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INTRODUÇAO 

A ruptura do padrão de financiamento externo,a partir 
de 1980, minou a base sobre a qual estava assentado o cres­

cimento econ~rnico brasileiro desde a d~cada de 1970. 

A economia brasileira passou então a se sustentar, a 

partir de 19SP. no saldo da balança comercial,no entanto, 

foi incapaz de gerar recursos externos suficientes para ma.!! 

ter um crescimento interno sustentado e ao mesmo tempo,pa -
gar os encargos financéiros da dÍvida externa,que se avolu­

mam,devido tanto a produtividade da economia interna ser 

relativamente pequena como também a pequena capacidade pa-

ra importar gerada pelo saldo ( em consequência dos ul tos 

preços dos ~ens de capital no mercado externo). 

A impossih.ilidade da manutenção do crescimento da e­

conomia brasileira a taxas históricas proporcionou,além de 

urna recessao no início da década, urna aceleração inflacioná 

ria. 

Durante este quadro adverso,o governo com o intuito 

de tirar o país da recessao em que se encontrava,elaborou e 

pôs em prática uma política econômica de ajuste ,que constitui-se 

na defesa da poupança privada em detrimento da poupança pú­

Qlica e num crescimento financiado pelo déficit pÚbl~co in­

terno. 

No entanto,tal polÍtica econômica resultou num aumento 

dos preços macroeconômicos (juros e taxa cambial ) o que le 

vou a uma piora do quadro inflacionário. 

Assim, 
- -verno nao so 

o ajuste 

acelerou 

econ6mico posto em pritica pelo go -

mais ainda 

pôs perdas a vários segmentos da 

a inflação,como também im­

sociedade e setores econô~ 

micos, ao determinar reajustes de preços e salátios a ní 

veis inferiores em relação a inflação,e ao privilegiar de 

terminados setores da economia em detrimento de outros quan 

to ao fornecimento de subsÍdios e de financiamentos. 

E devido a este quadro instável e' as perdas que ele 

impôs aos vários segmentos econômicos,que surgiu a idéia 

de elaborar um trabalho no qual se analisa-se especificame!l_ 
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te o impacto da política de determinação de preços governa­

mental, através do CIP. l Conselho lnterministerial Je Preços) 

sobre uma empresa oligopólica do setor de cervejas e refrig~ 
rantes. 

A empresa analisada, no caso , foi o Grupo Antarctica 

e partiu-se da hipótese que o governo ao determinar reaju~ 

tes de preços inferiores~a inflação, afetou o desempenho 

(ou a rentabilidade do Grupo Antarctica durante a década de 
1980. 

Para se tentar comprovar tal hipótese,dividiu-se o 

trabalho em seis capítulos, cujo conteúdo apresenta-se a 
seguir: 

1. Capítulo I 

Contêm uma análise aprofundada do Grupo Antarctica 
desde sua fundação até os dias atuais. 

2. CapÍtulo !I 

Apresenta um breve comentário sobre a atuação do CIP 
e sobre as características da estrutura de mercado oligopo­

lista. 

3. Capítulo I !I 

S um dos mais interessantes pois,ê onde se procurou 1 

explicar os movimentos das maiores empresas 

setor de cervejas e de refrigerantes. 

4. Capítulo IV 

-que compo.em o 

Contém uma análise abrangente da economia e da indús­

tria brasileira na d6cada de 1980. 

5. Capítulo V 

S o cerne do trabalho, po1s é neste capítulo que se 

encontra a análise do desempenho da empresa e o impacto que 

a política de preços governamental teve sobre este desempe­

nho. 

6. CapÍtulo VI 

Aponta em grandes linhas as conclusões a que se che­

gou neste trabalho. 



06 

Assim, espera-se ter contribuído, através desta mono­
grafia, para a ampliação dos conhecimentos a respeito do 

setor cervejeiro e de refrigerantes que tem presença marcaQ 
te na economia brasileira_( 'com US$ 4 bilhÕes de faturamento 

até 19,88 ) e tantos goles prazerosos gerou neste seu primei:_ 

ro século de existência no Brasil. 
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CAPÍTULO I - A EMPRESA 

I.l. O processo de fabricação da cerveja. 

Segundo informações internas da empresa e de acordo com os 

dados obtidos do artigo publicado pela revista CACE)( 1) (Carteira 

de Comércio Exterior) ,a produção de cervejas de baixa fermenta -
ção se divide nas seguintes cinco etapas: 

A. Fabricação ou preparaçao do môsto lupulado ou "cerveja 
crua". 

B. Fermentação ou transformação do môsto lupulado em "cer 
veja verde". 

C. Decantação ou classificação e maturação da cerveja. 

D. Embarrilamento. 

E. Engarrafamento. 

O processo de fabrd.Jcação é complexo e inicia-se com a obten 

çao do elemento mais importante na fabricação da cerveja que e a 

cevada, não se levando em consideração a água( que ê fator esse~ 

cial) . 

A cevada, de acordo com o artigo da revista da GACEX(2) 
antes de sua utilização no processo cervejeiro,passa por um es­

tigio de germinação forçada, durante o qual seus grãos sofrem 

transformações bio-químicas, dando-lhes as características neces 

sárias à produção da cerveja. Esse processo chama-se malteação 

e o produto final, o malte. 

Urna vez na cervejar1a, o malte é moído para facilitar sua 

transformação em môsto. Em uma caldeira, coloca-se água· tratada, 

para uma perfeita diluição dos amidos. A água é de grande impo~ 
tância na qualidade da cerveja e a brasileira, classificada como 
''água mole", isto é, com poucos sais minerais, é considerada i­

deal para a fabricação do produto. 

(1) CERVEJA. Revista da CACE)( Carteira de Comércio no Exterior). 
Rio de Janeiro: 2 8, maio .19."86. Número 997 . 

( 2) !DEM,IBIDEM.P.Z-8. 
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A temperatura de 709C, a solução de amido obtida vai 
do, aos poucos, transformada no môsto açucarado. A solução 

pois bornb~ada para um filtro de clarificação, onde o m6sto 

sen--e de 

separado das cascas do malte, passando, em seguida, à caldeira 

de cocçao. 

-e 

Durante a cocçao, vai sendo adicionado o lúpulo, substân­

cia que di i cerveja suas caracteristicas runargas e aronliticas 

peculiares. 

O lúpulo é uma planta importada principalmente dos Esta­

dos Unidos, Tchecoslováquia, Alemanha, França e Iuguslávia. 

O môsto lupulado vai então para uma tina de decantação 
onde se sedimentam as proteínas coaguladas e outros elementos 
em suspensão. A seguir, é resfriado e arejado, ficando pronto ' 

para o processo de fermentação. A cultura Jo fermento (microorgE:_ 
nismos que se alimentam dos açúcares, transformado-os em agua , 

álcool e gás carbônico) é feita em laboratório. O môsto recebe 

o fermento ao ser bombeado para os tanques; nestes; sob condi-

ções controladas, ele permanece mais ou menos 

fermentação. 

sete dias de 

Passado o perÍodo de fermentaÇão, o môsto vai para as ade-
gas de maturação, fase em que, parale-lamente a uma 
fermentação mais lenta,são apurados o seu paladar, 
raçao de gás carbônico. 

-chamada pos -
aroma e satu-

Antes do envasamento, há ainda uma Última filtração.AÍ se 

tem então o chope. A cerveja engarrafada por máquinas·, autornati 

camente, terá que submeter-se ainda i pasteurização, que a torna 
biologicamente estável; já que seu consumo não será de imediato. 

Na próxima página pode-se observar o Fluxograma de uma cervejaria. 
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FIGURA l. 

FONTE: REVISTA DA CACEX N9 997- 19.05.1986 

I.Z. A história da cerveja e sua introdução no Brasil 

Segundo a Revista CACEX ( 3) "a história da cervej·a remon-

ta a '" quase 10.000 anos e a etinologia da palavra vem do termo 

latino "cervisia" em homenagem à Deusa Ceres, da fertilidade ' 

e da agricultura. 

Quase 8.000 anos aC. ,já era fabricada uma bebida de trigo 

fermentado na Mesopotâmia. 

Leis, objetos de cer~rnica e peças de ourivesaria revelam 

a predileção dos assírios e caldeus pela bebida. 

Entre os egÍpcios a cerveja era a bebida nacional e eles 

lhe atribuiam propriedades curativas, especialmente contra pi­

cadas de escorpião. Em Pelusa, no delta do Nilo, fabricava-se a 

melhor cerveja da antiguidade. 

( 3) CERVEJA.Revista CACEX ( Carteira de Comércio Exterior) .Rio ' 
de Janeiro: 2-8 ,maio 1986. Numero 9,-97. 



t 
41 
41 
41 
41 
41 
41 
41 
(]) 

(]) 

(]) 

(]) 

(]) 

(]) 

(]) 

OI 
o• 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
c 

i lO. 
\_ __ / 

Do Egito, o consumo de cerveja se estendeu à Grécia, Roma, 

Gália e Germânia. O grau alcoÓlico era então bem mais elevado do 

que o de hoje, e os temíveis vikings a fabricavam a bordo dos 
seus barcos de guerra, entre os séculos VII e X. 

Por volta do ano de 1300, Bremen, a cidade do mar do Norte, 

obteve a supremacia na fabricação da cerveja. Mas logo est~ se 

transfere para Hamburgo,que, em 1373, já contava com 457 fabri 

cantes de cerveja,embora tivesse apenas 7000 habitantes. 

N.o Ilrill1, 0 

Por representar uma ameaça aos vendedores portugueses de 

vinho, o consumo de cerveja no Brasil se difundiu muito tarde. 

O hábito de beber cerveja surgiu, timidamente, nos tempos ' 

de D.João VI, quando a colônia inglesa aqui residente,bem numero­

sa, importava a bebida, começando a despertar a curiosidade dos 1 

brasileiros (,, ,) , 

As atuais maiores empresas do ramo, a Brahma e a Antarctica, 

foram fundadas,respectivamente, ern\~888 e 189l.Quanto aos primór­

dios do fabrico industrial da cerveja no país, Maria Teresa Versi 

ane (4) destaca os aspectos a segui!', em sua pesquisa "Proteção 1 

Tarifária e Crescimento Industrial nos anos de 1906 a 1912: o ca­

so da cerveja", 

A produção de cerveja no Brasil surgiu com características 

muito mais domésticas do que fabris,operando a baixos custos e 

se desenvolvendo no Último quartel do século XIX. 

Em finais da década de 1870, existiam no império pelo menos 

18 fábricas de cerveja, produzindo de 8 a 10 milhões de garrafas ' 

anualmente. 

Em 1891, a instalação na cidade de São Paulo da fábrica An­

tarctica Paulista provocou urna aceleração no ritmo de expansao. 

1.3. O Grupo Antarctica 

I. 3 .1. Histórico 

A Companhia Antarctica iniciou suas atividades em 1891 na 
cidade de São Paulo tendo como sede um conjunto fabril,na Água 1 

(4) VERSIANE,Maria.Proteção Tarifária e Cerscimento Industrial 
nos anos de 1906 a 1912: o caso da cerveja, ~pud.CERVEJA. 
Revista da CACEX.Rio de Janeiro:2-8,maio,l986.Numero 997. 
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Branca. No eiltaJlto, o a110 de 1803 pode ser coJ1siJcraJo COIIIO 

sendo o marco inicial de suas atividades industriais pois, foi 
nesta época que ocorreu a consolidação do capital acionário da 

empresa, com Ant5nio Zerrener e Adam Ditrik von BU!ow assumin­

do o controle acionário da Antarctica e a direcionando apenas ' 
para a fabricação e para o comércio de bebidas, dando principal 

destaque a fabricação e ao comércio de cervejas. 

Inicialmente a empresa fabricava cerveja, ácido carbônico 

líquido e cultiva-va o malte (cevada germinada) necessário'a pr!:: 

dução de cerveja, passando a fabricar logo a seguir, bebidas g~ 
sosas e sem álcool (conhecidas atualmente como refrigerantes). 

Em lg04, os fundadores da Companhia Antarctica, o alemão 

Antônio Zerrener e o dinamarquês Adam Ditrik von BÜlow,devido ~ 
dificuldades pelas quais passava a Companhia, resolveram ampli~ 
o capital da empresa através da emissão de mais ações, transfor 
mando-a em Sociedade Anônima. 

O aumento do capital da empresa permitiu a compra da cer­
vejaria Bavária, na Moóca, nascendo desta fusão a Companhia An­

tarctica Paulista. 

A primeira filial da Companhia surgiu em lgll,na cidade ' 
de Ribeirão Preto. 

Em 1920 com a crise do café e consequentemente da economia 
brasileira, visto ser o café o núcleo dinâmico da 

por dificuldades,que 
economia naque 
logo foram co!!:_ la época, a Companhia passou 

tornadas e a empresa retomou 
mos de bancos ingleses. 

seu crescimento graças aos empréstl 

Com o falecimento do Comendador Zerrener em 1933,assurne seu 

lugar a sua esposa, No 

em 1936, e a Companhia 

entanto, esta vem a falecer logo a. seguir, 
- c, 

tornou-se propriedade da fundaçao brasllel ' 
ra ou fundação Antônio e Helena Zerrener~tendo sido esta iniciada 
pelo casal Antônio e Helena Zerrener;que com seu falecimento obte 

ve a posse da maior parte das ações da empresa. 

Esta fundação de profundo cunho social agregava em 19-65: o 
Hospital Santa Helena; escolas técnicas; abrigos para menorcs;be!_ 
çários; recantos infantis e a Associação Recreativa e Cultural ' 

Antarctica (ARCA). 
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FIGURA .. 2. 
Crionç.u bron~•ndo noo jardino do •~oç~o de podiatd;o do Ho•pltal Santa Holona. .FONTE ; ANTARCT I CA 0 ONTEM 

FIGURA ~. 

HOJE E SHIPRE. 

N0M1RO ESPECIAL. 

En$ÍOO de tócnic• tipogrMioa, na Escola T~onio• Anlarctic;. 

A empresa desde a sua fundação veio se expandindo constan 

temente para outros estados sendo que até 1965 já contava com ' 
50 fábricas em todo o Brasil e muitas de suas filiais no Nordes 
te contaram através da SUDENE -Superintendência para o Desenvol 

vimento do Nordeste- com o apoio do governo federal para serem 

instaladas. 

Com a importação de máquinas modernas dos Estados Unidos ' 

apos a II Guerra Mundial, a empresa conseguiu enfrentar a concor 
rência das suas principais empresas rivais (5 ). 

E assim
1
com muito empenho em aumentar sua capacidade pro­

dutiva, diminuir ao máximo a dependência ,dos insumos importados 

( 5 ) ANTARCTICA-ONTEM, HOJE E SEMPRE.Setenta e Cinco Anos de ' 
Antarctica.São Paulo, 1966.Número Especial. 
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(tal como a cevada), e efetuar diversas fusões,atravês da com­

pra de outras empresas, o Grupo Antarctica vem conseguindo lo­
grar nestes seus quase cem anos de existência seu principal 

objetivo que é o de manter os preços dos seus produtos acessí­

veis a maior parte da população, procurando ,com isto, ampliar 

sua participação no mercado e manter-se sempre como uma das 

grandes líderes na produção de cerveja, chope, malte e refrig~ 

rantes. 

!.3.2. Características atuais quanto ao dimensionamento 

Ao se iniciar um trabalho sobre determinada empresa, é ' 
de se supor que surjam indagações do tipo: Quem é esta empresa? 

ou o que ela fabrica? ou quais são suas principais caracterís­
ticas empresariais? 

Este item visa justamente esclarecer ao leitor o que e 

o Grupo Antarctica. 

O Grupo Antarctica atualmente é um dos maiores fabrican 
tes de cerveja e de refrigerantes, nãp só do Brasil corno tam­

bém do mundo e apresentou um faturamento em 1987 da ordem de 
1 bilhão de dólares. 

A holding Antarctica é formada por um conglomerado de 1 

26 empresas, 99 fábricas espalhadas pelo país.- 24 das quais 
de cerveja, dezenove de chope e outro tanto de guaraná;~ em­
pregava até 1987 vinte mil funcionários diretamente.(6) 

A Antarctica também detém junto com a Brahma cerca de 

90% do mercado de cervejas do Brasil, sendo que ambas dispu­

tam copo a copo a liderança das vendas, se alternando conti -

nuamente na liderança~ q ) • 

O Grupo Antarctica é a Sa. maior marca produtora de ce~ 
veja do mundo com uma produção de 13 milhões de hectolitros 
por ano, que significa uma participação de 1,3% na produção 1 

mundial, se situando no ranking mundial logo abaixo da Heine­
cken e acima da Brahma. 

( 6 ) CAIXETA,Nely. O Enigma da Antarctica.Revista Exame.São ' 
Paulo, Ano XX.(l3) :junho, rryss. 

( 7 ) IDEM, IBIDEM. 
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Quanto a sua expansão, o Grupo Antarctica vem-se expan­

dindo continuamente desde 1976 com um crescimento ao redor de 

10% ao ano, que só foi alterado durante a vigência do Plano r 

Cruzado quando a taxa de crescimento atingiu o pico inacredi­
tável dos 40% ao ano. 

A Antarctica apresenta tal crescimento satisfatório po! 
que nao passa um ano sem inaugurar uma nova fábrica ou sem ex 
pandir as já existentes, tanto é que em 1986 ela expandiu a 

capacidade de produção da Cervejaria Antarctica N[ger de Ri -

beirão Preto; em janeiro de 1987 ,ela inaugurou uma nova fábri 

ca em João Pessoa na Paraíba, com capacidade de produção ini -

cial de 60 milh6es de litros de cerveja por ano; c no final de 

1988, pôs em operação uma outra unidade em Jacarepaguá,no Rio 
de Janeiro,com capacidade para produzir inicialmente 150 mi -
ll1õcs de litros de cerveja anual( 8 ) 

A fábrica inaugurada em João Pessoa foi a lla.fábrica no 

Nordeste da Antarctica e a 94a. fábrica do Grupo Antarctica. 

Construída a um custo de 2,5 bilhões de cruzados,ela COQ 

tou para ser construída com 40\ de recursos adquiridos junto 
ao FINOR- Fundos de Investimento do .Nordeste- ,ã SUDENE-Supe -

rintendência de Desenvolvimento do Nordeste, e ao BNDES-Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico·e Social, sendo os res­
tantes 60% de recursos financiados pelo próprio Grupo Antarcti 
ca. 

A fábrica que contava inicialmente com uma capacidade de 

produção de 800 mil dúzias de cervejas das marcas: MalZibier , 
Pilsen Extra, Antarctica e Pilsener Chopp ·Malzibier; e fornecia 
490 empregos diretos

1
veio sendo ampliada,sendo que em 1989 ha­

via um projeto para a anexação duma fábrica de refrigerantes. 

Seu objetivo inicial era abastecer os mercados de Alago­
as, Paraíba e Rio Grande do Norte. ( 9) . 

A cervejaria Antarctica-Níger, situada na cidade de Ri -
beirão Preto, ampliada em 1986,foi a quarta maior empresa do ' 
setor em faturamento com urna produção de 1,4 milhões de dúzias 

de cerveja por mês, sendo seu principal mercado consumidor a. ' 

cidade de Ribeirão Preto com um consumo anual de 9G" litros per 

capita. 

(8) A Loura Antarctica. Revista Tendência. Rio de Janeiro:38-39, 
dezembro/1'988, j aneiro/1989 .Número 167. 

(9) ANTARCTICA inaugura a 94a.indÚstria.FOLf~ DE SÃO PAULO.São 
Paulo,23 janeiro.l988. 
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Esta cidade ~ onde esti localizada a famosa Choperia Pin­

guim, que é a maior choperia do Brasil, e a maior distribUidora 

de produtos Antarctica. 

Mesmo tendo sido ampliada em 19·86; a cervejaria de Ribei-

rao Preto, não conseguiu abastecer o seu 

estados de Mato Grosso, Rondônia além do 
mercado que abrange os 

Triângulo Mineiro,ta~ 
bêm que tiveram de ser inauguradas mais duas fábricas posterio! 

mente, (LO) 

No final da década de 19EO,mais precisamente no final de 

]988, a Antarctica, como sempre faz, expandiu sua capacidade de 
produção inaugurando urna nova fábrica no Rio de Janeiro,no en­

tanto, esta mereceu especial atenção não porque estava termina.!_! 
do a década de 19SO, mas sim porque esta era,atê lg88,a maior 1 

fábrica de cervejas do Brasil. 

Inaugurada a um custo inicial de 120 milhões de dÓlares , 

com urna capacidade total de 300 milhões de litros por ano, mas 

operando inicialmente com 150 milhões de litros por ano,e ernpr~ 

gando mais de 2.000 funcionários diretamente, a fábrica de Ja­

carepaguá era a maior do país e estava entre as cinco maiores 1 

do hemisfério sul, além de possuir um maquinário com tecnologia 

de ponta. 

Esta fábrica estava visando atender o mercado do Rio Ue 1 

Janeiro,parte do litoral de São Paulo e parte de Minas Gerais. 

Ela era o orgulho da Antarctica que tentava assim derrotar 

sua principal concorrente no seu próprio mercado cativo,o Rio 

de Janeiro, que era apontado como sendo o principal do país,com 

um consumo de 65 litros per capita de cerveja e de chope por 

ano. 
A Antarctica nao só contou com a fábrica de Jacarepaguá 1 

para conquistar a meta de mais de 1St do mercado carioca como 

também com a marca Bohemia adquirida na década de 1970,que além 

de ser produzida com água da zona serrana fluminense,que dispe~ 

sa tratamento e lhe assegura um Ótimo paladar.· é também a pref~ 

rida dos cariocas,visto que três entre cada dez cariocas tem 

preferência por ela . (11) 

Quanto'a rede de distribuição de seus produtos,a Antarcti 

ca conta hoje com 900 empresas independentes para garantir a 

(lQ IZIQUE, Cláudia. Mais Cerveja nos copos. GAZETA MERCANTIL. 1 

São Paulo, 6 janeiro de 1988. -

(11)IvlARQUES,Car.1os José.Um Mar de Cerveja.Revista Isto é,Senhor. 
Rio de Janeiro:82-8S,dezembro de 88.NÚmero 1003. 
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entrega de seus produtos para os 600.000 pontos de venda em to­
do o Brasil. llZI 

Já no setor de refrigerantes, o Guaraná Antarctica é a se­

gunda marca mais consumida {com urna participação de 11,~ ~ no 

total), vindo logo atrás da Coca-Cola, que detinha 40,8% do 
mercado. C 13) . 

Mas, de acordo com a revista ExameQ4) a empresa Coca-Cola 

detinha 40% do mercado de re.frigerantes,ao incluir todos os ti­

pos de refrigerantes produzidos por ela,enquanto a Antarctica ' 

vinha mais atrás em segundo lugar com 23%, de qualquer forma a~ 

bos os dados demonstram ser ocupado o mercado de refrigerantes 

do Brasil de 2 hilhões de dólares por ano, em primeiro lugar p~ 

la Coca-Cola,e, em segundo lugar,pela Antarctica, ao ser ·compa­

rudu uos fubricantes IM11tinucionais ~já ao sor comparada fronte 

as suas congêneres nacionais a Antarctica é a lÍder absoluta em 

participação no mercado nacional de refrigerantes. 

O merca~o brasileiro de refrigerantes com 36 litros per 

capita por ano é pequeno ao ser comparado ao norte-americano 
com 204 litros per capita por ano, no entanto, com a entrada dos 
refrigerantes dietéticos, a Antarcti'ca esperava que o mercado 
se tornasse mais promissor pois, estimava-se o ingresso,nesta ' 
nova faixa de mercado,de 20 milhões de novos compradores. 

A Antarctica tinha expectativas de abocanhar 251 deste mer 
cada de 150 a 250 milhões de litros por ano. Tanto é que três me 

ses após a Coca-Cola ter lançado sua linha de produtos'dietéti­

cos, a Antarctica lançou a sua também que era constituída: do 
Guaraná Antarctica, da Soda Limonada, da Água Tônica e da Laran­

ja POP; sendo todos em embalagens sem retôrno de 250 ml.Qs) 

Entre a variaJ.a gama J.c produtos que jorrandiariamentc dos 

tanques da empresa, podemos citar marcas famosas,tais como: A 
Pilsenner Chopp, a Pilsen Extra, entre as cervejas; e o Guaraná, 

a POP-Laranja, a Soda Limonada e a Água Tônica,entre os refrig~ 

rantes. 

O bom desempenho do Grupo Antarctica nestes quase 100 anos 

de existência permitiu que a empresa crescesse, fossecoill a inau­

guração de novas fábricas ou pela incorpa,ração ou aquisição de 

(12) IDEM,IBDEM :82-85 

(13)CERVEJA e Chope. O GLOBO.Rio de Janeiro,6 outubro de 11988. 
( 14)CAIXETA,Nely. O Enigma da Antarctica.Revista Exame.São Paulo, 

Ano XX (13) :junho, 1988. 
C lS) Na moda dos dietéticos. Revista Visão.Rio de Janeiro:4l,janeiro.l989. 
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fábricas de marcas famosas entre as quais podemos citar:a Péro­
la, a Polar e a Serramalte, do Rio Grande do Sul; a Bohemia, do 

Rio de Janeiro; e a NÍger, de Ribeirão Preto (que como já foi 

comentado aqui, apresentou o segundo maior faturamento das em­

presas do Grupo Antarctica (16), 

1.3.3. Características da Administração. 

De acordo com a Revista Exame(!?) o Grupo Antarctica é 
uma Sociedade Anônima, cujo controle acionário está nas mãos da 

Fundação Antõnio e lielena Zerrencr, que det6m 87% do capital vo 
tante da empresa. 

A instância máxima da Antarctica -, e portanto, da Funda -

çao, visto ser ela a detentora da maior parte do capital votan­

te da empresa, e o Conselho da Fundação a quem o Conselho da 

Administração presta contas. 

Do Conselho da Fundação pouco se sabe, a nao ser que o 
advogado Dario de Almeida Magalhães o· preside, j â quanto ao Con 
selho da Administração, este é composto por seis membros esco -

lhidos entre "gente que fez carreira na casa e e a prata da ca­

sa",segundo Celso Neves; e figuras de relêvo de fora da empresa. 

São estas seis pessoas em conjunto com a Diretoria Execu­

tiva,que ê composta por quatro pessoas, sendo duas delas perteQ 
centes também ao Conselho de Administração,que dirigem o Comple 
xo Empresarial Antarctica. 

Os membros J.o Conselho rlo AJmlnlstraçâo sao reeleitos a ' 
cada dois anos pela assembléia dos acionistas, em tese, pois na 

realidade o que ocorre ê a confirmação de mandatos consecutivos 
quando na verdade o único a possuir um cargo vitalício ê o advo 

gado Dario de Almeida Magalhães, de 80 anos, que preside o Con­
selho Orientador da Fundação. 

(16) 
CAIXHTA,Nely,op.cit.Rcvista Hxamc.p.86-92 

(17) CAIXETA,Nely. op.cit.Revista Exame.P.86-92. 
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Os membros do Conselho de Administração,por sua vez,esco­
lhem os integrantes da Diretoria, reeleitos anualmente,além de 

prestar contas ao Conselho Orientador da Fundação (detentora de 

87\ do capital votante). 

Com as mudanças ocorridas no sistema capitalista tornou­

se necessário uma adaptação das técnicas de gestão da empresa, 
à nova realidade do sistema,com o fim de permitir a manutenção 
da maximização do lucro. 

Estas modernas técnicas de gestão da empresa,adaptadas a 

nova realidade,exigem não só a escolha de indivíduos jovens 
dinâmicos e com uma visão empreendedora para ocuparem cargos 

do alto escalão da empresa; corno também um organograma com ca! 

gos hierárquicos e funções bem definidas e de fácil compreensão. 

De acordo com estas mudanças técnicas de gestão da empr~ 
sa, o método de administração da Antarctica pode ser chamado ' 

de antiquado devido: 

1. Ao paternalismo existente para com os funcionários ao 
se dar preferência a gente da casa no preenchimento de cargos 
elevados. 

No entanto, deve-se acrescentar.~ue este paternalismo 
tem limites,e a empresa não hesitaria 'em despedir um funcioná­

rio,mesmo sendo ele do alto escalão, caso este não estivesse ' 
exercendo sua função de forma eficiente. 

2. À idade avançada dos membros do conselho; e 

3. Ao seu intrincado sistema de poderes,principalmente,' 
no qual há muitas pessoas envolvidas no processo de decisão. 

No entanto,não s.e pode chamar de ineficiente um sistema ' 

que levou a empresa a alcançar uma posição invejável de lideran 
ça no mercado nacional de cervejas e de refrigerantes. 

Na realidade o modelo de administração da Antarctica está 
mais para os padrões europeus do que para os padrões americanos, 
pois na Alemanha,por exemplo, a maior parte dos executivos che­
gam ao poder de uma empresa com um currículo no mínimo de trinta 
anos de empresa; a mesma coisa não ocorre nas empresas norte-ame 
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ricanas, onde o panorama é outro, com muitos administradores • 

talentosos construindo carreira com saltos de empresa para em­
presa. 

Outro destaque neste modelo de administração da Antarcti 

ca é a troca corriqueira na presidência entre os membros do con 

selho a cada semana com o fim de resolver possíveis impasses. 

Talvez, quem sabe, seja esta estrutura democrãtica, aberta a 

opiniões dos membros do conselho e com equilÍbrio de poderes .{ 

que dê ao modelo de administração certa eficiência, pois estan­
do o poder dividido entre vários indivíduos que conhecem como ' 

mais ninguém a empresa e a consideram como família, nada melhor 
do que estas pessoas para indicarem o melhor rumo a ser seguido 

pela empresa, sendo possível cada um cumprir suas determinações, 
sob o seu ponto de vista, necessárias a empresa, ao se revezar 
na presid~ncia com os demais, trazendo assim contribuições para 
resolução de impasses ao centralizar o poder sobre s1, com o 
consentimento dos demais. 

Taxa-se a estrutura de poder da Antarctica como centrali­
zadora, no entanto, ao se analisar a estrutura de poderes de 

uma instituição não se deve julgar pelas aparências,deve-se fa­

zê-lo levando-se em consideração a.fase histórica e o sistema 1 

na qual esta instituição ost~ inserida. 

Assim, levando-se em conta que a realidade dentro da qual 
a instituição vive ~ o sistema capitalista caracterizado histo­
ricamente como estando na fase oligopolista (onde a concorr~nclli 

é mais acirrada) pode-se afirmar categoricamente que a forma de 
administração da matriz para com as filiais é relativamente de 
mocrática porque leva em consideração a opinião de suas filiais, 
que possuem uma certa margem de liberdade ao tomarem decisões ' 
de cunho administrativo em relação a sua área de atuação1tl.evido 

muito mais ao próprio crescimento que a empresa foi submetida ' 

do que por vontade da cúpula da empresa,tanto é que ela é c~ns­
tituída por vinte e seis empresas autônomas, administradas por 
um corpo de oitenta e cinco diretores, que t~m total liberdade 
de decidir o que fazer e quando fazer; apesar de estarem comprE_ 
metidos a presta'$ contas à cúpula administratifa da matriz em 
São Paulo,que tem de prestar contas à fundação. 
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A cllpula central do poder no Grupo Antarctica,ou seja, ' 
o Conselho de Administração, apesar da sua eficiência terá que 
sofrer mudanças devido: 

1. A ser constituído por uma geriontocracia quase vita­
lÍcia; e 

2. As mudanças que vem ocorrendo no sistema capitalista. 

Mas quem irá substituí-los? 

As tendências apontam para uma reciclagem da cúpula admi 
nistrativa que seria substituída por indivíduos mais jovens e 

dinâmicos, sendo que provavelmentese·daria preferência a funci~ 

nários de destaque da própria empresa, como já vinha ocorrendo. 

Tal reciclagem da cúpula administrativa acarretará pos -

sivelrnente uma estrutura administrativa mais descentralizada e, 

portanto, adequada aos moldes da moderna gestão empresarial 

que teve de incorporar a idéia da descentralização dos poderes 

para se adaptar'as novas imposições do sistema capitalista e 

garantir assim a maximização do lucro. 

1.3.4. A Estratégia 

Basicamente a Antarctica contou para conquistar o mercado 
com as seguintes estratégias: 

1. Publicidade e Propaganda. 

A Antarctica, desde seu início, vem investindo em carta­

zes, rótulos e programas na televisão mais arrojados, para a­

trair seus consumidores e ampliar sua faixa de mercado (18)_tan-

to_- é que. a 
'------

na produção 

Antarctica gastou só em 1987 18 milhões de cruzados 

e veiculação de quatro filmes publicitários e um 

"spot" para o rádio tendo como objetivo central divulgar seus 

refrigerantes e seu carro chefe de vendas, que é a Cerveja An­

/ tarctica. Isto representou somente 3,5% da verba promocional ' 

destinada ao ano.(l9) 

' 

(18) DORO,Ivana.Menos litros Je Cerveja.Gazeta Mercantil.SãoPaulo, 
28 de agosto de 1987. 

(19) CERVEJA.op.cit.Revista da CACEX.P.2-8. 
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2. Investimentos em Tecnologia e no Progresso Técnico 

Desde sua fundação a Antarctica vem investindo na compra ' 
de equipamentos mais modernos para suas fábricas,visando aumen­
tara produtividade e diminuir os custos, para assim fazer fren­

te aos concorrentes e conseguir crescer mesmo com o controle de 
preços governamental. 

Também visando reduzir custos e garantir o fornecimento 1 

de insumos básicos para o fabrico de cerveja e dos refrigeran-
tes , a empresa vem ampliando o fomento e a associação com 

produtores de Guaraná na Amazônia, e,no caso da cerveja, a em­
presa tem realizado esforços para reduzir a importação de ceva­

da, e de malte, com gastos em pesquisas de aclimatação destes ' 
cereais, além de se associar, fornecendo financiamento§ a 

Cooperativas que produzem a cevada.~O) 

- J Ja no caso do malte, a empresa vem colocando em funciona-
mento diversas maltarias, o que lhe deu condições de produzir ' 
60% do malte consumido por ela internamente,que antes era impor 

tado em quase toda a sua totalidade. 

Visando se guarnecer da entráda de concorrentes ( tal como 

a Heinecken), a empresa gastou US$100 milhões em 1988 para o 
desenvolvimento de tecnologia. (21) 

3. Grande rede de distribuição aliada a uma rigorosa linha 
de inspeção de qualidade dos produtos. 

A empresa visando manter a boa qualidade de seus produtos, 

principalmente da cerveja, mantém uma rede de inspetores que im­

pedem os revendedores de formar e manter um estoque grande por 

muito tempo, com o objetivo de colocar mais rápido seus produtos 
no mercado, o que tende a evitar a falta de vasilhames, a perda 
de qualidade do produto e a perda da concorrência,mas estes in~ 
petores são Úteis também ao fornecerem informações sobre como 
melhor manusear e armazenar tecnicamente os produtos Antarctica. 

Estes inspetores, por outro lado, sao fundamentais na fis­
calização dos pontos de venda com o fim de averiguar se estes es 

tão respeitando as operações de "venda casada",ou seja, de levar 

Czo ) MARQUES,C.J. op.cit.Revista Isto é,Senhor.P.SZ-85. 

C21 ) CAIXETA,N. op.cit.Revista Exame, P.86-.92. 
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-cerveja so se ficar com o refrigerante também, fato concorrencial 
sutil este onde a Antarctica leva vantagem com seu poderoso Gua­

raná. (22) 

4. Ampliação da Oferta e do sistema de distribuição. 

Uma Jas formas principais de concorrência neste mercado 
a ampliação da oferta com a instalação de novas fábricas com 

fim de obter a maior parte de consumidores,evitando-~e assim,a 

formação de brechas no mercado que provavelmente permitiria o 
crescimento dos concorrentes. 

-e 

o 

No entanto, de nada serve ampliar a oferta caso nao se con­

siga distribuir esta oferta de produção excedente, desta forma ,' 

torna-se necessário ampliar a rede de ,J.istribuição,que não deixa 

de ser um fator estratégico, fundamental para a empresa que qui­

ser se manter ou ampliar a sua participação no mercado. 

5. Atenção as mudanças do mercado. 

Num mercado altamente concorrencial, como este do qual a An 
tarctica faz parte, onde manter-se numa posição de destaque fren 
te aos concorrentes significa ganhar milhÕes de dólares,se torna 
fundamental observar o comportamento estratégico do concorrente, 

e se possível antecipar-se a sua estratégia para se manter na 

liderança ou com uma .boa fatia do mercado. 

Ao que tudo indica, a Companhia Antarctica está ciente de 
tal fato, de acôrdo com as evidências, três meses após a Coca-C~ 

la colocar no mercado os seus refrigerantes dietéticos, o Grupo 
Antarctica, seguindo os passos da concorrência, contra atacou 

lançando no mercado sua linha com quatro produtos dietéticos: o 

Guaraná, a Soda Limonada, a Ãgua TÔnica e a POP -Laranja;esperan 
do com isto conquista r 2 5% desta faixa de mercado ·- 15 O a 2 50 

milhões de litros por ano. (2~ 

A Antarctica não só vem seguindo os seus concorrentes como 

também tenta se antecipar às suas estratégias, tanto é que para 

se guarnecer do novo lançamento dos distribuidores de Coca-Cola, 

( 22J CAIXETA,N. op.cit.Revista Exame.P.86-92. 

(23) In: op.cit.Revista Visão.P.4l. 
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que ~ a jamosa cerveja holandesa Heinecken, a Antarctica p6s no 
mercado a cerveja Bavária, que é uma cerveja fina, mais cara e 

em embalagem one-way (sem retôrno), visando se inserir desde já 

na faixa de mercado na qual sua concorrente, a Heinecken.,_prete_!! 

derá se instalar. 

-50 por 
ta uma 
da sua 

faixa 

Este lançamento foi estrategicamente muito bem feito nao 
permitir à Antarctica obter ma1ores ganhos,visto ser e~ 

cerveja maiS .cara;ma~ também porque evitou a canibal i zação ' 

cerveja carro chefe, a faixa azul, ao se inserir em outra 

de mercado. 

Tal efeito canibalização ocorreu recentemente com a Brahrna, 

que ao colocar a Malt-90 na mesma faixa de mercado da sua car­

ro chefe, a cerveja Brahma, gerou uma concorrência entre suas ' 
duas próprias cervejas, sendo tal fato um importante exemplo,do 
porque se deve estudar.não só o comportamento do mercado, mas ' 

também dos concorrentes. 

6. Difusão da idéia, entre os funcionários da empresa como 
sendo uma família. 

De acordo com a revista Exame(24)a·Alltarctiça gosta que a Vejam 
como uma família, id6ia esta corroborada por inforJJJações inter -
nas e que provavelmente visam atingir ~~is bbjetivos: 

1. Conquistar a simpatia dos seus funcionários pela empre 

sa e, consequentemente, um maior empenho destes em suaS funções, 

o que não deixa de ser uma estratégia concorrencial, visto que 
o trabalhador ao se dedicar mais a sua função, apresentará uma ' 
maior produtividade. 

2. Evitar atritos entre os dirigentes do alto escalão da 
empresa e os funcionários do baixo escalão, sendo isto muito be 
néfico par .. a empresa t:m situações que 
se sério (como no caso de uma greve). 

poderiam levar a um impa~ 

Tal fato não deixa de 

ser uma estratégia concorrencial porque, por um lado, evitaria 

que os funcionários fizessem altas reivindicações salariais, o 

que acabària por pressionar a margem de lucro e a capacidade 

(24) Dicionário de Economia.Série Os Economistas,São Paulo,Nova 
~ Cultural, 198S,P.305. 
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de acumulação da empresa,e, por outro lado,impeJiriaparaclas brustas 
na produção, com as greves, que poderiam levar sem dúvida nenhu­

ma a uma perda da parcela do mercado para a concorrência; e 

3. Transmitir ao público, através dos funcionários imbui­
dos da visão familiar, uma idéia positiva da empresa, o que não 
deixa de sei" uma estratégia conco1Tencial, porque atrai melhores 

trabalhadores para a empresa(fazelldõ Com que a empresa seja mais 
eficiente) e gera uma maior confiança,por parte dos consumido -

res, em relação aos produtos da empresa(o que não deixa de ser 
urna estratégia de marketing). 

Sem dúvida ao procurar semear esta idéia dentro da em -

presa, a cúpula dirigente visa, por um lado, evitar que os tra­

balhadores se preocupem em lutar por uma maior participação nos 
lucros da empresa e, por outro lado, visa levar os funcionários 
a apresentarem urna maior produtividade ou seja, a dispersão de 

tal visão no interior da empresa, cumpre a finalidade de se ob­

ter sempre uma maximização do lucro. 

Conclui-se assim, ser a Antarctica uma firma que vislum -
bra o máximo lucro possível ao tomar.decisões do ponto de vista 
empresarial, e mesmo apresentando um certo paternalismo para com 

seus funcionários, não hesitaria em dispensá-los, caso estes 

comprometessem a organização ou não exercem convenientemente sua 
função,do ponto de vista da empresa, mesmo estando este há vá­

rios anos na empresa. 

No entanto, a empresa não esquece de investir em recursos 
humanos ou em atividades que trazem benefícios aos seus funcio­
nários, sendo isto mui to relevante ao se levou em contu a roali 
dade na qual a empresa~estâ inserida, que ê o sistema capitali~ 
ta, mais especificamente, no contexto do Terceiro Mundo,onde as 

empresas não contam com tantos recursos ao se.rem comparadas as 

grandes rnultinacionais. 
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CAPÍTULO II - O OLIGOPdLIO 

II.l. Definição de OligopÓlio 

O Dicionário de Economia da ser1e 11 05 Economistas"(!) 
define Oligopólio como sendo "um tipo de estrutura de mer­

cado,nas economias capitalistas, em que poucas empresas de 

t~m o controle da maior parcela do mercado ( ... ), seja pela 

fusão entre elas,~ncorporação ou mesmo eliminação das pequ~ 

nas empresas ( ', .• ) trazendo corno consequência a limitação ' 

do livre jogo do mercado. Como só algumas poucas empresas 
dominam um mercado, elas podem dividir entre si a área de ' 

atuação, limitando os custos de concorrência e fixando pre­

ços que ampliem muito a margem de lucro ('contudo) ,um mem­

bro de um OligopÓlio dificilmente baixa seus preços, pois ' 

sabe que será imediatamente seguido pelos Jcmuis, ficunJo 

então com a mesma fatia do mercado e lucros menores,(senJo 
que) a competição tende a se estabelecer mais ao nível do 

marketing C e do progresso técnico) . 

Definido em grandes linhas o .que se entende por Olig.2_ 
pÓlio o que resta a fazer, para constatar estar a empresa ' 

incluída ou não na estrutura de mercado oligopolista, é com 

parar as características da empresa com as características 

do oligopÓlio . 

O Grupo Antârctica, como já foi visto no item 1 do pr~ 
sente capítulo, apresentou entre outras característic.as: 

1. Ser detentor de quase metade do mercado interno 

de cerveja; 

2. Estar em segunJo no ranking das empresas que pos­

Suem maior participação em vendas de refrigerantes no Bra 

sil; 

3. Ter se expandido nao so atraves da instalação de 

novas unidades fabris, mas também através da compra de ou 

tras empresas concorrentes; e 

C 1) Dicionârio de Econornia.Série Os Econornistas,São Paulo, 
Nova Cultural, 1985, P.305. 
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4. Vir estabelecendo uma competição'com suas congene­

res nacionais utilizando-se do progresso t~cnico e, em mai­
or medida, do marketing. 

Tais características apresentadas pela empresa,que fo 
ram'~a pouco expostas, se acoplam ou são muito similares, e­

videntemente, a definição estabelecida de oligopÓlio no 
item anterior, sendo assim, deduz-se pertencer o Grupo An -
tarctica a denominada estrutura de mercado oligopolista. 

Como esta estrutura de mercado, na qual a empresa se 

inseri, apresenta nuâncias internas, ela foi dividida em di 

ferentes classificaçSes, assim surge outra questio: a que ' 
estrutura de mercado oligopolista pertence o Grupo Antarcti 

ca ? 

De acordo com o critério usado por Mario Possas ( 2 ) 
para definir e diferenciar as diferentes estruturas de mer­
cado, o Grupo Antarctica, a partir de suas características, 
faz parte da estrutura de mercado definida como oligopÔlio 
competitivo. Assim, os preços na empresa analisada são det~r 
minadOs conforme as leis que regem a estrutura de mercado 

denominada de oligopólio competitivo. 

c 2) POSSAS, Mário Luiz (1985) .Estruturas de Mercado em olig~ 
pÔlio.São Paulo, Hucitec, 1986.P.l79-180. 
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11.2. O conselho interministerial de preços 

Segundo Cláudio Frischtak ( 5 ) , o CIP-Conselho Intermi­

nisterial de Preços-,foi criado em 1~68 com o objetivo de ela­

borar a polÍtica de preços do governo para diversos setores e­
conômicos, visando com isto controlar a inflação. 

No entanto, o CIP desde a sua criação até 1980,somente 
procurou retificar os preços já determinados por fatores inter 

nos as estruturas de mercado oligopolistas. 

Esta atuação parcialmente liberal do CIP, que respondeu 

a política econômica da velha repliblica até 1.9"85,no entanto, 1 

foi drasticamente alterada a partir de 1986, com a entrada em 

vigor da política econômica heterodoxa da nova repGblica,que, 

propos o congelamento de preços,além de outras medidas hetero 

doxas. 

Assi~ so a partir de 1986 o CIP assumiu a atribuição de 

regular os preços com o fim de controlar a inflação,apesar de 

lhe ter sido destinada esta tarefa desde 1968. 

l '3 ) FRISCHTAK, Cláudio Roberto. Regulação estatal de preços 
industriais no Brasil: a ex eriencia do conselho ln­
termlnlsterial de preãos .Campinas ,1<: O .Dissertaçao 
de Mestrado, Universi ade Estadual de Campinas,mimeo. 
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CAPÍTULO 111 - CARACTER!STICAS DO SUB-RAMO DE CERVEJAS E DE 

REFRIGERANTES DE 1980 a 1987. 

III.l. Retrospectiva do comportamento do setor de cervejas e de 
refrigerantes na década de Jeso. 

Este ítem do Capítulo III visa, corno o próprio nome já men 

ciona,dar um apanhado geral do comportamento do setor de cerve­

jas e de refrigerantes durante a década de 1980. 

Assint, procurar-se-á mostrar: as principais empresas do se 

tor, o seu comportamento estratégico, os principais períodos de 

_crescimento e de declÍnio; as suas opiiti6es a respeito da polít! 

ca de preços governamental para a cerveja e os refrigerantes; e 

as perspectivas e quebra de expectativas durante a década de 1980. 

Se iniciará a análise fazendo-se uma breve sinopse sobre 1 

as características do sub-ramo de cervejas e refrigerantes. 

O Brasil se destaca como grande produtor de cerveja no con 

texto internacional,tendo passado nos Últimos anos, de 149 a 69 

maior produtor nacional. 

O consumo per capita de 24 litros por ano em 1986,avançou 

para 33 litros por ano em 1988, sendo os principais motivos uma 
, 1 ,~onjugação de fatores, tais como: a liberação para a faixa etá-

"' 1 , fia dos 15 anos; a adesão das mulheres ao consumo; e,principal-

mente o aumento da renda per capita (tanto é que em lg86,o con­
sumo continuou crescendo independentemente de ser verão ou in -

verno ou independentemente do fator sazonalidade,mas sim devido 

ao congelamento de preços que aumentou o poder de compra). 

Apesar do crescimento do consumo per capita, este ficou ' 

ainda muito aquém dos 145 litros per capita anuais dos alemães 

campeões mundiais de consumo da uloura geladau. 

Passados os anos de recessão (iniciado em 1981) quando a 

redução do poder aquisitivo dos consumidores brasileiros prov~ 

cou quedas consecutivas nas vendas de cervejas, chope, e refri 

gerantes;a cerveja retomou o seu lugar no mercado a partir dp 
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segundo semestre de 198S(~muito antes do Plano Cruzado) devido 
ao aumento do salário real, que resultou num aumento no con-
sumo de cerveja superior ao da taxa de crescimento demografi­

co, (tanto e verdade que o consumo cervejeiro per capi ta aumen­
tou) • ( '1 ) 

Para atender esta demanda crescente, o setor cervejeiro 

ampliou a sua capacidade de produção, sem ,no entanto ,conseguir 

atender a evolução_t do consumo que evoluiu dos 3, 7 milhões de 

litros por ano em 1985, para 4,2 bilhões de litros por ano 

em 1986, e apesar da queda para 3,7 bilhões de litros por ano 

em lg87,chegou a atingir o pico incrfvel,em 1988, cios 4,5 bi 

lhÕes de litros por ano com um faturamento de US$3 bilhões 

por ano ~ 2 ) 

A média de crescimento Ja indústria durante os diversos 
anos de 1980 ficou entre 5% a 10%, no entanto, com o Plano 

Cruzado, a capacidade ociosa reduziu-se a zero, com o setor ' 

crescendo em média 35% no ano de 19 86. ( 3) 

Feita a análise sobre a evolução do consumo e da produ­
çao, na década de 1980, da cerveja serão feitas agora consid~ 
rações sobre a evolução do consumo e da produção de refrige -

rantes. 

Beber refrigerantes na época do congelamento de preços, 
era quase tão barato quanto tomar um copo de água mineral. O 
prazer aliado ao baixo preço e ao aumento do poder aqui:itivo 

da população , mesmo no final de l985,mas principalmente de­
pois do Plano Cruzado, provocou um crescimento do consumo de 
refrigerantes nunca registrado na recente história econômica 

d --0 pa1s. ( 4) 

Depois do marasmo da recessão econômica ( de 1931 a lg83) 
quando a indústria acumulou Índices de capacidade ociosa inde­

sejada e grandes firmas , como a Antarctica e a Coca-Cola,che­
garam ao ponto de adotar uma linha de refrigerantes mais aces­
sível a população ( 5 ) ,as vendas físicas pularam dos minguados 

5% de crescimento em I984,para 10% em 19~5 , e os fabricantes 
acreditavam que chega~se a 40% o crescimento em 1'986,o que le­
varia, caso acontecesse, ao consumor'atingir ou superar os 30 

litros per capita por ano. ( 6) 
(l)CERVEJA,Revista da CACEX. Rio de Janeiro:2-8,maio 1986,número 997. 
(2)00RO;Ivana.Menos Litros de Cerveja.Gazeta Ivlercantil.S.Paulo,28,agosto 1987. 
(3) lD. IBDEM. 
( 4)tONSUMJ de refrigerantes cresce mesmo com aumento.J .do Brasil. BrasÍlia, 29 

986. 
(5) 

(6)CONSUMJ de refrig.cresce mesno com aumento.J .Brasil.29.1986.Brasília. 
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O consumo em lg86 chegou a crescer quase 40%,e apesar das 

ampliações na capacidade de produção ocorridas nas grandes fá -
bricas, como a Coca-Cola( lÍder no mercado em vendas), a Antar~ 
ti c a , segunda no ranking em vendas, e m Brahma a ·demanda não , 

pode:.ser atendida. 

A falta de matérias-primas 

quadro, que não 

e insumos básicos veio compli-

car mais ainda o se agravou 

te tem um período de fabricação mais curto 

porque 

do que 

o refrigera~ 

a cerveja,' 

que necessita de um período de maturação, e os consumidores 
optavam por outras marcas na falta dos tradicionais~ 7 ) 

A evolução do consumo foi tão grande que, mesmo a Coca -

Cola investindo maciçamente, não impediu a entrada de concor -

rentes~ 8) 

Semelhante crescimento do consumo se deu em 1989·,como d~ 

corrência do congelamP-nto de preços,no entanto, os fabricantes 
não investiram no aumento da produção o suficiente para atender 
a demanda, alegando que havia uma diferença de 35% entre a ele 
vaçao dos custos e a elevação dos preços ( que foi menor). ( 9 ) 

A evolução do consumo de refrigerantes pode ser acampa-
nhada na Figura 1, desde 19~85 até 19"89 

Q 

o 
., o 

• 

o G 

FONTE: JORNAL O ESTADO DE SAO PAULO - 12.05.19SY . 

(7) DEl'-lANDA é de 9 milhões cie garrafas .Jornal do Comércio. 
·sao Paul.o.l "',janeiro.HJ86. 

(8) CONSUMJ de refrigerantes cresce mesmo com aumento.Jornal do Brasil. 
BrasÍlia,29 de novembro 1986. 
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Já quanto a pos1çao no ranking das marcas mais consumidas 

pode-se ter uma idéia olhando a Figura 2. 

FIÇURA 2, 
" ' . ' 

A guerra doslirefrigerantes 

. f->.uvv~ C7' . 
.o.s'!. \fobo: JG.fO .t)- . 

PO•I,copoo~o no mttca~o na<oona! dt ro(<o~oronooo 
Fonlo Cox•<••• • 

,_! 

' 1'·:. 

FONTE : JORNAL O GLOBO - 16.10.1937 

Finalizadas as considerações sobre o consumo e a produção 
de cerveja e de refrigerantes no Brasil, resta comentar sobre ' 
as principais reclamações e reivind~cações do setor junto ao g~ 

verno. 

As empresas vem reclamando a mUitos anos que o preço dos 
insumos básicos (tal corno cevada e "lúpulo) sao elevados porque ' 

são importados e que isto eleva os custos,mas corno o setor tem 
seus preços controlados pelo CIP, não pode repassar os aumentos 

decorrentes das variações cambiais,e acabam tendo sua·margem de 
lucro reduzida. 

Considerada ce1·;.1al de inverno, a cevada é cultivada nos ' 

Estados do Sul,destacando-se o Paraná como. maior produtor,segui 
do do Rio Grande so Sul. 

No entanto, a produção nacional é ainda inferior às ne -

cessidades das maltarias, que, por sua vez,não produzem malte 
suficiente para fazer face à demanda da indústria cervejeira , 
sempre em expansao, o que torna const~'-te na pauta de comércio 
exterior do país a importação tanto de cevada quanto de mal te. 
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O governo atendendo as reivindicações do setor e vendo que 

isto lhe interessava, porque iria diminuir o volume de divisas 

necessárias a importação destes insumos, passou a enquadr·ar a 

produção de cevada no crédito rural, a partir de 1 75,e criou 

o Planacem -Plano Nacional de Auto-Suficiência em Cevada e Malte 
em 1976. 

O Planacem,perrnitiu a reativação, a expansão e a criação 

de novas maltarias, e como exemplo de sua atuação,temos o caso 

da criação da Maltaria Navegantes e da Agromalte, que foram fei 

tas com sua ajuda,sendo a primeira de propriedade da Brahrna e 
a segunda da Antarctica. 

A Brahrna com a entrada em funcionamento da Maltaria Nave­
gantes,ampliou sua capacidade de produção de 21.000 toneladas ' 
de malte anuais, para laiSOO toneladas até 198S,enquanto a An­

tarctica só tinha capacidade para produzir 80.000 toneladas anu 

ais. 

A Antarctica com sua terceira maltaria inaugurada em 19'82, 

a Agromal te ( ·sendo as outras duas as de Jaguarê-SP, e de Caxias 
do Sul-RS.) localizada em Guarapuava no Paraná, passou a produ­
zir 60% do malte em suas fábricas ou seja, reduziu de 75% para 

40% a dependência por importação de malte em relação as 140.000. 

toneladas consumidas anualmente por ela. 

Com o aumento da produção do malte tornou-se necessário 
a obtenção de mais cevada cervejeira,no entanto,esta deve pos -

suir determinadas características (como proteína não suPerior 
a 12,5%) por este motivo as duas principais empresas cervejei -
ras mantém ação de fomento e apoio ao cultivo desse tipo de ce' 

váda· fornecendo sementes e adquirindo toda.a produçào apreseHt~ 
da dentro dos padrões. 

O Planaccm ajudou também a expansão do cultivo da cevada, 

no entanto, a produção interna de lZS.Oü-0 toneladas é ainda in­

suficiente,e estima-se que em 1986 houve a necessidade de impo! 

tar 150.000 toneladas de cevada. l 10) 

( 10) CERVEJA, op.cit. Revista da CACEX.P.Z-8. 
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O setor reclama também que o congelamento de preços,apesar 

de benefÍciar às vendas e a receita, no seu inÍcio, acabou preju 
clicando: 

1. A margem de lucro, posteriormente\~orn a elevação dos 

custos e a impossibilidade da empresa repassar estes aumentos ,d~ 
vida ao congelamento de preços,ou seja, o setor reclama que pa­

ra o preço de venda no varejo não existe tabela, corno ocorreu em 

1987, 1988, 1989, ao passo que os preços de fábrica são tabeladm 

rigorosamente fiscalizados e muitas vezes reajustados pelo CIP 

com uma defasagem em relação ao Índice de inflação (que serve 1 

para reajustar o preço dos seus insumos básicos,tais corno combu~ 

tível e açúcar) levando a uma compressao da margem de lucroXll) 

tanto d'a cerveja quanto do refrigerante. 

2, A concorrência dentro da indústria pois ,o r.:ongc.~lamcnto 

elevando demais o consumo, possibilitou a entrada de concorren­

tes .visto qu~ a indGstria e seus fornecedores estavam operando ' 
a plena capacidade e não puderam atender a demanda, tanto é que 

faltavam tampinhas, garrafas, rótulos e até ácido cítrico {12) 

enquanto a indústria trabalhava com três turnos e, mesmo assim 

nao conseguiu atender a demanda (13) ~ 

De acordo com as alegações do setor pode-se dizer que a po 
lítica econômica governamental, ao congelar os preços e ao dete~ 

minar tarifas instáveis sobre os produtos industrializados (cerv~ 

ja e refrigerante) ,levou a uma redução do nível do investimento 
no setor. 

Tanto as alegações do setor sobre a interferência do cong~ 
lamento de preços sobre os lucros das empresas, como também a po 

lÍtica de tributação instável sobre os preços das produtos indus 

trializados (cerveja e refrigerante) podem ser constados a par -

tir. das seguintes evidências: 

1. O CIP não reconheceu urna defasagem de custos em 1988 

alegada pelo setor e não concedeu um aumento da margem de renta­
bilidade (14), além do que em 1987 houve um reajuste de 164,7%­

na cerveja contra uma inflação acumulada de 356,9'1, apesar do 
acordo assinado entre o setor e o CIP, para repor as margens de 

lucro,contan~o que os fabricantes voltassem a investir.(lS) 

' ll) 
(12) 

(13) 

'(14) 

(15) 

REFRIGERANTES estão mais caros.J1.Brasil.BrasÍlia,lO junho de 1987. 
CONSIJl'oK:l de refrigerantes cresce mesmo com awnento.op.cit.J .Brasil. 
29 novembro 1986, 
sABoR holandes nas mesas brasileiras .Rev .Exame.S .Haulo.novl9186. 

CHOPE e cerveja ficam 32,6$mais caros a partir de hoje.O Est.S.Paulo. 
29, de abril 1988, 

TURCI,F.op.cit. Jornal do Brasil.6,março 1988. 
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2. Da mesma forma, o governo nao estabeleceu urna taxação es 

tável, tanto é que o IPI-Imposto sobre Produtos Industrializados­

variou de 80% em 11985 para 240t em lg-86, voltando a diminuir, no 

mesmo ano, para 140% , e , em fins de 1987, caiu para 100%,retor­

nando ao nlvel de 1985, 801, s6 em 1988. (16) 

Este quadro instável, gerado em parte pela polÍtica eco­

nômica governamental, sem dúvida dificultou o cálculo capitalista 
e gerou uma maior desconfiança nas expectativas dos empresários ' 

com 

na o 
relação as decisões de 'l~e~tir ~uturas_, que, assim, acabaram 

investindo o suficiente parã·--a-téild-er a demanda, mas sim inve~ 

ranl só o que achavam ser necessário para manter uma posição estraté 

gica no mercado e evitar o avanço da concorrência €17). 

Mas,por que a empresa tem receio de investir num quadro 
instável? 

Basicamente, a resposta a este pergunta está no fato do 

retôrno sobre o investimento, realizado em uma fábrica cervejei­

ra,demorar em média cinco anos(l8)e num quadro instável,causado em 
parte pelos impostos aumentarem ou diminuírem o preço sem alter~ 
a margem de lucro e pelo preço ficar· congelado enquanto a infla­

ção aumenta os custos. ( 19), caso a· empresa se enJ.ividassc(com ter 
ceiros) ao investir e não conseguiSse obter o retorno no tempo es­
perado,poderia apresentar dificuldades para realizar novos in­
vestimentas ou vir a apresentar problemas financeiros, o que 
prejudicaria a captação de recursos, através de ações, .visto que 
os acionistas iriam desconfiar da situação econômica-financeira 
J.a empresa , e procurariam outro tipo de aplicação ( mais confi~ 
vel e, talvez, mais rendosa), e a empresa, poderia acabar se 
L~ll~UHLl'U.HJu ~llt J.Ll"ti.LllLUt\,l\...'.'l p.LLd. vblvL' v .. lvLU.l .u .• IJV"'"'·' • !'! '· '·' 

a manutenção de seu crescimento. Daí o motivo da empresa ter r e 

ceio em investir muito além de sua capacidade de endividamen-

to quando a polÍtica econÔmica go\~ernamental se J.cm!Jn.stra in:.;tâ. 
vel e a economia aponta para um crescimento (com avanços e con­

trações da demanda muito rápidos). 

No entanto, não se pode esquecer ser o investimento re~ 
lizado num ambiente de incertezas,devido ao futuro ser incerto, 

e haver vários fatores que tornam o quadro econômico instável -

(16)Custos são altos mas indústrias tem bom lucro.O Globo.Rio de Janeiro,31 
3l,janeiro.1988. 

(17) SABOR holandês nas mesas brasileiras .Rev .Exarne.S .Paulo.Nove:mbro ,1986. 
(18)Custos são altos mas inds.tem bom lucro.O Globo.RJ.3l.Ol.l988. 
(19)TURCI,Fátima.Antarctica passa a Brahma,é lÍder no país.J.Brasil.Brasília 

06 ,niarço de 1988. 
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- - -nao so a polltica economica governamental,entre outros fato-

principais forças que tornam a realização do 1nves 

timento uma ação cercada de incertezas e que deve ser muito bem ' 
planejada, mas também há fatores relacionados ao prÓprio funciona 

menta do setor de cervejas e refrigerantes. 

Temos assim, ser a formação de capacidade ociosa indesejada 

outro fator primordial que impede o setor de realizar investimen­

tos suficientes além de sua capacidade de endividamento para a­

tender a demanda, porque esta capacidade ociosa implicaria em 

custos, e que significaria para a empresa deixar de ganhar ao a­

plicar mal seus recursos (visto que poderia movimentar estes re­

cursos no mercado financeiro e obter um certo ganho) ,sendo isto 

um "pecado 11 do ponto de vista do capitalismo. 

Esta capcidade ociosa,por sua vez, se forma nos seguintes 1 

casos: 
1. Em períodos recessivos, quando o consumo diminui o que 1 

é comprovado pelo fato do setor ter sofr~Í'O, muitas negativas ao 

aumentar sua capacidade de (~roução_ durante os anos de lg-81 a 1983 

c 21) ' 

2. Quando o setor investe acreditando num crescimento da 1 

economia e, portanto, do consumo, mas este não ocorre. Daí o mo 

tive do setor não ter investido o suficiente para atender a de 
manda durante o Plano Cruzado pois, não acreditava que a econo­

mia mantivesse o mesmo ritmo de crescimento.(22) 

3. Quando a demanda do produto é sazonal ( como ocorre com a 
cerveja) ,e apresent[ida períodos de pico do consumo muito eleva -

dos e de retração (nÕ inverno) também muito rápidos, 'sendo que e 

devido a este fato,'inclusivet-que'se torna difÍcil manter uma 

capacidade instalada para atender o consumo no verão,visto que 

isto implicaria numa capacidade ociosa indesejável no inverno. 

Estas são razões mais do que suficientes para se analisar 

o impacto da política de preços governamentais sobre uma poder~ 

KEYNES.Trad.Port.A Teoria Gerak di Emprego,do Juro e da Moeda.S.Paulo. 
(20) Nova Cu1tura1,1985. 
(21) TURCI,Fáiima.Antarctica passa a Brahanta,é lÍder no país.J.Brasil.Brasília 

06,março 1988 
(22) Custos são altos mas indústrias tem bom lucro.O Globo.Rio de Janeiro,31 

janeiro .1988. 
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sa empresa do sub-ramo de cervejas e de refrigerantes,mesmo as­
sim, nada se pode alegar sobre a conduta do governo ao contra -

lar os preços,pois, apesar do governo, como foi claramente de­

monstrado, ser uma força concorrencial i empresa de acordo com 

a teoria de Porter C23), mesmo assim. não se pode esquecer que 

se está tratando de uma empresa oligopÓlica que pode e tem 

muitas maneiras de contornar a concorrência exercida pelo mer­

cado, devido justamente ao poder que ela tem sobre o mercado ' 
(seja pela boa aceitação de seus produtos pelo mercado ou pelo 

patrimônio que ela tem acumulado}. 

11!.2 As exportações de cerveja e refrigerante 

A cerveja e o refrigerante produzidos no Brasil sao expor 

tados principalmente pelas grandes empresas: Brahrna, Antarctica 

e Cerpa (que só produz cerveja), apesar das exportações repre­
sentarem s6 0,5% da receita total obtida pela indGstria~ '(24 ) 

A Brahma e a Antarctica se inserem no mercado externo de 

refrigerantes através do sistema de franchaise, onde as empre­
sas fornecem o concentrado ou xarope dos diversos tipos de re­
frigerantes, além de assistência técnica em troca de uma quan­
tia monetária ou de uma participação nos lucros. 

Enquanto a Brahrna vem exportando seus refrigerante~,pri~ 

cipalmente para os países da América Latina 'C 25) a Antarctica 
concentra a maior parte de suas exportações de refrigerantes ' 

no mercado norte-americano e europeu inclusive chegando a ven­
der o extrato do seu Guaraná Champagne até ao Japão C26 ) . 

' Quanto a cerveja brasileira, esta é exportada 1seja em 
garrafa ou em lata, para vários países, principalmente para os 
Estados Unidos (devido a grande variedade de marcas que este 1

' 

mercado aceita) ,e para o Caribe (visto ser a produção destes 1 

pa{ses insuficient~~ para atender a demanda). (27) 

"(23) 

(24) 

c 25) 

c 26) c 27) 

Estes fatos que acabaram de ser expostos levam a outra ' 

PORTER,Michael E.Estrategia Competitiva:Técnicas p.a análise de indús­
trias e da concorrência.RJ.,Ed.Carnpus,l986.P.44. 

MARQUES,Carlos José.Um Mar de Cerveja.Rev.Isto é.Senhor.RJ:82-8S,dez,l988 
Número 1003. 

CERVEZA.Revista Brasil.fevereiro.l987. 
Balanço consolidado do Grupo Antarctica de 1 "80 a 1987. 
Cerveja.Revista da CACEX.R.Janeiro:2-8,maio.l986.Número 997. 
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questão: Por que a indústria de cervejas nao direciona sua pro­
dução no inverno para outros países do hemisfério norte (tais ' 

como para os Estados Unidos e para os países do continente euro 
peu) que consomem mais cerveja durante o verão? Assim evita -

ria a redução da produção interna, quando há retração do consu­
mo interno, seja devido a entrada do inverno ou com a queda do 

poder de compra do mercado interno. 

Basicamente, o aumento da "exportação é inviabilizada por 
virias obstãculos entre os quais pode-se citarU·s) : 

1. Acirrada concorrência no mercado internacional que re­
presenta um significativo obstáculo (2>9'), o que obrigaria a 

empresa, que desejasse inserir no mercado externo a investir em 

propaganda e em grande plantas industriais para abastecer o mer 

çado no qual ela çonoeguisse estabelecer, caso çontriírio, a e]! 
presa não conseguindo manter a oferta,acabaria por desprestigi­

ar a marca de sua cerveja, e perderia a sua faixa de mercado 

visto serem os consumidores destes países muito exigentes. 

2. A necessidade de muitos recursos por parte da empresa 
para realizar estes 
o seu endividamento 

investimentos, o que acabaria por aumentar 
e comprometeria a confiabilidade de suas ' 

açoes por parte dos acionistas,que acreditando ser o risco mui 
to elevado em relação ao retôrno, poderiam op-tar por vender as 
ações. Tal comportamento levaria a uma diminuição do capital ' 

da empresa, e esta poderia se ver em sérius dificuldades finan 

ceiras. 

3. O grande risco que representa investir visando ·entrar 

no mercado eXterno ,pois caso a empresa -não· conseguisse entrar neste me r -
cado poderia acumular uma grande capacidade ociosa,o que ' 
a levaria a sérias dificuldades financeiras, através do preces 
so 'explicado no ítem anterior. 

4. O aumento da produção da cerveJa por parte da empresa 

que desejasse\instalar no mercado externo implicaria não só 
num aumento da capacidade instalada, mas também de um aumento 
no fornecimento de matérias-primas, que dificilmente seria pos 

sível a curto prazo,visto ser a produção interna nem ~~quer ' 

( 28)0btido através de inforn~ções internas da empresa. 

(29) In:op.cit. Revista da CACEX.P.Z-8. 

' '-'· 
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suficiente para abastecer o mercado interno ,quanto mais o merca­

do externo. 

.-_._,,,' S. Dificuldade em se manter no mercado externo,pois,mesmo ' 

qUando a empresa conseguisse entrar nele com um pequeno aumento 

de sua capacidade instalada,não conseguiria se manter,visto que 
teria de desviar no verão brasileiro uma parte Ue sua produção 

para o mercado externo , o que acarretaria numa perda,de uma fa]: 

xa do mercado interno,devido a falta que haveria de seu produto. 

6. A dificuldade de firmar contratos com importadores es­

trangeiros, visto que não só a empresa cervejeira quer lucrar ' 
com a exportação,mas também os importadores estrangeiros,que r~ 
ICcthcm uma percentagem sobre a quantia importada,e sendo a quan- _, __ . 

tidade exportada pequena, tanto a. empresa cervejeira como tamb'€m 

os importadores desejariam obter maior participação nos lucros 
o que acabaria encarecendo o produto ou dificultando,e muito, ' 

o fechamento de contratos de exportação. 

Além do fato destes contratos quando firmados representa­
rem um grande risco para a empresa cervejeira, pois o não cum -
primento de suas cláusulas acarreta. UI,Jla elevada multa, e assim, 
caso a empresa cervejeira desejasse suspenLl.er as exportações ' 

com o objetivo de abastecer o mercado interno,não poderia fazê­
lo fosse: 

a· Para evitar perder uma parte do mercado para a concor­
rência numa época ·típica , tal como durante o plano cruzado, 0.!!_ 

de o poder de compra da população se elevou muito e o consumo ' 
também; 

b· ou mesmo para obter um lucro maior,vendendo a produção 
internamente, devido a uma valorização da taxa cambial do dólar 

qu~ encareceria o produto no mercado externo, além de diminuir a 
margem de lucro. 

7. A necessidade de se inserir na faixa de mercado de al­
ta rendai seja porque esta. faixa aceita UTIJ._preçO:_ITIÇliS el~vadG.!- {o que com-



pensa-os-·custos ·-ae e:x.portaçã:re permite a obtenção de uma boa taxa de '' ,, 
lucro) ou ,1 porque sendo :constituída por um. menor. númerGde pessOas a· qua_g 

tidade .exportada é. .boa para manter um mercado cativo sem desmere-
cer a marca, 

8. A necessidade de fabricação de um ti.po especial de c e!_ 

veja para exportação (que atenda o paladar diferente do consumi 
dor estrangeiro), o que resultaria num aumento de custos, caso 

se quisesse mudar o mix de produção para atender o mercado ex­

terno esporadicamente,o que levaria a diminuição da taxa de ' 

lucro, e acabaria não compensando. 

111.3. Analise Jus grandes empresus qu{o) 

cervejas e refrigerantes. 
compoc o setor uc 

Terminado o levantamento sobre as principais caracterís 
ticas do sub-ramo de cerveja e de refrigerante, se iniciar~ da­

_qui,,a descrição dos principais grupos empresariais que detém 1 

praticamente 100% do mercado de cerveja e de ~ efrigerantes no 

Brasil. 

Segundo a revista da CACEX(30 ), entre os principais 
produtores de cerveja e de refrigera11te no Brasil destacam-se: 

1. Grupo Brahma- Cia.Cervejeira Brahma e coligadas. 

2. Grupo Antarctica: Cia Antarctica Paulista; Indústria 

Brasileira de Bebidas e Conexos; e coligadas. 

3. Grupo. Kaiser: Cervejaria Kaiser (' Minas,São Paulo e 

Rio de Janeiro) e 

4. Grupo Cerpa: CerveJaria Paraense S/A-Cerpasa,Cervej~ 
ria Maranhense S/A-Cervamar;Cervejaria Nordeste S/A­
Cerna. 

l 30) Cerveja.Rev.da Cacex.Rio de Janeiro:Z-8, maio .1986.Número 997. 

' ' 
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O Grupo Brahma contava a te 1936 com 11 filiais e 15 associa 
das, distribu{das por 12 estados,estando sua adrninistraç~o cen -
tral-no Rio de Janeiro. 

Até 1988, a Brahma já contava com 20 fábricas de cerveja, 

39 de refrigerantes, e 23 mil empregados. 

Tal crescimento vertiginoso pode ser atriburJo ~ acirrada 

concorrência com a Antarctica, e se deu através da incorporação 
de outros fabricantes, como ocorreu em 1980 quando a Brahma adqui:_ 

riu o controle acionário das Cervejarias reunidas Skol-Caracu,que 
mantiveram-se como empresa independente, com funcionários ~fornece 

dores e distribuidores próprios seguindo normalmente com sua li-
' 

nha de produção em suas seis fábricas (3'1 ) . Mas, a Brahma não vem 
r 

crescendo só com as incorporações,.!~ 6nta também com projetos de 
investiJnento de instalaç5es,de novas unidades produtivas,con1o foi 
o caso das novas fábricas em Lajes e Jacareí. A de Jacareí tinha 
capacidade inicial para produzir 120 milhões de litros de cerveja 
por ano, podendo chegar a produzir até 250 milhões de litros por 

ano,e cuja inauguração estai\la sendo prevista para o final de 19'88, 

sendo que o projeto desta fábrica estava engavetado desde a rece~ 

são de 1981, e foi posto em prática'devido ao crescimento da de­
manda a partir do Plano Cruzado 

1
e ao. financiamento para a implan­

tação da fãbrica, de 66~, obtido junto ao BNDES-Banco Nacional de 
Desenvolvimento). (3'2 ) 

A Brahma, para fazer frente a concorrência,não só investiu 
em novas fábricas como também ampliou as já existentes na Bahia 
e no Rio de Janeiro~(33) 

A Brahma atua também na area de Exportação,vendendo para o 

exterior alguns tipos de cerveja e de refrigerante produzidos 

por ela no Brasil. 

A cerveja da Brahma é da comercializada,principalmente,com 

os países da América Latina e enviada, em menor· proporçao,para 
o mercado· norte-americano ( 34) como já foi comentado.A Brahma ' 
atua também no mercado externo de refrigerantes (35) exportando 
concentrados para as fábricas de refrigerantes da Nigéria e fo! 
necendo franquias para exportar seus produtos na América Lati­
na, além de comprar franquias,como aconte~eu com relação à 

(31) 

( 52) 

(33) 

( 54) 

~5) 

ENGA.H.HAFAOOS US$92 milhoes ,Revista Isto é ,Senhor .Rio de Janeiro: 78 ,j~ 
lho.l988.Número 983. 

BARROS,Guilherme.BNDES aprova Cz$2,6 bilhões p.Brahma.Gazeta Mercantil. 
Rio de Janeiro,7 maio.:D988. 

SABOR, holandês nas mesas brasileiras.Revista Exame .S .Paulo ,Ano XVIII: 
novernbro,l986.P.l31-132. 

CERVEZA.Revista Brasil,fevereiro.l987. 

SELECIONADISSIMA.Rev.FIPAN.S.Paulo:30,31,32.agosto.1988.N9 562. 
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PEPSI; empresa da qual ela obteve a concessão de revenda do seu 
refrigerante PEPSI-COLA no Rio de Janeiro. 

Inclusive,a Brahma acredita com esta associação e com um 

maior gasto em propaganda,ter conseguido obter no final da déca 
da de 1980 uma fatia do mercado ocupado pela Coca-Cola e pela ' 

Antarctica, o que por sinal s6 ficou na expectativa,não ltavendo 

nenhum indício sobre este avanço, a não ser que a Brahma conse­

guiu inserir a Pepsi no mercado carioca. 

Segundo o Jornal A Gazeta Mercantil C 3u) o desempenho do 

exercício de 1986 da Brahma foi marcado por dois fatos relevan­
tes: 

1. Pela explosão das vendas, que eliminaram o período de 
sazonalidade e fizeram com que as vendas físicas do segmento 
de refrigerantes crescessem SOl e o de cervejas 35\. 

2. Pela inconveniência da manutenção dos preços dos prod~ 
tos a níveis constantes ao longo do exercício , os quais foram 

fixados com base em planilhas de custos defasadas,não permitin­

do que o crescimento da receita fosse compatível com a evolução 
das vendas físicas~por comprimir a margem de lucro. 

A empresa em 19 86 foi obrigada a· trabalhar a plena capa­
cidade com o aumento do consumo, além de ser levada a moderni­

zar as unidades fabris e a aumentar a capacidade em outras. 

Por fim, a Brahma atribuiu ao Plano Cruzado somente 
em sua fase inicial, o seu bom desempenho, devido ·a defin.ição 

da política econômica e~as medidas anti-inflacionári~que este 

plano proporcionou. 

As principais alegação da empresa para ela nao ter canse 
guido uma boa receita se 

' 
centram: 

.L j C i i,_ ,_. 

1. Na indefinição da política governamental ,·(impondo pre­
ços e impostos muito Variáveis- c prejudiciais a empresa), queim..!. 
pediu,a realização dos investimentos devido a profunda descon­
fiança que gerou na empresa,com relação ao tempo de retorno do 
gasto necessário para atender 'a demanda . (37 ) 

(36)ZAMARIAN,Mário.Aumento de co~umo de cerveja e de refrigerantes beneficia 
Braluna.Gazeta Mercantil.Sao Paulo, 26 de fevereiro. 1987. 

(37)SELECIONADISSI~. Revista FIPAN. São Paulo:30,31,3Z,agosto .l988.N' 562. 
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gem 
2. No congelamento de preços.que acabou comprimindo a mar­

de lucro devido aos preços estarem congelados e os custos ' 
crescerem ,porque alguns insumos foram sendo reajustados de acor 

do com a inflação (38 ) ; e 

3, Nos altos custos dos insumos básicospara o fabrico da 
cerveja C cevada, liipulo) que são importados e variam conforme o 

câmbio do dólar (3'9 ) o 

A Brahma vem realizando esforços para reduzir a dependên­
cia do mercado externo e os altos custos dai decorrentes,atrav~ 

da obtenção de insumos básicos necessários'a·fabricação do seu 

principal produto, a cerveja, 

A Brahma não só tem realizado esforços junto com o gover_ 

no para reduzir esta dependência o que já foi anterionnente comenta 
tado como. trunbérp tem tomado iniciativas próprias_,como fechameQ 

to de um contrato em 1988 com o Grupo Argentino Londrina,para 

a instalação de uma nova maltaria chamada Pampa, em Puan, a 
160 km. do porto de Bahia Blanca. 

E um proje-to de 7 5 milhões de ·dÓlares no qual a Brahma ' 
participaria com 30 milhÕes e, assim ·que estivesse pronto,te­
ria urna capacidade para produzir 240 mil toneladas de malte 
por ano. 

Na primeira etapa de funcionamento estimava-se que ela 

produzisse 20% das 150 mil toneladas por ano de malte neces 
sários para irrigar o Brasil com 54 milhões de hectolitros de 
cerve''j a por ano. 

' ' 

Inclusive, nada menos do que 60% das 250 mil a 300 mil ' 
toneladas por ano de cevada cervejeira necessárias a fabrica -
ção da quantidade de malte suficiente para abastecer o mercado 
interno vêm da Austrália, e a empresa Tpampa ajudará a diminuir 
não sõ a dependência externa, bem corno os elevados custos do 
produto irnportado,porque ela cultivaria a cevada,produziria o 

malte e não p~gária impostos de exportação e importação,deviOO 

seus produtos terem sido enquadrados nos acordos do comércio 

,bi-lateral firmado entre o Brasil e a Argentina (40). \ 

(38) ZAivlARIAN ,Mário.ALURento de conswno de cerveja e refrigerantes benefi­
cia Brahrna.Gazeta Mercantil.São Paulo, 26,fevereiro.1987. 

(39) SELECIONAD!SSIMA o Revista FIPANoSão Paulo:30,31,22,agostool988oN9 562o 

(40) PETIT,Tatiana.Cruzando a fronteira.Revista Exame.São Paulo:lOO,abril. 
1988 
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Sobre o Grupo Antarctica se fará somente uma sinopse,visto 

já ter sido alvo de análise no capítulo anterior,sendo assim te-
'-

mos que a Companhia Antarctica vem investindo: na ampliação de ' 
suas fábricas ( corno recentemente fez com a 

de Cervejas, e a Cervejaria Antarctica Níger 
Companhia Alterosa 

de Ribeirão Preto) , 

na modernização de seu parque fabril; na compra de outras empr~ 

sas l como recentemente fez com a cervejaria Bohemia no Rio ' 

de Janeiro); e na instalação de novas fábricas ( tais como a de 

Jacarepaguá no Rio de Janeiro; uma das maiores da América Lati­

na e amaior do Brasil que foi inaugurada em 1·988; e a de João ' 

Pessoa na Paraíba) . 

ToJos estes gastos visam nao so a ampliação do Grupo 1 como 

ta:uhém visam fazer frente à concorrência, tanto é que a fábrica 

do Rio de J'aneiro tem o objetivo estratégico ·Je corutuistar junto ~,;om a 

marca de cerveja Bohernia,recérn adquirida) ,urna fatia maior do 

mercado do Rio de Janeiro, o maior em consumo per capita do Br~ 
sil, e vencer a sua principal concorrente,a Brahma, no local 

onde ela detém a maior fatia do mercado. 

O avanço da Antarctica no mercado de cervejas foi pronta-
mente seguido pelos seus principais concorrentes, a Brahma, a 
Kaiser e a Cerpa, sendo que, a Brahma e a Kaiser, para evitar 

se distanciarem mais da Antarctica inauguraram em 1 '88 suas fá· 

bricas em Jacareí,respectivamente, com uma capacidade de 250 
milhões de litros por ano , a J.a Brahma, e com S,Q milhões J.e 
litros por ano, a da Kaiser. 

Já a Cerpa procurou lançar uma nova marca no mercado 
-a Cerna- e quase triplicou seus pontos J.e venda (41). 

Segundo o Jornal do Brasil f 42), o mestre das gafes ,Vice_Q, 
te Matheus, em uma de suas frases folcl6ricas onde ele afirma: 
"agradeço a Antarctica pelas Brahmas que esta mandou para a 

festa 11
, demonstrou muito bem a realidade do setor cervejeiro, 

onde duas empresas gigantes, a ;Brahma e a Antarctica, que de­

tém cerca de 90% do mercado nacional, disputam copo a copo a 
liderança no mercado em vendas, que está centrado no eixo Rio­

São Paulo-Minas. 

A Antarctica no final da década de D980, numa virada,pas 

sou a Brahrna em 1%, liderando o mercado com uma· pirticipação .. 

( 41) 

( 42) 

MARQUES,Carlos José.Um Mar de Cerveja.Revista Isto ~.Senhor.Rio de 
Janeiro:82-8S,dezembro.198.N' 1003. 

TURCI,Fâtima.Antarctica passa a Brahma é líder no país.Jornal do' 
Brasil.BrasÍlia,6 março.l988. 
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42% nas vendas, sendo que tal fato provavelmente teve inÍcio 
quando a Antarctica a partir de ~i82 começou a realizar pesa -
dos investimentos. 

No entanto, como grupo empresarial, a Brahma por ser res 

ponsável pelo controle acionário da Skol-Caracu (com 60% das 

ações da empresa), domina a produção nacional com 52% de to­

do o mercado, estando com maior participação no mercado flumi­

nense, daí o motivo da Antarctica não ter poupado esforços e 

recursos para terminar a sua fábrica no Rio de Janeiro. 

Esta batalha também se ramifica para o segmento de refri 

gerantes, que movimenta 2 bilhÕes de dólares por ano com um 

consumo de 5 bilhões de litros por ano,ou seja, S6 litros per 

capita por ano, que ainda é pequeno ao ser comparado aos 204 -
litros per capita por ano dos Estados Unidos , líder mundial. 

No mercado de refrigerantes enquanto a Brahma vem tentan­
do abocanhar uma maior fatia do mercado ao adquirir a conces -
são de revender a Pepsi-Cola no Rio de Janeiro pelo sistema de 
franchaise, tendo logrado algum êxito neste ponto, a Antarcti 

ca( que é a segunda em participaçãq em vendas, com 23% do mer 

cada interno) como também a Coca-Cola( que é a líder em parti­

cipaç~o em vendas,detendo quase a metade da participação no 
mercado interno) contra-atacaram com propagandas e entrando 
num novo segmento de mercado, que ê o dos refrigerantes dietê­
ticos,estimado possuir uma demanda potencial de 150 a 250 m1-

lh6es de litros por ano. (43) 

Foi com este comportamento agressivo que a Antarctica 
chegou ao final da década de 19SO,com um faturamento de 1 bi -
lhio de d5lares, 26 empresas, 20.000 funcion~rios, 99 fibricas 

.~endo 24 de cerveja, 1.9· de chope, e outro tanto de Guarani c 
demais refrigerantes) e contando com.1 9 ·9 ·empresas independe~ 

tes que 
em todo 

distribuem seus 
o país .l44 ) 

, __ _ 

produtos em 600.000 pontos de venda ' 

Já a nova marca Kaiser, lançada no mercado mineiro .em 
abril de 1982, resultou da impleme.ntaç~o da antiga idéia da 
empresa Re_frigerantes . Minas Gerais, tradicional fabricante da 
Coca-Cola em Belo Horizonte.Distribuída para os pontos de 

(43) Na moda dos dietáticos.Revista Visão.Rio de Janeiro:41,janeiro.l989·. 

(44) CAIXETA,Nely.O Enigma da Antarctica.Revista Exame.São Paulo,Ano "XX 
( l3):junho,1l88. 

,,_, 
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venda da área de franquia da Coca-Cola, a Kaiser penetrou em 

272 municÍpios do estado, com boa aceitação também verificada ' 
na região metropolitana de Belo Horizonte. 

A idêia frutificou e fabricantes de São Paulo se reuni­
ram para o lançamento da marca também na capital e no interior 

paulista, no que foram seguidos por indústria~ do Rio de Ja -

neiro~ ·45) 

Com uma fatia de 6% do mercado foi a que mais sentiu a 
ofensiva da Brahma, quando esta lançou a Brahma Extra One-Way, 
porque estava isolada na faixa one-way e teve de repartÍ-la. 

Para não perder a hegemonia,ela investiu US$80 milhões 

na compra de novos equipamentos e na importação de matéria-pr]: 
ma para aprimorar a qualidade. Somente com cinco cervejarias 
poduzindo até lg<88 ,uma quantidade Je apenas 5,7 milhões Je 
litros por ano, a Kaiser concentra suas esperanças na difere~ 
ciação e na entrada no mercado da Heinecke~~ (46) Além do que ' 

a Kaiser em 1986, para atender a ampla demanda e fazer frente 
a concorrência.ampliou sua capacidade em Belo Horizonte e no 
Rio de Janeiro. 

Por fim, o Grupo Cerpa, por sua vez, tem presença de pe 
so nos estados do Norte/Nordeste,além de ter buscado,nos Últi 
mos anos,estender a penetração de sua cerveja (considerada 

mais leve e menos amarga) a outros centros do país,como Bra 
\SÍlia e São Paulo. 

A Cerpa participa também nas exportações brasileiras de 

cerveja juntamente com a Brahma,apesar do volume das exp~r 

tações serem pequenos e da sua participação ser modesta em re 
lação a quantidade exportada pela Brahrna. 

Entre as cervejas regionais a Cerpa era a estrela,pos­
suia 8860 fornecedores autorizados até 1988,o que era três ' 

vezes mais do que possuía em 19·87, e estava implantando uma 
fábrica no nordeste, que abrigaria a terceira marca da comp~ 

nhia 1 a Cerna. ( 47) 

peito 

( 45) 
(46) 

( 47) 

A partir das informações expostas anteriormente,a res­

do sub-ramo de cervejas e refrigerantes,pode-se consta 

CERVliJA,op.cit.Rcvista da CACEX.p.Z-8. 
MA.RQUES,C.J. op.cit. Revista Isto é,Senhor,p.82-8S. 
~~QUES,C.J.op.cit. Revista Isto é Senhor,p.SZ-85. 
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tar virem as grandes empresas_( Brahma, Antarctica, Kaiser, Cer­
pa) apresentando várias características em comum entre as quais 
pode-se citar: 

1. Uma expansão baseada na ampliação das fábricas,na mo­

dernização do parque fabril, na fusão de outras empresas,na ins 

talação de novas fábricas, e na ampliação dos pontos de vendas; 

2. A expansao da capacidade instalada visando, em primei 
ro plano,satisfazer a demanda interna,_e, em segundo plano,ten -

tar se inserir no mercado externo,exportando tanto cerveja (com 

exceção da Kaiser) como também refrigerantes; através do siste­
ma de franchaise onde se fornece o concentrado ou o xarope(com 

exceçao da Kaiser e Cerpa,que nao produzem refrigerantes). 

A exportação de cerveja vem crescendo sendo liderada pela 
Brahma e pela Antarctica (vindo a Cerpa mais atrás) ,no entanto, 
as receitas com exportações representam só 0,5% da receita to -

tal da indústria o que indica serem as exportações ainda irrisô 
rias. 

3. Críticas à polÍtica de reajuste de preços governamen­
tal da cerveja, principalmente, e Jos· refrigerantes, alegando ' 
que os custos variam mais do que os preços. 

4. Conta.r com ajuda financeira fornecida pelo governo 

para a realização de investimentos na ampliação da capacidade ' 

de novas fábricas. 

O governo também auxilia_ o setor cervejeiro,através de ' 
programas de incremento da produção de cevada e de malte (como 
o PLANACEM), que visam diminuir os custos de produção 1 com a di­
minuição da importação destes insumos básicos ,que são insuflei­
entes ainda para .atender a demanda interna. 

Apesar do governo ajudar o setor nestes aspectos,ele age 

como força concorrencial contrária aos interesses do setor, ao 

reajustar os preços com defasagem em relação a inflação, como 

já foi citado no item anterior. 
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S .. Manutenção de fomento a produç,ão de cevada e de guar!:!:_ 
ná ( pelo menos a Antarctica e a Brahma) , comprando toda a pr.9_ 

dução que se encontra dentro dos padrões mínimos necessários ' 

ao fabrico de cerveja. 
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CAPfTULO IV • A ECONOMIA E A INDlJSTRIA BRASILEIRA 

IV.l. Conjuntura da economia e da indústria brasileira de 1980 
a 1988. 

De acordo com Ricardo Carneiro(!) os anos 70 mostraram um ' 
crescimento clássico puxado pelo investimento e secundado pelo 

consumo, possibilitado pelos déficits recorrentes no balanço de 
transações correntes que foram financiados pela abundância de crê 

ditos externos. 

Já nos anos 80 há uma divergência radical deste padrão de 

crescimento dos anos 70, onde o elemento dinâmico por excelência 

da demanda agregada torna-se o saldo comercial (principalmente de 
1980 a 1983).No entanto, a necessidade de transferir recursos re 

ais ao exterior limitou o papel que o superávit (obtido as custas 
da redução do investimento interno) poderia ter no crescimento e­
conômico, porque não se traduziu numa elevação da capacidade para 
importar, sendo largamente utilizado _para o pagamento dos encar­

gos da dívida levando a economia interna a uma profunda recessão 

de 1'981 até 1983. 

Já a inflação ,como consequência deste processo de ruptura 
do padrão de financiamento ,se deveu aos seguintes motivos: 

1. Pelo lado do investimento a inflação surgiu, atrav6s da 
ociosidade dos bens de Capital (que elevando os custos fixos,fo­
ram repassados para evitar a queda da margem de lucro) e pelas ma 
xidesvalorizações cambiais (ao elevarem os preços elos bens de ca 
pita! importados), e 

2. Pelo lado do consumo interno ( que variou mui to pouco em 

relação ao investimento na década de 80 ) , a inflação surg1u de 
vida a concorrência com as exportações, na utilização de bens 1n 
termediários e com a subtração de excedentes exportáveis (em de 

corrência da maior absorção doméstica). 

ricas 

( 1 ) 

Sendo assim, há um limite entre o crescimento a taxas histó 
e o superávit comercial que pode ser alterado através de 

CARNEIRO Ricardo. Crescimento, Padrão de Financiamento e In­
flaçao (A economia brasileira e inflayao).Campinas,I988, 
Universidade Estadual de Campinas ( tJE .p 1 a 47. 
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modificações na estrutura produtiva que, no entanto, nao eliminam 

o tradde-off e nem possibilita o crescimento econômico a taxas ' 
históricas. 

Frente as condições externas adversas, o setor p~blico pro 

tegeu o setor privado através da ampliação de subsÍdios e do au­

mento do endividamento externo. Após 1982, passa o setor público 
a enUividar-se junto ao setor privado, cuja poupança protegeu, e 

o faz a taxa de juros mais elevadas, comprometendo parcela cada 

vez maior de suas receitas e originando a "ciranda financeira" ' 

durante a qual o setor privado preferiu aplicar seus recursos em 
títulos do governo ao invés de investir, o que levou a uma queda 
maior da poupança doméstica. 

Não só a ruptura do padrão de financeiainento externo cau -
sou a aceleraçüo inflacion~ria na d~cada de 1980, mas ;amb~m con 
tribuiu, e muito, para o aumento do patamar inflacionário o aju~ 
tamento passivo do governo frente a esta ruptura; ao tentar man­
ter o crescimento econômico interno sustentado numa elevação do 
déficit pÚblico interno e numa política monetária passiva, que 

acabou por levar a uma política econômica de elevação dos preços 

macroeconômicos (em especial câmbio e juros)basicamente,gerador~ 

diretos de urna escalada inflacionir~a, com exceção para o ano de 
1981 (quando houve a maior recessão da época e os preços macroe­
conômicos variaram na mesma proporção da taxa de inflação e para 
o ano de 1986 (ano particular, marcado pelo choque heterodoxo, 1 

que combinou elevado crescimento com a variação negativa de pr~ 

ços macroeconômicos num primeiro momento) . 

Conclui-se assim, que o elevado patamar inflacionário e as 
suas contínuas acelerações ao longo dos anos 80 deram margem a 

uma crescente desorganização do sistema de preços. A consequên­
cia principal deste fato foi a impossibilidade do cálculo capit~ 
lista e a inviahilização crescente dos investimentos produtivos 

devido aos preços terem se tornado extremamente sensíveis às va­
riações dos preços macroeconômicos (juros e câmbio), visto terem 
se tornado mais importantes como elementos de preservaçao do va­
lor da riquez-a frente a deterioração do fluxo de renda. 

Centrando-se a análise durante a década de 1980, no perío­
do que vai de 1984 at~ 1986, tem-se, de acordo com Ricardo Car -
neiro e J.C.Miranda( 2) ,que de 1984 a 1985 a economia interna 

C 2 l CARNEIRO,R. e Miranda,J.C .. Os Marcos Gerais da Política E­
conÔmica. In.: CARNEIRO, Ricargo (Org.) .A PolÍtica eco­
nômica da nova república. Rio de Janeiro, Ed.Paz e 'rer·­
ra, lgs6.V.l5,p.9-26 
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apresentou uma retomada do crescimento baseado tanto no cresci­

mento das exportações, quanto na expansão da demanda interna,a­

pesar das altas taxas inflacionárias que continuaram a atingir a 
economia. 

Neste contexto, as autoridades econômicas governamentais ' 
1brasileiras, visando manter a ampliação do nível de atividades 
da economia interna e da produção industrial, assim impedindo a 

volta da desaceleração e da recessão econôrnica,que caracterizou 

o período de 1981 a 1983, elaboraram e puseram em prática em ma~ 
ço de 1986 o denominado 11 Plano Cruzado". Este plano nada mais 

foi do que um Plano de Estabilização Econômica, no qual se pr~ 

punha combater a inflação através de um choque heterodoxo que 

consistia no congelamento total e generalizado dos preços e ren 
dimentos, acompanhados por políticas monetirias e fiscal passiv~. 

O Plano de Estabilização optou pelo critério das médias p~ 
ra o congelamento dos preços e salários, deixando a taxa de juros 

livre. 

O congelamento dos preços; por sua vez, veio estancar a ex 
pressiva distorção no processo de concorrência, pois a inflação 
proporcionava a alguns setores estabelecerem o preço final de 
acordo com os custos do produtor mar.&i!lal, proporcionando eleva­
dos lucros às empresas mais eficientes. 

No entanto, um fator que veio desestabilizar tal política 
econ6mica foi o descongelamento dos preços relativos. 

Esse desajuste não colocou em choque a estabilida'de dos 
preços como um todo, mas comprometeu·a lucratividade e a capaci­
dade de recuperação de alguns setores,principalmente onde era ma 
ior o peso dos custos que variaram mais. 

Segundo Edgard Ant6nio Pereira e Ricardo Romano ( 3) logo 

após o fracasso do Plano Cruzado, duas razoes foram persistente­
mente apontadas como causas do seu insucesso: a manutenção do 
congelamento por um tempo excessivamente longo e a falta de con­
trole sobre a evolução da demanda interna,apesar do fracasso o 
corrido em grande medida devido a ruptura do padrão de financia­
mento externo que assim impediu um crescimento interno sustentado. 

( '3) PEREIRA,E.A. e Romano,R .. PolÍtica Antiinflacionária e Pla­
nos de Estabilização: A Ex eriencia Bra·sileir·a Rec-ente 

L estu o especial .Campinas, 1988,Universidade de-Campi­
nas/Instituto de Economia/Centro de Estudos da Conjuntu­
ra (CECON).P.Z a 83. 



A essas duas tentativas heterodoxas em 1986 e 1987, segui­
se uma política antiinflacionária de corte nítidamente ortodoxa, 

apoiada na forte elevação dos juros reais,controle da demanda a­
gregada via contenção salarial e corte do déficit pÚblico,e eno~ 
mes superá vi ts comerciais. A di ta polÍtica "arroz com feijão" 
foi ainda mais desastrosa. 

A partir do fato exposto, constata-se que, pelo menos du­
rante o Plano Cruzado; a política econômica governamental inter 

feriu na determinação dos preços, através do congelamento des -
tes e o desempenho de muitos setores industriais possivelmente 1 

-foi afetado com tal política, pois os custos relativos, que de­
veriam estar congelados, assim como os preços, variaram para al­
guns setores. 

Resumindo, temos quem após o período recessivo e inflacio­
nário de 1981 a 1983,a tentativa de restabelecer o patamar histó 

rico de crescimento entre 1984 a 1386, é rapidamente revertido, 

desaguando na crise cambial,levando a desaceleração em ll}87 e a 

uma provável recessão em Í'!'SS (dBvido ao crescimento econômico ' 

a taxas históricas com a ruptura do padrão de financiamento ser 
insustentável como bem demonstrou o quadro hiperinflacionário). 

IV.Z. A variação dos custos e dos preços 

De acordo com R.Carneiro (4 ) os custos var1aram mais do 
que os preços em alguns setores, durante o período em questão, 

devido a dois motivos principais: 
Em primeiro lugar, os custos variaram mais do que os preços 

para alguns setores durante os períodos inflacionários,porque o 
reajuste de preços eram feitos com base nas expectativas infla -
cionárias, e com a escalada inflacionária, o horizonte de cálcu­
lo dos empreSarios se tornou mais restrito a um curto espaço de 
tempo, e· estes começaram a elaborar previsões cada vez mais d.ife 
renciadas sobre a variação futura dos preços sendo que, quem ac~ 
bou saindo ganhando' com este processo foram os setores que ti­
nham um maior poder de impor sua previsão so·bte a inflação futu­

ra através de reajustes nominais dos seus preços,o que por sua ' 

( 4) CARNEIRO,Ricardo. Crescimento,.Padrão de Financiamento e 1 

Inflação (A ecOnomia brasileira nos anos SO).Campinas, 
19 8 8, Uni vers1dade de Campinas (JE) . P .1 a4í. 
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vez, significou em reajustes de custos mais elevados para os se­
tores que não tinham poder de repassar estes aumentos de custos 
para seus preços. 

E, em segundo 1ugar, a elevação do nível ue atividade da 

economia interna, após 1984, ao elevar a demanda das indústrias 

internas por bens intermediários e insumos básicos, tanto para 

o mercado interno, quanto para o mercado externo, causou um es­

gotamento da capacidade ociosa existente nas indústrias de bens 

intermediários e de insumos básicos, o que levou~ por sua vez,' 
a que estas indústrias reajustassem seus preços, acabando assim 
por elevar os custos para as indústrias que demandavam bens in­

termediários e insumos básicos. 

No entanto, visto que durante o perfodo do congelamento ' 
dos preços as ind~strias não puderam repassar os seus aumentos 

de custos, através de elevação dos seus preços, isto acabou por 
levar a que os custos, para muitas indústrias, variassem mais 

do que seus preços. 
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CAPITULO V- O GRUPO ANTARCTICA E A POL{TICA DE PREÇOS GO­
VERNAMENTAL 

V.l. Análise do desempenho da empresa. 

Este capítulo se destina a fornecer o panorama econômi­
co-financeiro da própria empresa e desta em relação ao compor­

tamento do setor, através da interpretação dos Índices econômi 
co-financeiros. 

Para complementar as deduções sobre o desempenho da em -
presa se fará uso da análise vertical e horizontal ,tanto do b~ 

lanço consolidado Ja·empresa como também de seu demonstrativo 
de resultado. 

no 

Observando-se a Tabela 

inicio da anilise em 1S80 

1 pode-se averiguar que a empresa, 

apresentava alto endividamento 
com relação ao capital de terceiros C o que não era bom) ,mas 

conseguiu reduzir a menos da metade esta dependência até 1985 

e apesar da retornada do crescimento de 1986, a empresa chegou 

em 1987 com metade do nível do endividamento que apresentava ' 

em 1980. 

Em todos estes anos o n!vel de endividamento da empresa 

se manteve acima da média do sub-ramo de cervejas e refrige -
rantes que também tendeu a diminuir, quase chegando a equlpa­

rar-se ao nível do setor somente em 1986. 

A queda do nlvel de endividamento em 1980 e 198z' se de­

veu tanto a retração (relativa e absoluta) que teve o capital 

de terceiros, corno também a evolução ( relativa e absoluta) 

maior que apresentou o patrimônio lÍquido, como mostra a Tabe 

la 2 e 3, apesar de em 1981 ter havido uma pequena queda do 

patrimônio lÍquido e um pequeno aumento da participação no 

passivo do capital de terceiros. 

Entre 1983 e 1985 a queda do endividamento da empresa ' 

dependeu da constante diminuição da participação dos capitais 

de terceiros e do aumento muito elevado do patrimônio lÍquido 

tanto a níveis relativos, como mostra a Tabela 2, como também 

absolutos, de acordo com a Tabela 3. 
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Por fim de 1986 a 1987 o endividamento volta a crescer, 
mas atingindo em 1987 somente metade do valor do início da déca 

da (que foi o maior). Tal comportamento foi devido a pequena re 
tomada de crescimento dos empréstimos de terceiros, tanto a ní -

vel relativo como também absoluto C ver Tabela 2 e 3 J, em conju_!! 

to com a queda da participação do patrimônio lÍquido dos acio -
nistas a nível relativo (ver Tabela 2). 

Conclui-se assim, ter havido durante o perÍodo em questão 
um aumento da participação do capital próprio no endividamento 
da empresa concOmitantemente com uma diminuição na obtenção de 
empréstimos de terceiros resultando em uma melhora parcial da 
performance da empresa. 

A partir da Tabela 1, pode-se deduzir analiticamente ter 

havido uma elevação da composlçao do emlividamento da empresa ' 

até 1985 ( com exceçao da pequena queda em 1981) e apesar da r<J_ 

tração ocorrida em 1986 e 1987, o nível deste Índice ainda per­
maneceu mais elevado em relação ao do início da década( um dos 

menores do período) o que indica ter havido uma piora no perfil 
da dívida da empresa, visto esta ter· sofrido urna elevação da ' 

participação das obrigações de curto prazo. 

Ao longo de todos estes anos o· nível da composição de ' 

endividamento da empresa se manteve abaixo da média do sub ra­

mo de cervejas e refrigerantes, que também tendeu a aumentar, a~ 

sim, apresentando-se a empresa, numa situação melhor do que em 
relação ao setor. 

Entre 1980 e 1985 o aumento da cornpos1çao do endividamen 

to se deveu basicamente tanto a evolução relativamente menor 
( com exceção para 1981) e queda que apresentou o operacional 
exig{vel a longo prazo, como tan1b~m ao crescin1ento vertiginoso 

do operacional yencfvel a curto prazo (com exceçao para 1'984), 

que levou o passivo circulante a variar negativamente menos ' 
do que o passivo exigf,vel a longo prazo, ou at~ a se recuperar 

( em 1981 e 1985) ,visto que o financiamento tanto a longo pra­

zo como a curto prazo, vieram sofrendo uma queda abrupta 11a 

sua participação no passivo (corno mostra a Tabela 2). 
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De 1986 a 1987, o decr~scimo ocorrido na composição do en 

dividamento se deveu tanto a retomada do crescimento (relativa 

e absoluta como mostra a Tabela 2 e 3), do passivo exigível a 

longo prazo (decorrente de um decréscimo menor do operacional 

a longo prazo e do crescimento do financiamento junto com o re~ 
lizável a longo prazo) como também ao decréscimo relativo e 

absoluto C ver Tabela 2 e 3) do passivo circulante. 

Conclui-se asslm ter ocorrido com a elevação da composição 

do endividamento urna retração das obrigações a longo prazo maior 

do que o ocorrida com as obrigaç6es de curto prazo, que pode 
ser interpretado C de acordo com as evidências apresentadas no 

Capítulo II ) corno sendo urna opção da empresa, a partir do perí 
odo recessivo e que durou até mesmo durante uma parte do perío 

do de retomada de crescimento econ6mico, por diminuir a tomada 

de empréstimos de longo prazo para financiar seus investimentos 

(o que foi possibilitado talvez pelo aumento da rentabilidade e 
do capital próprio da empresa). Já em ]986 e 1987 a empresa foi 
obrigada a tomar empréstimos de longo prazo para financiar os 1 

investimentos, devido a retomada do crescimento econômico e ao 
congelamento de preços. 

Observando-se novamente a Tab,ela 1, pode-se averiguar que 
a empresa no início da análise em 1980 até l-9CI3, apresentava 

uma elevada imobilização do patrimônio lÍquido ( acima de 100) , ' 
necessitando de empréstimos de curto prazo para financiar seu 1 

ativo circulante, o que indicava estar a empresa com um péssimo 

perfil financeiro parcial. 

No entanto, a imobilização do patrimônio lÍquido desde 
1980 até 1986 tend_eu a diminuir, permanecendo abaixo de 100 de 
1984 até 1986, melhorando a situação parcial financeira da em­
presa, mas volta a crescer em 1987 (atingindo 122%),piorando 
novamente o perfil financeiro parcial da empresa. 

Ao longo destes anos, o nível da imobilização do patrimi 

nio lÍquido da empresa se manteve acima da média do sub-ramo 1 

de cervejas e refrigerantes (o que foi parcialmente prejudici- \,
1 

al para a empresa) que apresentou um comportamento semelhante 
ao da empresa,tendendo a diminuir de 1980 até 19·86 e voltando 

a crescer em 1987. 
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A queda do nível da imobilização do patrimônio lÍquido ' 

de 1980 a 1986 (na Tabela 1) se deveu tanto a queda relativa 

do ativo permanente ( causado basicamente pela oscilação retro~ 

tiva do imobilizado) como tamb€m ao aumento relativo e absolu­

to do patrimônio lÍquido (com exceção para o ano de 19"81 no 

qual houve uma pequena diminuição) como pode ser visto na Tabe 
la 2 e 3. Ji a expansão do imobilizado em 1387 se deveu basica 

mente a queda relativa e absoluta do patrimônio lÍquido alia -

do a expansão, tanto relativa como absoluta, do ativo perma -

nente ( como mostra a Tabela 2 e 3). 

Conclui-se assim, ter havido durante o período analisadoA 

uma queda temporária cde 1984 a 1.·986) da dependência pela empr~ 

sa por empréstimos de terceiros para financiar o seu ativo 

circulante, apesar da imo,bilização do patrimÔnio lÍquido ten 

der a diminuir de 1.9'80 a tê 1.986, o que indica ter a empresa 

atravessado uma boa parte do período analisado com um perfil ' 

financeiro parcialmente ruim, porque ficou na dependência por 

capitais de terceiros para financiar seu ativo permanente e 
circulante. 

Retornando a Tabela 1 pode-se·observar que a empresa em 

1980 apresentava uma elevada imobiliz~ção dos recursos não-cor 
rentes (superior a 100)/-~---que significava estar a empresa com 

uma situação financeira parcialmente ruim ao não dispor de re------- ------ -""-

c~~~~_financ~iros a longo prazo (capital circulante lÍquido)' 
nem tão pouco recursos próprios (capital circulante pr.Óprio) 

para financiar seu ativo circulante visto. ela ter destinado uma 

quantia superior a todos os seus recursos não-correntes ( ce_xigf 
vel a longo prazo e patrimônio líquido) para financiar o seu 
ativo permanente.~ ). 

De 1980 a 19~6 o nível da imobilização de recursos nao -

correntes tendeu a se retrair-permanecendo ~baixo de 100 desde 

1982 ati 1986{ a que significou uma melhora na situaçio fin~n­

ceira da empresa) mesmo assim, logo em 1987 ele voltou a subir 

che.gando a atingir um nível superior a 100 novamente. 

Infelizmente não foi possível tecer nenhum comentário com 

parativo entre o índice de imobilização de recursos não-corren 

tes da empresa para com o do sub-ramo de' cervejas e refrigeran­
tes, devido a falta de dados sobre o Índice do setor ,mesmo assim, 
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a análise do Índice de imobilização da empresa foi mais do que ' 

suficiente para se obter uma idéia do perfil financeiro parcial 
da empresa configurado através deste Índice. 

Ao longo dos anos Ue aumento da imobilização de recursos ' 

não-correntes o pat:i"imônio lÍquido se retraiu enquanto o pass1vo 

exigível a longo prazo se elevou, já durante os períodos de di­

minuição do Índice de imobilização de recursos não-correntes 
houve um aumento (relativo) entre os recursos não-correntes da 

participação do patrimônio lÍquido em conjunto com uma diminui­

ção do passivo exigÍvel a longo prazo ( c.on: exceçao para o ano ' 

de 1986) como mostra a Tabela 2. 
i 

Chega-se,assim, a conclusão quei os recursos não-correntes 
·--.-·- . -

foram suficientes na maior parte do per1odo em questao para fi-

nanciar o ativo permanente e o ativo circulante (em parte, com 

os recursos restantes). apesar 

entes durante os anos de 1980, 

de não terem sido se q.uer sufici -------· -
1981 e 1987, para financiar o 

ativo permanente, de qualquer forma a empresa apresentou um pe! 

fil econômico-financeiro satisfatório durante a maior parte do 
período analisado (com exceção para os anos de 19-80, 1981 e 1987). 

' '( . " ' . 

--·--i 

Quanto aos índices d e liquidez, iniciando-se a análise ' 

pelo Índice de liquidez geral, da emp·resa, observa-se na Tabela 

1, que este evolui constantemente de 1980 a 1986, retroagindo ' 

somente em lg87 C mas ficando acima do menor índice do período, 

o de 1'.980 ) , mesmo assim,T·~ empresa apresentou um perfil parcial 

'financeiro insatisfatór~~t--Pois durante a maior parte do· perío-

do analisado o Índice -és teve abaixo de 100,, o que indica serem 

os recursos excedentes ,não imobilizados (cunforme foi visto ao ' 

analisar ,o .Índice .. de imobilização .. do- patrimôniQ·.lÍquido)aplicados no atlvo ' 

circulante,rinsuficientes para proporcionar uma boa base finan- l/{)-· ~ 

ceira para a ~-I;lpT-~5;-,i·O-U seja, a empresa nos anos de 11980 a 1983 
~ 

e em 1~87 não conseguiria pagar suas dívidas com os recursos 

que dispunha ,pois ,para cada unidade de dívida ela so dispunhil 

de metade ou um teiÇb' de investimentos realizáveis a curto ' 

prazo. 
Ao longo dos anos analisados, a liquidez geral se n1antcvc, 

em metade do período analisado, acima C tmos de 1!9'80, 11934, 1J985 

e W86He na outra metade abaixe{ 1982, 1983 e l.J.J87) da média do 

sub-ramo de cervejas e refrigerantes, que apresentou uma tendên 
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çia oscilatória a se elevar(.Deve-se d~_stacar que o Índice da em- \L 

presa esteve acima da média do setor\(o que indicou parcialmente<'·>· 
·~. . u 

um bom perfil financeiro para a empresa~ justamente nos anos nos ~"c·•·· 

quais a economia vinha se expandindo C 19.·80, 1984, 1.985 e 1986). 

A evolução da liquidez geral até 1S86 se deveu tanto ao 
crescimento relativo do ativo como tambêm \a queda relativa do 

passivo,mas deve-se destacar que o ativo evoluiu constantemente 

até 1'186 C em decorrência muito mais do crescimento do ativo cir­

culante do que em relação a tendência oscilatória evolutiva do 

exigível a longo prazo), enquanto que o passivo apresentou uma 

tendência relativa e absoluta oscilatória a retroagi~, ' as vezes 
' 

crescendo ou diminuindo (em decorrência tanto da queda do exigÍ-
vel a longo prazo como também do passivo circulante) corno mostra 
a Tabela 2 e 3. 

Conclui-se assim, que apesar da melhora ocorrida na liqui­

dez geral da empresa de 1984 a 1986, a empresa apresentou perío­
dos em que teve de obter ou gerar recursos para pagar suas dívi­
das até mesmo as de curto prazo,ou seJa, a empresa durante uma 

boa parte do perfodo analisado, apresentou uma depend~ncia por ' 
empréstimos ou pela geração de recur.sos para sanar suas dívidas. 

Esta situação não foi de todo ruirn,po~s as dívidas de longo pra­
zo demoram a vencer, mesmo assim o panorama financeiro da empre­

sa foi parcialmente, insatisfatório na maior parte do período a 
nalisad~ apesar de ter sido muito bom após o período recessivo 
e durante a fase inicial do plano cruzado em 1986. 

A partir da Tabela 1 pode-se deduzir analiticamente ter,a 
liquidez corrente da empresa, 
exceçao da pequena diminuição 

rida em 19J7 ( quando voltou a 

se elevado de 1980 até 1986 ~om 
em 1985) e,apesar da retração oco!. 
ficar abaixo de 100) 1 o nível des 

te Índice permaneceu ainda acima de 100 durante metade do perío­
do (1983, 1984, 1985 e 1936). Isto indica ter tido a empresa uma 

folga financeira ·(recursos do ativo circulante) em relação as df 
vidas de curto prazo (do passivo circulante) ,possibilitando-lhe 
equilibrar mais facilmente as entradas e saídas de caixa,garan­
tindo um perfil financeiro relativo a liquidez parcialmente sa­
tisfatório, apesar do mau comportamento deste índ~ce durante os 
demais anos do período analisado. 
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Ao longo de todos estes anos o nível da liquidez corrente 

da empresa se manteve acima da média do sub-ramo de cervejas e 
refrigerantes C que também tendeu oscilatoriamente a aumentar) d~ 

r ante a maior parte do período. 

Entre 1980 e 1986 o crescimento relativo da liquidez cor­

rente se deveu tanto a evolução do ativo circulante, como tam -

bém a queda do passivo circulante (decorrente da retração dos 

financiamentos de curto prazo), apesar da diminuição em 1985,d~ 
corrente do crescimento do passivo circulante corno mostra a ta­

bela 2 .. .)á a níveis absolutos apesar do ativo circulante ter a­

presentado uma tendência a crescer e do passivo circulante ten­

der a diminuir, o fizeram de forma irregular como mostra a tabe 

la 3. 

Em 1987 a queda relativa da liquidez corrente se deveu 
tanto a diminuição do ativo circulante como também a retração 
menor do passivo circulante de acordo com a tabela 2. 

Conclui-se,assim, ter a empresa conseguido recursos sufi­

cientes para cobrir as dívidas de curto prazo durante a maior 1 

parte do período em questão, apresentando um perfil financeiro 
parcialmente satisfatório. 

Retornando a tabela 1, observa-se ter havido urna elevação 
da liquidez seca da empresa de 1'980 até 1986 C com exceção da pe 
quena queda em 1981) e apesar da retração ocorrida em 1987, o 
nível deste índice ainda permaneceu mais elevado relati~amente 
ao de 1•980 e 1981 (os menores do período em questão), o que 
prova, ao ser analisado junta.mente com o índice de liquidez 

corrente te-r a emprêsa alcançado uma boa performanÇe financeira 
parcial e.m relação a liquidez (facilitando-lhe salda~i as dívi_ 

das de curto prazo) durante os anos de 1982 até l-986,apesar 
da ·situação insatisfatória em 198.0, 1981 e 1987. 

Ao longo de todos estes anos o nível da liquidez seca da 
empresa se manteve acima da média do sub-ramo de cervejas e re 
frigerantes, que oscilou no sentido de uma elevação,apresenta~ 
do-se a empresa, desta maneira, numa situação de liquidez melhoc 
do que em relação ao setor. 

Entre 1980 e 1986 o aumento da liquidez seca se deveu 
' - d tanto a evoluçao o. disponível como também'a queda do passivo 
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circulante( decorrente da retração dos financiamentos) a nível 
relativos e absolutos como mostram as Tabelas 2 e 3 , 

Já em 1987, a diminuição da liquidez seca decorreu tanto 

da diminuição do disponível a níveis absolutos e relativos co­

mo também da evolução do passivo circulant~ ver tabelas 2 e 3). 

Conclui-se,assim, ter havido uma melhora da performance ' 

financeira da empresa com relação a liquidez,a nível parcial,de 
19,80 até 1986, apesar da retração em 1.987, sendo os melhores p~ 

ríodos os anos de 1982 ati 1966. 

Terminada a análise da performance financeira da empresa, 
volta-se o enfoque para o panorama econômico da empresa,inicia,!! 

do-se a análise com o estudo do gitb do ativo. 

Retornando à Tabela 1, pode-se averiguar ter havido uma 1 

elevação do índice do giro do ativo de 13 80 até 1982 ,no entanto, 

este voltou a decrescer de 1983 até lgS7 (com exceção para 1985, 

quando ocorreu uma pequena elevação) ,Tal comportamento indica 1 

ter melhorado a quantia vendida pela empresa em relação ao seu 

investimento total até 1'982,mas a melhora da situação não durou 

muito tempo, retroagindo o Índice logo a partir de 1983. 

Ao longo de todos estes anos o nível do giro do ativo da 1 

empresa se manteve acima da 

frigerantes a maior parte do 

ca ter a empresa conseguido 

do período em questão). 

média do sub-ramo de cervejas e re­

período,exceto em l9"86[ o que ind_:!:_ 

um bom desempenho parcial ao longo 

O aumento do giro do ativo em lg80 até 1982 se deveu a 

evolução das vendas lÍquidas, a nível absoluto, terem sido maio 

res,como mostra a Tabela S. 

Conclui-se assim.ter a empresa apresentado uma boa perfor­

mance parcial econômica em relação ao setor,apesar da qu~da do 

giro do ativo em 1986, · p"()SSivelmente devido a impossibilidade, 1 

da empresa em acompanhar o aumanto do mercado ,em virtude de ter 

sido toda a sua capacidade instalada ocupada, o que viabilizou, 

assim,a entrada ou o avanço d·e conco-rrentes. 
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A partir da Tabela 1 observa-se ter havido um aumento da 
margem de lucro da empresa de 1Jg80 até 1-gdZ, apesar da retração 

ocorrida logo a seguir de 1983 até 1'9''87 (com exceção em 19-87 

quando o índice se manteve constante em relaçio a 1986).lsto 1n 

dica ter a empresa elevado seus preços,dispondo-se a vender me 

nos ~!relação ao seu investimento,mas com margem de lucro maior 

compensando assim a queda das vendas. A vantagem dessa medida, 

quando bem sucedida,é manter ou aumentar a taxa de lucro com ' 
muito menos volume de mercadorias e, portanto, menor risco. No 

entanto, a situação se inverte em 1Q83 (fim da recessão)quando 

a empresa começou a optar ,ou foi forçada,a diminuir a margem' 
de lucro e elevar ou manter a taxa de lucro, através do aumen­

to das vendas mantendo este comportamento até 1987. 

Ao longo de todos estes anos o 
muito acima da 

nível 
média 

da 

do 

margem de lucro 
sub-ramo de cer-da empresa se manteve 

vejas e refrigerantes (que apresentou um comportamento irregu-
lar),o que indica, de qualquer forma, ter a empresa conseguido 
um panorama econômico parcialmente bom, sendo que ··o't benefício~~. 

da margem de lu~ro para o. bõln .de§ell}PenhO da· empr~s<;t só ~poderá ser averigua 
do quando por flm se anahsar o llldlce de rentablhdade. - -

Entre 1980 e 1.1982, o aumento·da margem de lucro da empr~ 
sa se deveu mui to mais a elevação .do. lucro lÍquido tanto a ní­
veis relativos como também absolutos, de acordo com as tabelas 
4 e 5 .. rna mesma forma, de 1983 a 198 7, a elevação da margem li-, __ 

'. (' 
quida de lucro ocorreu em virtude muito mais da retração do '} 

lucro lÍquidoj, tanto a níVeis~ relativos corno tarhbém absolutos, do 

que da variação da receita líquida ,, como mostram as tabe­

las 4 e 5 ..J 
Conclui-se ,assim, ter apresentado o Índice de margem lÍ­

quida da empresa um perfil econômico parcialmente bom em rela­
ção ao índice do setor,no entanto, o benefício 4.ue a margem lí 
quida trouxe ao desempenho da empresa só poderá ser verificado 
ao se analisar o comportamento do índice de rentabilidade. 

Observando-se novamente a tabela 1, pode-se.constatar que 
o índice de rentabilidade do ativo da empresa elevou-se entre 

1i980 até 1982, no entanto, apresentou uma retra~ão acentuada. ' ú S 

de 1983 até 19-87, devido a queda tanto do giro do ativo como ' 

também da margem de lucro, sendo que tal comportamento indica 

I'/ 
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ter a empresa obtido um lucro menor em relação a seus investimen­
tos totais médios durante a maior parte do período em questão,ape 

sar do bom perfil econômico parcial atingido entre 19 80 e ].982. 

Ao longo de todos os anos o nível do Índice de rentabilida 

de da empresa permaneceu acima da média do sub-ramo de cervejas ' 

e refrigerantes, que tendeu a crescer ,sendo que só durante os 

anos de l9'86 e 1987 a diferença foi menor. Tal comportamento demo_!!:s 

tra ter apresentado a empresa uma satisfatória rentabilidade do 

ativo e um bom desempenho econômico parcial em relação ao setor. 

A elevação do nível de rentabilidade de Jg:so a J9 82 se devru 
principalmente a evolução maior do lucro lÍquido, tanto a níveis 
relativos como absolutos, assim como a diminuição da rentabilida- \ 

de se deveu também basicamente a retração sofrida pelo lucro lí­
quido,tanto a níveis relativos corno absolutos, de acordo com as 

tabelas 4 e 5. 

Conclui-se assim,ter apresentado a empresa um perfil econom1 

co parcial satisfatório em relação a rentabilidade,pois, apesar ' 
do bom desempe17ho em relação a média do setor, a empresa durante 
a maior parte do período apresentou Um declÍnio da rentabilidade 

A partir da tabela 1 novamente pode-se observar ter apresen 
tado a empresa uma elevação da rentabilidade do patrimônio lÍqui­
do de 19·80 a 19 82, e um decréscimo do mesmo índice de 1983 até ' 

1~87,sendo tal comportamento muito semelhante a variação·da ren­
tahilidade do ativo da empresa. 

Tal comportamento do Índice de rentabilidade do patrimô­
nio lÍquido da empresa,revela ter a empresa apresentado um retor 

no sobre o investimento realizado muito superior as taxas de ju­
ros dos títulos do mercado (com exceçao para 11980 e 1.9B7) ,o que 
foi muito b:om para a empresa. 

Infelizmente, não foi possível tecer nenhum comentário com 
parativo entre este índice da empresa em relação ao setor,devido 

a falta de dados sobre a evolução do Índice do sub-ramo de cerve 
jas e de refrigerantes/ Mesmo assim, a análise do Índice da em-

c ' 

1-
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presa foi mais do que suficiente pa-ra se ob'tcr uma idéia do per­
fil econômico parcial da rentabilidade do patrimônio líquido ' 
da empresa. 

A elevação do nível de rentabilidade do patrimÔnio lÍqui­

do de U980 a 1982 se deveu tanto a elevação do lucro lÍquido a 
nível relativo e absoluto, como tamOém\a pequena variação rela­

tiva sofrida pelo patrimônio lÍquido, como mostram as Tabelas ' 

2, 4 e S. Da mesma forma, a queda da rentabilidade se deveu tan 

to ao fato da retração sofrida pelo lucro liquido, a' nível rela 

tivo e absoluto, como também "a elevação e manutenção do patrimô 

nio lÍquido a nível relativamente elevados como n1ostram as Tabc 

las 2, 4 e 5. 

Conclui-se, assim ~er demonstrado a empresa um perfil eco­

nÔmiCO parcial bom em relaçio a rentabilidade do patrim6nio lÍ­
quido, porque na maior parte do período em questão,a taxa de re 
torno sobre o investimento se manteve acima das taxas de juros 

oferecidos pelos títulos de mercado (que giram em torno de 6%) . 

' Tal comportamento comparado as evidências apresentadas , 
sotre a indústria no Capítulo 11, revelam a opção da empresa 

por reduzir os investimentos entre ll9~0 até 1982 e aumentar a 

renta~ilidade {principalmente via au~ento da margem de lucro) 

devido a recessão pela qual atravessou a economia brasileira ' 

no período de 1981 a 1983. 

No entanto, a partir de lg83, a empresa .optando por aboc.§:_ 

nhar urna fatia maior de mercado e ganhar a concorrência, deci­

diu realizar pesados investimentos, que no entanto não foram 

acompanhados de um aumento proporcional das vendas e nem tão 

pouco da margem de lucroldevido a entrada de concorrentes no 

mercado, como a. Kaiser e ao rigido controle de preços efetuado, 

pelo governo a partir de 1986 ) o que levou a diminuição do r~ 

torno sobre o investimento realizado ou da rentabilidade do ' 

ativo. 

I, \, 
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V.Z. O impacto da polÍtica de preços governamental sobre o J.e­

sempenho do Grupo Antarctica. 

A análise feita neste Capítulo se centrará nos gráficos ' 

1 a 8 e na tab~la 1 e Z.,Qbservando-se o gráfico 1, deduz-se 

ter a empresa praticado preços inferiores a inflação,durante 

1980,apesar da melhora no meio e no final do ano. 

Tais reajustes impediram que a empresa tivesse Uma ma1or 

margem de lucro,mas de qualquer forma , a empresa apresentou 

urna rentabilidade. dé' acima da média do setor graças ao giro do 

ativo ter sido um dos maiores do período( visto que o consumo 
estava ainda aquecido), 

Em 10 81, de acordo com o gráfico 2, a empresa no inicio 
' 

do ano não havia ajustado seus preços de acordo com a inflação, 
devido .io inÍcio da recessão e da escalada inflacioniria. 

A empresa, assim, logo a seguir ,reivindicou um maior aJu~ 

te de preços junto ao CIR o que foi concedido) ,aumentando sua 
margem de lucro, que juntamente com o aumento do giro do ativo 

{:devido possivelmente a redução dos investimentos)levou a um au 
menta muito grande na rentabilidade ·Jo· ativo e do patrimÔnio lí 
quido (corno mostra a tabela 1). 

Contribuiu também para este aumento real dos pTe'ços em 
198_1, a queda da taxa de inflação no período devido a retração 
dos preços macroeconômicos com o inÍcio da recessão. 

Em lg82, como se pode observar a partir do grifico 3, os 

preços reais variaram mais ou menos de acordo com a inflação 
chegando a ficar ,bba parte do perÍodo, acima da inflação. 

Tal comportamento garantiu uma margem de lucro muito ele 
vada,no que foi acompanhada por um giro do ativo muito bom, 
(devido a retração do investimento), resultando na maior renta­
bilidade do ativo e do patrimônio lÍquido em relação ao perío­
do em questão.( como mostra a tabela 1). 

Em 1983, Último ano da recessao, os preços reais Voltaram 

a variar a níveis inferiores a taxa de inflação,o que levou a 
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margem de lucro diminuir; mesmo assim, esta permaneceu muito 

acima da média do setor, como mostra o gráfico 4. 

O giro do ativo, por sua vez, apresentou uma queda abrup­

ta,possivelmente por conta da retomada dos investimentos (corno 
comprovam as evidências apresentadas no capÍtulo III) que,num 
primeiro momento,não puderaJil ser acompanhadas de uma retomada 

nas vendas(:. visto o investimento demorar a maturar e este ter 

ciclo o. pior ano dé~~ã·b' do ,.con.sumo , ck qualquer forma, a rentab_i 

lidade do ativo e do patrimônio lÍquido se mantiveram em níve­
is elevados e muito superiores a média do setor. 

Em ·sínte·se;, durante 1980, a empresa procurou operar com 

uma estratégia típica de estrutura de mercado oligopolista de 

flex-price, na qual se optou por um preço menor (e uma margem 

de lucro menor) que foi compensado por um aumento nas vendas ' 
(ou do giro do ativo) ,que manteve assim a rentabilidade acima 
da média do setor. 

Já de: L$81 a 1983, optou-se por reduzir os investimentos 
(apesar da pequena retomada em L983,visando ganhar a concor­
rência com a entrada da Kaiser em 1'982 no mercado) e se operar 
com uma estrat~gia t{pica da estrutura de mercado oligopolista 
de fix-price, na qual se optou por manter o nfvcl de preços 
(com exceção para 1983, quando houve uma retração muito gran­

de no consumo) ,e uma margem de lucro maior, para manter a ren­

tabilidade em níveis elevados ,visto que, como o consumo tinha 
se reduzido,muito dificilmente o giro do ~tivo iria aumentar 1 

com uma queda dos preços. 

Optou-se por manter a rentabilidade a nfveis mais ele­
vados,atrav~s da manutenção do nível de preços por que assim, 
poderia-se aplicar uma maior quantia de recursos no mercado 

financeiro ,que e·stava pagando juros elevados, além de se po 
der reduzir os investimentos (e consequentemente a depend~n­
cia por empréstimos de longo prazo para financiá-los)elevando­

se o giro do ativo o que levou sem dúvida a uma maior capita­

lização da empresa. 

Pode-se afirmar,a partir do que foi constatado,que du -
rante este período não há nenhuma evid~ncia que indique ter o 
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CIP interferido no desempenho da empresa. 

Durante 1984, como pode-se observar a partir do gráfico 5, 

a variação real dos preços se manteve na maior parte do período 

acima da taxa de inflação,mesrno assim a margem de lucro se redu­
ziu e o giro do ativo também, atingindo seu menor nível. 

Tal comportamento se deveu ao fato da retomada do cresci -

menta econômico, levar a empresa a investir mais na ampliação da 

capcidade,mas principalmente com recursos próprios (visto ter ' 

saído do período recessivo muito bem capitalizada) o que levou a 

uma diminuição no giro do ativo ( 'COJr..o mostra a tabela 1). 

Os preços,por sua vez, mantidos a um nível mais elevado, 
beneficiaram a empresa, pois permitiu urna maior rentabilidade 

(e um maior patrimônio lÍquido como mostra a tabela 2) para fi­

nanciar os investimentos, daí inclusive a liquidez ter sido mai­

or, pois reduziu-se a dependência por financiamentos de tercei -

ros e aumentou-se a rentabilidade. 

Em 1985, como mostra o gráfico, os preços reais variaram a 

níveis inferiores a taxa de inflação, resultando numa menor mar­

gem de lucro e rentabilidade(_ como-mostra a tabela 1) ,mesmo as­
sim esta ficou acima da média do setor. 

A manutenção da rentabilidade num nível satisfatório se de 

veu ao aumento do ativo, decorrente da elevação do poder de co~ 

pra de l-985 (corno demonstram as evidências do capÍtulo! li') ,e a 

nao elevação dos investimentos, visto que os empresários nao a­

creditavam na retornada do crescimento econômico. 

Já em lg86, como mostra o gráfico 7, há um controle mais 
intenso do 
ções reais 

CIP,o que levou os 
da década de 1980, 

preços terem urna das menores varia 
resultando numa 

tuada da margem de lucro e do giro do ativo o 
Uiminuição 

que levou a 

acen­
renta 

,bllidade a cair mais ainda em relação a :±:9'85 ( c.omo mostra a ta­

bela 1). 

Durante este período,corno o crescimento da demanda foi mui 

to acentuado,a empresa teve de contar com financiamentos de lon­

go prazo de terceiros para ampliar os investimentos .(como mostra 

a tabela 1), apesar de estar bem capitalizada,daí o motivo do g~. 

ro do ativo ter caído, apesar da explosão do consumo. 
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De qualquer forma, o desempenho da empresa nao foi afeta­

do, visto que houve um aumento brutal dos preços e a rentabili­
dade se manteve acima da m~dia do setor. 

Em lg87 corno mostra o grifico S,ocorreu uma diferença de 

comportamento \btutal entre a elevação dos preços reais da cer­

veja em relação ao dos refrigerantes comparativamente a taxa ' 
inflacionária,sendu que, enquanto o preço real dos refrigeran­

tes foi reajustado acima da inflação, o preço real da cerveja 
foi reajustado na maior parte do período,abaixo da inflação 
atingindo o menor nível da década de 1980 (até 1987). 

Afalha do plano econ6mico e o descongelamento parcial rc 

sultaram numa inflação reprimida que levou a uma explosão in -

flacioniria em 1987. 

A empresa apesar de manter sua margem de lucro acima da 

m6dia do setor e constante em relação a 1986,apresentou uma 
queda do giro do ativo,devido tanto a queda do consumo como 

também a manutenção dos investimentos em ampliação da capacida 
de. 

Tal fato levou a empresa a aumentar os empréstimos de 
longo prazo junto a terceiros,como demonstra a evolução do en­

dividamento e da composição do endividamento (de acordo com a 

tabela 1). 

A liquidez também diminuiu o que levou a uma piora da Sl­

tuação da empresa (como mostra a tabela 1). 

No geral, a rentatiilidade pelo menos se manteve pouco a­
cima da média do setor,sendo que os indicadores apontavam na 
direção de um retorno da recessão. 

Conclui-se assim que de 1980 a Igas o ClP nao interferiu 
nos preços do setor de cerveja e de refrigerante de maneira a 

trazer impactos negativos sobre o desempenho da empresa,apesar 

de em 1985 o preço ter evoluÍdo muito menos que a inflação e não 
se ter informações se este comportamento dependeu ou não da ' 

interferência do CIP. 

De 1~86 a 1987, o CIP agiu com ma1s rigor no controle de 

preços,devido a entrada em vigor do Plano Cruzado,que tinha 
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como conteúdo o congelamento de preços. 

O Plano Cruzado reduziu a margem de lucro da empresa, no 
entanto, aumentou as vendas, o que contribuiu para o aumento da 
rentabilidade da empresa. 

Apesar de ter contribuÍdo para o bom desempenho da empre­

sa em sua fase inicial, o Plano Cruzado reduziu a capacidade ' 

ociosa planejada do setor, além de ter facilitado a entrada de 

concorrentes no mercado,devido as empresas não terem investido 

o suficiente para atender a demanda, pois saíram do período , 
·recessivo com mui tas negativas e não acreditavam que tal elevado 

nível de crescimento pudesse ser .sustentado por muito tempo 

C sendo que neste ponto estavam corretos). 

Durante 1987, segunda fase do plano, a inflação se acele­

rou, e a política de preços governamental se manteve inflexível 

determinando reajustes de preços da cerveja inferiores a taxa 

inflacionâria,na maior parte do ano, com o fim de se impedir a 

escalada inflacionária. 

Tal polÍtica de preços desastrosa associada com um lPl e­

levado,levou sem dúvida a redução do giro do ativo,e,a queda 

da rentabilidade ,apesar da margem de· lucro ter sido constante 

em relação ao ano de 1986 [.como mostra a tabela 1). 

2 justamente neste ano que a polÍtica de preços governa­

mental interferiu no desempenho da empresa, pois, ao diminuir 

seu patrimônio lÍquido levou ã empresa tomar maiores emPrésti­

mos de longo prazo para terminar os investimentos iniciados 1 

no período anterior (durante 1986) . 
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O presente trabalho apresentou uma avaliação da efi­
cácia dos planos de estabilização governamental aplicados 

a economia brasileira durante a década de D980 e sua re­

percussão sobre o desempenho de uma grande empresa oligop~ 

lica do setor produtor de cervejas e de refrigerantes. 

Mais especificamente partiu-se da hipÓtese de que a 

polÍtica de determinação de preços governarnental,efetuada 

através do CIP, afetou o desempenho do Grupo Antarctica du 

rante a década de HlSO. 

Apesar dos esforços realizados, nao conseguiu-~en­

centrar nenhuma evidência que comprovasse ter, a polÍtica 

de preços governamental, afetado o desempenho da Antarcti­

ca ao longo de toda a década de 1980. 

No entanto, a partir da vigência do Plano Cruzado,e, 

portanto, do congelamento de preços, ficou comprovado ter 

interferido o governo € atrav~s do CIP) na formaçio de pre 

ços do setor de cerveja e de refrigerantes ao impedir que 
o sistema de preços sinalizasse corretamente as inflexões 

da demanda. Assim, durante 1986 houve impactos da polÍtica 
de determinaçio de preços governamental sobre a empresa,' 
no entanto, este plano interferiu beneficamente no desemp~ 
nho da Antarctica,pois aumentou a rentabilidade atrav~s da 

elevação das vendas ( çom o aumento do poder de compra' da 

população). 

Apesar dos efeitos ben~ficos do plano econômico em ' 

sua fase inicial,não foi possível sustentar o ritmo acele­
rado de crescimento econômico, a que a economia interna 

foi submetida,atravês do novo padrão de financiamento ba -

seado no superávit da balança comercial e nos financiame~ 

tos estatais, o que resultou assim numa crise cambial e no 
retorno da aceleração inflacionária. 

Logo apos o fracasso do Plano Cruzado. (decorrente ' 

do fato de ter se impedido que o sistema de preços sinali­

zasse corretamente as inflexões da demanda) edQtou-se o 

Plano Bresser,cujos resultados foram piores mesmo que os 

da primeira versão do choque heterodoxo. 
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Foi justamente durante esta segunda fase do Plano, em 

19·87, quando a inflação se acelerou, que a polÍtica de pre­

ços governamental,estabelecendo reajustes de preços inferia 
res as taxas inflacionárias e impostos abusivos C corr. o fim 

de controlar a inflação) acabou interferindo negativamente 

no desempenho da empresa. 

O Plano,ern sua segunda fase, interferiu negativamente 

sQbre o desempenho da empresa, porque reduziu as vendas sem 

aumentar a margem de lucro, o que resultou numa diminuição 

de rentabilidade da empresa,do patrimônio lÍquido e na ne­

cessidade desta contrair mais empréstimos de longo prazo pa 

ra concluir os investimentos jnic.iaJos ao longo Jo ano 

1986. 
Jc 

Em síntese temos que, a ruptura do padrão de financia 
menta externo levou ao surgimento de uma recessão econômica 

de 1981 a 1983 (perrodo este no qual a polrtica de proteçio 

da poupança privada levou a um aumento da capitalização da 

empresa). 

Após esta recessao surge um período de prosperidade 
(de 19'"84 a 1985) no qual o financiamento externo (baseado 
no superávit da balança comercial). foi suficiente para rnan-
ter o crescimento interno apesar da inflaçio,sendo que 
empresa ampliou seus investimentos neste período. 

a 

Em 1986, o governo estabeleceu uma polÍtica heterodo­

xa,visando evitar a volta da recessão,que contribuiu .para a 

melhora do desempenho da empresa.apesar .de reduzir sua mar­
gem de lucro. 

Por fim,em 19~7. a polftica de controle de preços go­
vernamental prejudicou o desempenho da empresa forçando-a 
a endividar-se para fazer frente a concorr~ncia. 

Conclui-se assim. ter sido incontestavelmente nece~ 
sârio a política de ajuste governamental da economia,devl. 
do ao quadro adverso surgido com a ruptura do padrão de 

financiamento externo ao longo da década de 19BO,no entan 
to, a má administração desta polÍtica econômica govername~ 

tal de ajuste levou a uma perda de credibilidade do gover­

no por parte da sociedade em geral e ao' surgimento de um 
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processo inflacionirio no limiar da d~cada de 1980, 

Apesar desTe quadro econômico adverso,a empresa,por ' 

ser um grupo oligopolizado conseguiu lançar mao de rnecanis 

mos ( tais como capital, mark-up, propaganda) que garantiram 

seu crescimento e sua elevada participação no mercado. 
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ANEXO I ss 

METODOLOGIA DE ~CULO 

COMENTÁRIO SOBRE A TABELA 1 

A Tabela 1 foi elaborada visando-se alcançar dois 
objetivos; 

1. O primeiro dos objetivos era averiguar em termos ' 
numéricos a situação financeira do Grupo Antarctica durante 
os anos de 1980 ati 1987. 

Tal objetivo foi alcançado ao se elaborar a Tabela 

1, a partir das informações contidas nos demonstrativos co.-!2 

tábeis da empresa, que foram tabulados pelo método de análi 
se financeira de balanços, através de índices,propostos por 

Dante-Matarazzp ( 1). 

2. A análise da situação da empresa, ano a ano, a pa~t 

ti r dos Índices financeiros construídos com lbà.se nas infor­

mações contidas em seus demonstrativos contábeis,apesar de 
ser Útil para se averiguar até que ponto os reajustes de 

preços autorizados pelo governo afetaram a margem de lucro 

da empresa, de nada servem para ana1isar se o desempenho do 
Grupo Antarctica foi ou não afetado. 

Ou seja, os Índices financeiros utilizados no pro -
cesso de análise de halanços não constituem um fim em s1 
mesmo e podem levar a conclusões inexatas caso nao {orem 

consideradas as características do sub-ramo de atividade a 
que pertence a empresa analisada ou, da mesma maneira,caso 
nao se leve em conta algum critério comparativo. 

Como não ê possível evidenciar o desempenho do Gru­

po Antarctica-utilizando-se somente os Índices financeiros 

da empresa, inclui-se na Tabela 1 os índices padrões refe­
rentes as empresas em geral do sub-ramo de cervejas,refri­
gerantes e de águas minerais ( 2 ) ,no qual a empresa foi 

(lJ 

(2) 

MA.TARAZZO ,Dante Carmini. Análise financeira de balanços :uma abor-
dagem básica. Za.Ed.V.l.Sao Paulo,Atlas, 1985. 

Apesar dos demonstrativos contábeis da· inJÚstria. de água mineral ' 
estarem presentes ncsíndices do SERASA referentes ao sub-ramo de 
cervejas e de refrigerantes, a sua inclusão ou exclusão para efei 
to de análise no presente trabalho, não resultaria na incompatibi 
lização dos Índices da empresa em relação aos Índices do SERASA,­
devido a indústria de água mineral apresentar uma participação ' 
irrisÓria nas vendas no mercado interno. 
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inserida de acordo com a classificação do SERASA( Centraliza­

ção de Serviços dos Bancos S/ A ) ~ 3) 

Sendo assim, a Tabela 1 por conter os Índices-padrões 

cumpre o objetivo de permitir comparar o Grupo Antarctica com 

suas concorrentes mais próximas, possibilitando a identifica­

ção do panorama econômico-financeiro da empresa em relação ' 
ao quadro econômico-financeiro das·empresas com que concorre 

no mercado Brasileiro como um todo, visto ser o Grupo Antarc­
tica um complexo empresarial que atua em âmbito nacional. 

Deve-se ressaltar que devido aos Índices padrões pu­
blicados pelo SERASA anualmente se referirem a informações 

obtidas dos demonstrativos contábeis fechados entre julho do 

ano retras~do a que se refere a publicação e junho do ano an 

terior a divulgação dos dados pelo SERASA, tornou-se neces -

sário efetuar um ajuste temporal entre os Índices-padrões p~ 
-blicados pelo SERASA anualmente e os índices obtidos a par -

tir dos demonstrativos contábeis do Grupo Antarctica,com o 

fim de compatibilizar as informações entre ambos, para que 

se pudesse operar a anilise comparativa entre os Índices- pa 

drões e os Índices da empresa em eStudo. 
Como a maior parte dos demonstrativos contábeis de 

várias empresas,que foram obtidos pelo SERASA entre julho de 

um determinado ano e junho do ano seguinte foram fechados 

no mês de dezemhro (entre julho e junho) e publicados no se­
gundo ano após este mês de dezembro, optou-se por considerar 
uma defasagem de dois anos entre os dados colhidos pelo SERA 

SA e a sua publicação. Portanto, os Índices-padrões publica­

dos pelo SERASA serão sempre comparados aos Índices obtÍdos 

a partir dos demonstrativos cont~beis ,que foram fechados 

com uma antecedência de dois anos, sendo isto válido para to 

dos as tabelas,ou s~ja, os índices obtidos a partir do balan 
ço da empresa de 1980 serão comparados aos Índices padrões 

publicados pelo SERASA em lg-'82, e assim por diante. 

(3) 1989 - Manual de Utilização do SEHASA ,Pags o 9 e 23 o 
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COMENTÁRIO SOBRE O fNDICE SERASA 

Optou-se por tabular as informações contidas nos demons­
trativos contábeis do Grupo Antarctica de acordo com o método 

de análise financeira, através de índices,proposto por Dante 

Matarezzo porque os Índices propostos por ele são iguais aos 

Índices-padrões utilizados pelo SERASA em suas publicações. 

A compatibilidade entre os Índices utilizados para anall 

sar o demonstrativo contábil e os índices-padrões publicados ' 

pelo SERASA, não só possibilitou uma forma adequada de se est~ 

belecer padrões comparativos, através do tratamento estatísti­

co dos Índices de um conjunto de ernpresas,como também facili­

tou a análise do desempenho da empresa. 

Infelizmente, não foi possível a obtenção dos valores 

dos índices-padrões do SERASA referente ao ano de 1981 como 

foi mostrado na Tabela 1, nem tão pouco o SERASA publicou os 
Índices-padrões referentes a Imobilização dos Recursos não-cor 

rentes (com exceção para o ano de 1980 ) como pode ser visto 

tamL.ém na Tabela 1, no entanto tais omissões não prejudicam a aná­
lise do desempenho da empresa, visto·serem os dados disponí 
veis mais do que suficientes para se t.er uma idéia geral a re~ 
peito do comportamento da empresa no período de 19'80 a 1987. 

COMENTARIO SOBRE OS INDICES DA EMPRESA 

Demonstrada a compatibilidade entre os Índices do SERASA 
e os utilizados para analisar o demon~trativo contábil do Gru­
po Antarctica, deve-se agora comentar sobre: como foram calcu­
ladas os lnJ.icos médios J.o SERASA., c quais foram os .ínJ.icos u­

tilizados para analisar os demonstrativos contáheis da empresa 

ou seja, quais os nomes dos Índices utilizados,como foram cal­
culados, o que indicam, e conn devem ser interpretados. 

O método utilizado para calcular os Índices médios do 

SERASA serão explicados mais adiante, e se iniciará a análise 

comentando-se sobre os índices utilizados para analisar o ba -

lanço da empresa. 
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Sendo assim, que os Índices utiliz~dos para analisar a ' 
empresa foram os seguintes ( 4). 

A. Tndices referentes a estrutura de capital da empresa. 
São eles: 

1. A participação de capitais de terceiros ( uu endivida­

mento). 

Foi obtido através da relação dos capitais de terceiros 
com o patrimônio H:quido e indica quanto a empresa tomou de ' 

capitais de terceiros para cada 100 unidades monetárias de ca 

pita! próprio. 

E calculado dividindo-se o capital de terceiros pelo pa­

trimônio lÍquido (multiplicando-se o resultado por lOO).Quanto 

menor este Índice, melhor é para a empresa. 

2. A composição do endividamento. 

Foi obtido através da relação do passivo circulante com 

o capital de terceiros e indica qual o percentual de obriga -
çoes a curto prazo em relação is obrigações totais. 

2 calculado dividindo-se o passiyo circulante pelo ca­
pital de terceiros ( '€ multiplicando o resultado por 100). 

Quanto menor este Índice, melhor ê para a empresa. 

3. A imobilização do Patrimônio Líquido 

Foi obtido através da relação do ativo permanente com o 
patrimônio líquido e indica quantas unidades monetárias a em­
presa aplicou no ativo permanente para cada 100 unidades mone­

tárias no patrimônio líquido. 

b calculado dividindo-se o ativo permanente pelo patrim~ 
n1o líquido (e multiplicando o resultado por 100). 

Quanto menor este Índice, melhor é para a empresa. 

(4) MATARAZZO, Dante Carmini. Análise financeira de balanços. 
In.op.cit. P.lOO. 
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4. A imobilização de recursos não-correntes 

Foi ohtido através da relação do ativo permanente com o p~ 
trimônio lÍquido e o passivo exigível a longo prazo,e indica ' 

oual o percentual de recursos não-correntes foi destinado ao ati 
vo permanente. 

E calcul91 dividindo-se o ativo permanente pela soma do pa­

trimônio lÍquido com o passivo exigÍvel a longo prazo ( e multi­
plicando o resultado por 100). 

Quanto menor este índice, melhor é para a ~mpresa. 

B. fndices referentes a liquidez da empresa . 
São eles: 1. A Liquidez Geral 

Foi obtido através da relação do ativo circulante e do 
realizável a longo prazo com o passivo circulante e o exigÍvel 

a longo prazo; e indica quanto a empresa possui de ativo circu 
lante e realizável a longo prazo para cada urna unidade monetá 
ria de dÍvida total. 

E calculado dividindo-se o ativo circulante mais o reali 
zável a longo prazo pelo passivo circulante mais o realizável 

a longo prazo. 

Quanto maior este Índice, melhor é para a empresa. 

2. A Liquidez Corrente 

Foi !Obtida através da relação do ativo circulante com o 
passivo circulante, e indica quanto a empresa possui de ativo 
circulante para cada uma unidade monetária de passivo circu -
lante, 

E calculada dividindo-se o ativo circulante pelo passivo 

circulante. 
Quanto maior este Índice,melhor é para a empresa. 
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7. A Liquidez Seca 

Foi obtida através da relação do ativo circulante(com ex­
ceção dos estoques) com o passivo circulante,e, indica quanto 

a empresa possui de ativo lÍquido para cada (unidade monetá­

ria de passivo circulante). 

B calculada dividindo-se o ativo circulante (menos os es 

toques) pelo passivo circulante. 

Quanto maior este Índice, melhor é para a empresa. 

C. !ndices referentes a rentabilidade da empresa 

1. O giro do ativo 

Foi obtido através da relação das vendas líquidas ( recei 

tas líquidas) com o ativo médio; e indica quanto a empresa ven 
deu para cada uma unidade monetária de investimento total. 

b calculada dividindo-se as vendas líquidas pelo ativo 

médio~ 5) 

Quanto maior este Índice, melhor e para a empresa. 

2. A margem líquida 

Foi obtida através da relação do lucro líquido com ven­

das lÍquidas, e indica quanto a empresa obtém de lucro para ' 

cada 100 unidades monetárias vendidas. 

Quanto maior este Índice, melhor é para a empresa. 

b calculado dividindo-se o lucro líquido pelas vendas 

lÍquidas ~·multiplicando-se o resultado por 100). 

3. A rentabilidade ao ativo 

Foi obtido através da relação do lucro líquido com o ati 

vo médio, e indica quanto a empresa obtém de lucro para cada ' 

100 unidades monetárias de investimento total. 

b calculado dividindo-se o lucro lÍquido pelo ativo mé­

dio (e multiplicando o resultado por 100). Quanto maior este 

Índice melhor é para a empresa. 

(5) MATARAZZO, Dante Carmini. Análise financeira de balanço.ln: 
op.cit. P.l22. 
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Por fim, resta destacar que o resultado de exercícios fu­

turos foram adicionados ao passivo exigível a longo prazo, e 
adicionou-se o valor das duplicatas descontadas ao ativo circu 

!ante e ao passivo circulante, sendo que estes procedimentos fo 

ram feitos com o objetivo de padronizar Ós balanços da empresa 
para tornar seus Índices compatíveis com os divulgados pelo SE­

RASA ( ú). 

(6) ~~TARAZZO, Dante Carmini. Análise financeira de balanços: 
urna abordagem básica. Za.Ed. São Paulo, Atlas,l985. 
Capítulo 4. 



o 
o 
o 
o 
o 
c, 
c 
c, 

c 

ANEXO II 

UISYR18UIDORA DE BEBIDAS CAMPINAS LTDA 

...... , ... , ..... I 

92 

SEI\VIÇO INTEiliJO 
/ 



o 
c 
c 

'~' 

DISTRiliUIDORA DE 8E81DAS CAMPINAS L lDA 

...... , ........... 

93 

SE;FIVICO I In UlNO 



' '--

• 

OI~TRIGUIDORA DE BEBIDAS CAMPINAS LTL>A -

................... 

~ERVIÇO oHTI::IHlO 



DISTRIBUIDORA DE BEBIDAS CAMPINAS LTIJI\. 

·<)) ;/·('.§-!/ 
!.J-r1·!1 
{IJ./{!·/1 

_ .. ,.~......... ' 

95 

SERVIÇO INTERNO 



·9ú 

DISTRIBUIDORA DE BEBIDAS CAMPINAS LTDA 

_""' .. "'-

___ ,, 



97 

...... , .... ~ ....... 

I -



' 
~ ~ ~ .~ ijl ~ ~ ~ ~ Q ~ ~ ·~ G ·~ Q Q Q ·':) O O O Cl ':::! .~'") 0 (} í) ( ) r ) r ) r ) r ) ( ) r 1 ( 1 ( I f J r ) r l 1 ) r ~ 1 1 r ) r r _) r l .! : ) r 1 1 _; 1 1 '· 1 , 1 ~ 

f~,~~;~:--__ 
/IJtoE~ A-

,... ~ . . . 
JNbiCE G-ERA-L- üE l>h'zços- LJ!Si"O#!B/L/D/TDE JNTEf?N/!-

1\'NO :J:Jgo .J!)ffJ J38o! ..f3'B3 .33'8"/ _1985 .1386 _'/ 987-
... '/ftt.OR #-i VA-LO R ÍN:t>i VftLOR t:Q j}J VftLOR UOJN Vlt.l.OR. "'b()]JJ V!t;...()R. bOJ VrtLOR b()J- VIJ-"-OR bOJio 

.Mé-S "bl~oe flC.uMv--t
1
cE A-(.UMVLÁ"!JÚ:.EA-w.MII- bt"c.E Ac..!.M- UtCE flc..utJ! "btCE ACVJ.f' 'cEitc.v;v~v- b1C.E ftCCHV5: 

L.+"bo_.L/,') "Dck/,) - .v't-bo __ C/o) l...ADo(.,/o) JJ+-""bD f>~!- M (~) V. "tiO :>/, Z'l r: -
n<u"" ~Ro "' •~<;, ::·1 <>~8:3 úco) I 595 úco)IA• G-J,3úroj d3i3,'iúwj 7o213,ãúw1<B.35~1C1oo~ G!3,9t'úco)I.U:ó,1S(:tco, 

JANE-IRO _ 

FEVEREI'RO 

t"V'1- R Ç,O 

fl-8i:UL 

/V'Prio 

r.TV ti tf'J 

J'VLHO 

r. G- o .:s .,..-v 

SC..TE/\1\JõólO 

0Vlv' O PO 

NO VE;v . .5'"'0 

"1>.~ J":M P. 20 

-

AO b 1dal 

/f/f o, l-

4-13, 3 

1c2 r 
-/,36 

P/5 

459 

4'63 

Ff'B 

-19"/ 
cU O 
r/O!J_ 

106,5 

-446 

N1 
434 

433 

415 
453 

-/63 

.f ".i 
-1 -;z 3 
-188 
4'75 

.:/06,3 

413/5 
..f<l~ 

.f e!'B 

-!36 
4--/7 

I -156 

-165 
47'...1 

-1>'3 
-/68 
d.fl_O 

-109 

416 

-!o!8 

FIO 
-1-'13 
46r 
-150 

d03 

o2:35 

d6r 
d89 
q.L:i_ 

FONTE: ·Rc.lliSTI'r co,JvuNIU"R/t Eé.ONO,MICJt-

4-to 

-1«' '=> 

436 

--1-'/Zl 
461 
.-f'i'-6 

--1.3-</ 
aW.cj 
d~?--

d67'­

o? 73 
.:3d -'L 

443 

40"'</ 

HO 
4.5'0 
4'6c2 
.-fr</. 

--190 
d/p 

d3b 

a? 58 

d96 
335 

-1-18 

435 

-1L/-</ 

1"1.:3 

-1-'I.Z 
P/3 
F/3 

4-1-'/ 

4</6 
418 
-!50 
45'3 

.-/A c? 

4dfl 

/"Ir 
--Ir r 
439 

c281 

310 

3,) '-/ 

350 
389 

-'/-'!5 
5!6 

<D 

"' 



ctj;)';;;, 
.~:-'<' 
;i:i."+-":~- . 

J \ ! I _} ) I _J \ ) ~ I I ! !,_ ) 

Tll5EL/t -Ô 

\111-R'f'liA,Ü MS r=rREr;.ps ;iLS"l--JV57/'rJr;s ?E~O c..JF> 

t~- :11 80 1"~8J j 3 '8c2 _j 38 3 -1 9f?1 , .3385 ' _1 'f'3 6 I J !J 8 /l ANO I ' -
V"'- í<~ :_:.-o 11-Ll'"'IJ- _ '{!t'R!A~-Q A-úUI'A~-; Vfl-í< :tl-~0 lt(.,IJMI,)- Vfl-·R~A-:t"õ A-Ctlf.'!)- :J"JT;:~ A<.V.M U- 'I'FrKVf-"~ 1%1/.M r;- V!rP V!-q'l-0 4-C.V- , Vi+P.If:.~ 4(..:11"'- iJ--t- ~ , 

, . , ~ bi'J !'Jo~ PRE:- ~~ 1>A 2':lS AA.E- l ~bA- r~:;xE- _~~'f(' to)5 ? R~ .L,AUA- ,~O!. ?RI; !.fi-1:Y1- llf~ PRE- ~~~ ~"! DOS gr§:;~~· bOS r> R E-
( M ES , , 

O~ •Jo o<;: C%) 05' -='/c ç 9/. 0( ::o/o) O r.:oj, r '> "<> · ~ "'lo 
l , :,E.?;JE:;A -p_f;:~/~ 'Cé·=·n;;;A :il:Ef<-'CI(i.~ _c.EP'J!f,:;p. jREr;;>rr.E- .;.E.Qvé_TJ!-~~;FP'é1-:f {--EfUE.7f" r~~;:.~JI}E_f-EfNEil'r- €FiO?iG-~ C&t:~Vé-~-, .'9E,-~"<:; .CÉ.<?'Ie.:; ;t-E;::~;~ 
• G-E~ fiTE ·<:<_,.N-- 1 R/'riTé I n-= . ~,-r-r: 1 .P uTE 6-::::lo R/l'NTE 

V·A.I.OR J?;9SE t;- DEiH'I'1-
eR.O 'bO .ANO f'ttrrE;)iOr":f 1,00 !!DO JJoo 1..1oo .!IDO 13oo, .Joo / ,Joo' Joo .100 ..100 Joo .100' 500 .:! 00 dO O 

" , _ _:_l_l_ I -/0!.> t -117- ~13 4d'O -U-'/ 
I A 1« I -1-fd 

-falO 
JPt-NEIRO -10 T , 1-19 -- -- --

j ! . 

'~i ! • I -H9 ~<>17 
FE-VE'REIRO -- -- --. ~13 . NO - -- . 430 i 4c2:3 fdS i-toa : --• ! 

' 468 
' i -Á&!! r-' l -J"o.Pr RC;o - ,- - --. ~18 ' 1dd 4<1"1 - :IL 0< ! A" q 

- - - _,, 5 
- ! _· ' 4:33 .4:3-1 ! I - I 

A-E,R...LL -- -- -- ! - !- -:-·- - -, 

A..> 4 , A~« -
45A 

' ' ! o/{~ 

F/1 , -t-<15 4>'8 ./"'{8 I -f-</9 
/'VIf't- j ·o 1.?d 15d -f .<./d ' - - ! ! - - d66 -

! 1dA 
- - dod 1 .,>,d ' ' 
15</ 455 -, , 

:r v"' H'O - - 17'?- - - - / - -- - - - - - 3 73 
' ' ' 

A 3..1 ; -!::3~ 16-1 ,465 $97'.««'-1 181' 17-b 
-~-.IVt...HO - -

. A,' I '<<'1 -17:/,4/,7'- ! - -
i 

i 
/l"-1 s H-3 481 ! -1T ? 

I d04 ; -178 I ltGOS TO 466 115 - - - - - - - -
' . • 
! ! 1'16'492 d3:f. a! 53 

:SE TE.rvJCPO ' - -- - ' . -- -- - -- - - - -

I 
dO.::!-

I . 11.1 cU't . oJ-1:1 Q/C6 c;5 r 'o.-'6 .3 . 
I I ' OU IV 8RO - - . .f? 1' -1?5' - - - .l/cZS - I , 

-'"~. o->qn ' ! ' 
jfl&oi19-0 • r -No v EM BR-0 I 

, 

- ld5-</ ' """10 [ "0 i' 
, 

3d"/' . . I , o?« 5 · - - 3 3J 333 - - .no , 

! 5:30 
.,/-{ 3 oJDd. 

I 
• .c.-':3':-r 

-r _·-tlt'SêEN,J3"R:>- - - - - - - 359 3 </S - - ! oJ 3 9 -- d6~ 6-=e 

• 
I 

~OtJTE.: DiSTR!.5J1 .:>ORA- C/'"-"?1!·1-A.-S .];>E 83..-BJir'-S L T'[)4 
C/-ffiiV'A-:JA--; V A- .!.ORES C..J ~"'" 11-..'> &'-'r"-5 'DE C VVV'!-jS OV ~EN-:-Es/.Nl..-:.j:; ~ T<A '-"" Z"6r :/.17-!j D V 3V ?E~I-ORE,_j ,q. 5 FO-~ .4RRéDQN?:J,"t­

b•JS l:oé v.fV',.;. f.lf/I~::Oê:. é.·VJ·:E- VEi=;'S-'!--

\.::-

<C 



' ' ~ 

~~t:·--···- ·. : .. ~~?fr?f· 
;--~ . -

' _)'!' ) )~)<)I ):,)[)(}()I') 

~ ,..~ TttE:.ELA • C.... 
V Ft R •r qjO 'l)O s.. PR. E c.ps ~ (3. 1t 1"5 

~~E 'ÁOO),; 1>& ~EM õPD 

-~ ANO 
' ~.., "--...,_ 

! 1:1so I 138:1 I 1382- --.138;:, 985 I 1986 I 1!i8t-
'1P:?..·f':~O :;O...S o.J!+M.IItrfio -;,t)S VA<HlA-~ 1::0S '/ITR~~~ ltA-K~JtD b4JÇ '14-'R~ l::o$ 'ffl-::<:.'V~ 1::02 l/r7R'.I+(;ic !JOJ 

:"F R E. r OS Rf."'-i$ ~e~ o? Re/'t1~ ."?'"R ErOS XEA-I.S 'P'REC!}'} REA--i.Ç, ?RE!.pç 1?t;A-Íi -p'RE U)S (ii>G4i~~I=>"R.Elpf J:i'154J~ ,Pt';fECÇS .Qf7!1( 
ME~ -.., i I ~ I ~ ! <;. 

"--~ ~EJ<•J{;Jr. ,R&JRJC.g(cs:«.Vf:J!"; REFr 1· C.ERvE.~fr 2 ;;;j:<.!.._ér~ : ER\IfJII- í?.BFf;,tti§(:,ER'-~E.Jit.'REFRtf"r€ C.E:.KvEJAj í?EA'Vfrg c,;.;<.vE.rifr õ(&H<l&§. CER!Itiilt- '1\lf.:::;if&ti_ 
___ __ 'IJ.AiJTE. l ({E~r.lfE,", KV'N~_ _ l_!}}frNIE. ~ ~NT,I;; _ •r?flrJ"T"G ''R/INTE. ; Rf.lflE 

q" q" 9'1 9'1 <od I i/~ ; ":"" 'Aos .to '~_f .(o:' __ l .1~4 ~~ qs / 'i\ 6 _il s ! _B_q ! <H -;tt111 er"'"P..o 

I, · ' · -b.l ·~ag a"' I · - · -- i· · · ( · q O TJ I ' .. 'Joo 10 : tAOf> 00 A03 • 
90 _fl_Q__' ilb 'ilL_'- I !'_ 400 ,,M c . . r; I 78 -/dl3 

PE.ve- ~z.í"R.o 

I 1 q ! - -, ' ···~ ' : ' _, ., I 68 I 
"" 8 4 I f<.í __ 9í q t- ' q : '3 7- I "'d. I """ 'I {-/7- 9d 90 7l" I 71"> Afl +-

_39 r9 I +6 -r& g r l 4os --,rsf '/" AAo- -ror- I fl5 I fH I 83 39 ! 'OS Adn 

f"\4,,0 

fT;:;;;. ÍL 

J"1 "fiO l . I . 'I 7 I q r ,-- •1-1 o '3J >f<Z-. 
""' 

8 
. i3 3 {O 9 1 4 o1 · i i ~ . _ . .4 9J 

JVv ~o - ! 4QJ i I . ai- I - Lc .I I . : 434 
B'l '89 : -In; . 9? '1'1 '13 1od fu>. fl.b.. """' S 9 I ~J · 

JVL~O \13-' 'iH I I I . : 6'611 s 7 ' dOCL . 41'5 ··l '15 I 93 I . I 
i 'lb 9 9 i do o, Ao o f 90 68 · ·· - · _ f _ l'l "> 'il 'l ' r, 5 -f do_ 

96 0
5 , , . . ~a • 8 6 I I I I u I , ' :ou - -~ -

1
40

" 
107

! 9\l 95__1 
__ I __ . ·qc?._-.do5· 

94 
· 3""' 6:) 88 Gd -<_15_ 

/TGrOS 70 

, : , . 'i3 "' 6"' ~-"1, do, 1 1 1 r 

"'1 ><n I '17 -lod · 9'-1 - 9d- · f : sr, s4 Rd 8+ I "i 'I- Ánr 
SI§-&-> MO 

0 L)yJ D-:.20 
1

10r 4aZ-<l!· 1 ·--·-
9
;v'llt-rl jAool-tocL\ : 1 : 

1 o 4o , . 1 , J :to 
'15 ;<4 .__ I I 10 il 10 CJ . i 80 8 6 "i d 
'Ob gj ~ : --

1 

, I 
: 1d0 I fHl 8,:, {05 i -113 -fi 3 dd;f Sei i 

. ' "9"6---,!l'::~ . . ---"-"- : - ' i ~ . "' ;; I h 1 I 
~iõ<~5RO , _ _. L ,41J c .. Or og 

98 
5d i-ld 

't'OV E 'V\ ;:, R o 

I I .l-f ::1 9.:3 I 

--__ --FotJTE. ·Tfr0EL/':S 11-.E. B (7:JO A..J&.Xo ~sTit.T/Sn·co·) 1 
_ ---~- _ f I 

ChP.i\/'v'T~"':.: VA'-ORES ~'Jc-rs. CA~~ :;.eci/V\17-1-~ OV ct;;NT&S.1~~7s E ... '0q..-t-] J(IUI'tfs; OU SUPERIORES ;t 5 'FQ,"~4M 
AKrtE"DO."F::>Pr"";:)AS T:>EUNft·(./VibA-DE E- V(C~-VE'i:2:SP. 

Vft-DF~'E.S_ 02TJ""DOS AIR/-:JES l:v+ 1;J1 v;<t'ib ""DtTV'tR!AWà Z>o ... r ?'Rf.:.pr Cl/z, PEL..ft, V,-4."-i'Té?O -p/':" 
JNFUt~~O J 

"" o 
o 



~ 

o 
o 
o 
o 
c 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
(J 

o 
o 
o 
o 
(} 

(} 
(} 

(} 

' 

---~·"- ··---------

~~~~ @~'§~lmm 
~\i$~ \$&jl<f $.;;~~;;:;~ 

- o> - -:! 

~!:!~ ... ~-;~~,~~§~; ~~-~~ ~:e.o"'~~s.:r:;~;-!'l 
';:!g::::J .. ~- _,.._ ~"' 

- ri 

··"·~·~~~~' ~~~:;E -,-~ 
"'"'"- "' o ~ ~:~ ~!ll"'1'i~!li'i2'-~"~ ~§~~~ 

" 
~·'~"·~--~~ ,.~~~ •m ~~~si&~~ ~;!~ ~ rJ:S§ p:o:;=~ 

' 

101 

·----·--
• 

i li 

'~-~ g~~~-~~~~~~ ~Si~~~~;:'i~ •m •;~oiii'''! " • -~ "'"-0"!W ~~~ .... '";;;-;;!~ 8~;1;~ ~~:l<'!l~~~g~ 
f;'.!! "' ;;~ 

~~~~ mmi!~•~u !~··~~~~ ~i\i~g ~~:~~~~·~~ 
;;;í'lifi~ .... ~ ~.;..:~.;~i r;i~'.2:: ... ~:;;~ .... cn, ... _ ... ffirN"':il"' ...... :; r;:;z;:~ ~::? ~:~:;_"!~ 

;;:;<O ' - -~\(] 



r. 

c 
c 
c 

(: 

(: 

c 
(: 

c 
C: 
o 
o 
( ,, 

_: 

o 
o 
o 
() 

o 
o 
o 
() 

(]I 
() 

() 

() 

() 

() 

() 

() 

() 

() 

/ 

___,..,___ ___ _ 

t'U .,l~u 
~·:.<; 

~""" ~.s., ...... ~ 
:8'~-.. ~ ~ • ., ~ .,o,_ w 
~IJ'aQ_~ ' " cr,..2-83, ~ '!! c 
~'i ~ ·" !l ~ !- • o 

:§~~i" ; ~H~ 
~~! ·1 • g~- "' 
" .!1] • !i! ~ :gn_ ... h • it~~g~ u~nl 

' '• ~ ., .. ~ . "' 
og~~:; o 1 • 
~E.,-~ ~ 
.. 2i" o ... 
o .. o "Oi 
~'=':3-::i'·• 
J!~ll(;~ 
• 

102 

~H',I'U H~·~·H'' ·l-j§So ~~~cw~. ~~ 
g;:tL.~ -~a~.~ .. ~-15 tn"'';1!m~§ 
8~~M~~TI~·~~~E~~~.,.,E~ ~ ~~ ~~m~ ~~ ~~~ 2f!o~ 
~e,: S!~"l!Ula~à'llLg~8 l I ! õ"'::Jê ~s 1 ""<>o< ""'1!'- .. "6E &~ ~" -~ §,S c .. !,?w~~-- ·§"-~ ' Se:fS g-~ .,l5! ~ ~~~i3l h ~'c ' f B.iia~ ~ ~~~ iij r.~ .. s-:~m~=; .. :g g~ ]:; n c<•- _.,ou<> z --

!i~~~ snr~ ~~~~~; ~~iB-~ ll "" ' " ' 8_,.,28a--..,._ar __ J:~0 r.!S:l2.~" !" i .. .. ~·-)!'"-8"""•"z "..,~.,_,. " "J :go>:·~-L-!i M1r§H~w:s118 "º 

' ' E<(~ 8., o·" 8 :f" ,.--rr~..J:f'lit "<' "'-~ ! 
-~~~"'~e]!"'~ :l~-~o~J-'5 ~ 8:2 ~ " 
E~"r.!"'~ ;~o •o z., "~· § ":::;:~-o"-~"8 "''"E""'8~-"'-"" ,:) '"".:!! g E.f'm't> "'"''"" ""-."!:'3""8 i>.1lwf';:~:%<1l8"'$.!1" 

, 
~.gõ5 "'~é~ ~â'§i"'V'i"-.i-<l~TI, 
d h ~ ll~ i~.§~~ iíi~> 

• 

• 

• ! 
] 
! 

• 



[T-
I 

" 

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ) ' ' 

DEMONSTRAÇÃO CONSOUDAOA DO RESULTADO 00 EXERCÍCIO 

RENDA OPERACIONAL BRUTA 
(-)IMPOSTOS fATURADOS 
RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVIÇOS 
DEDUÇ0ES DA RECEITA BRUTA 

Veocas canceladas 
Descontos e Abatimentos lncor>diciona,s 
lm~ostos lnddent~s sobre Vendas 

RECEITA LÍQUIDA DE VENDAS E SERVIÇOS 
CUSTOS DAS MERCADORIA$ E SERVIÇOS VENDIDOS 
LUCRO BRUTO 
DESPESAS COM VENDAS 

Com1ssOes sobre Vendas 
Propaganda e Publtc1da<:le 
Prov,são para Devedores Duvidosos 
Outras Despesas 

GASTOS GERAlS 
Honorários da Administra ;.;lo 
Oes;>esos AdministratJvas 
tm~stos e Ta>< as o.-ersas 
Oes;>esas Financeiras t-1 Rece1tas Financeiras 
Pe•oas Diversos 
Desposas de Caráter Soc<al 
GcattlicaçOes 

DEPRECIAÇÕES E AMORT!ZAÇÓES 
Total do Periodo 
L. ''""'··'~- "",.. 

~uoo""" 

jos Sislem"" ~e C<lmputa:;ão para Cuoto da Produção 

RESULTADO DA AVALIAÇÃO DE INVESTlMENTOS 
OUTRAS RECEITAS OPEI'IACIONAIS 
RESUL T AOO OPERACIONAL 
RESULTADOS NÃO OPERACIONAIS 
SALDO DEVEDOR DAS VARIAÇÓES MONP"ÁRIAS 
SALDO CREDOR DA CORR::ÇAO MONETARIA 
RESULTADO ANTES 00 iMPOSTO DE RENDA 

mg~~~'i.~~ ~~~~-L?o~M~~rnciciO 
(-!Participação ~e Outros Acionistas das Cont,~ladas 
Partic•paçáo do Ac•onista Controlador 

'"' Cr$ Mil 

72.~.937 
28.815.719 
44.013.218 

~"" ·­,_~ 

7.1SJ.n4 
:;a.&5!!.4'U 

"~~ 
1~.129 

'~ .,_ 
~.~ 

1.60Z21J 
2,199.300 

25:)_42!) 
4.510.7~1 

110.729 
1.017.963 ,,., 
196.~94 

"= S.171l.566 

'== 1.485.689 
m= 
''"" m.~ 
,~, 

132.049 
44574 
44.674 
wm 
1264{)7 

1.24{).364 
7.596242 

576.455 
81120151 
s.m:m 
5.274.939 
1 . .404.952 
3.009.987 
1.477.399 

'~ 
DEMONSTRAÇÃO CONSOLIDADA DAS ORIGENS E APLICAÇÕES DE RECURSOS 

'~ 
~Mil 

ORIGENS DE RECURSOS 
Lucro LiquidO oo Exercic•o ac...,scido de Oeprec•aç.ão. Amonl23ção. aJuStado pela 

•anaç~onos Resul1aoos de Exercic•os Futuro-s e d1m1nuid01 da reai•Z•ç~o das 
ReseNas de ReavaliaÇ!io 

Re•ers~o de Prov•so.ts 
lntegralitaçOes de Cap,tal 
Contrtbu•çao para Rese""' de Capital 
Aumento de Capital em Anoamento 
ReseNa para Aumento de Capital DL 1:.?60(13 
.O.urnen1o do PasSIVO E>:•giVel a Longo P'rarn 
Paor•mõn10 Liqu•do de Empresas Controladas inc1uldas na Consol<dação em 3111211980 
CorreçM Monet~ria do Património LiQUJdo 

TOTAL DAS ORIGENS DE RECURSOS 
APLICAÇÕES DE RECURSOS 

DISiflbu<J;ões autori>adas po< AGO 
0MdeMo M Elcerdc•o 

DiVIdendo do 1~ Semest"' 
D.videndo do 2" Semestre a Distnbu~ 

.O.urnento do At"o lmob•ILzado 
Aumenro do At.vo Reallzavel a Longo Proro. dos m•estimentos e do At"o D1lendo 
UtiiiZaç~o da Resen~_á Soc•al 

TOTAL DA_S APLICAÇOES DE RECURSO _ 
DLMINUIÇAO 00 CAPITAL CIRCULANTE UOUIOO 

S.9:l3.698 
14.779 

248.147 
99.724 

·~ 
5.219.100 

19.07:1589 
J0.59J.Ta2 

55624 
~.~ 
40'l.670 
Sl-!385 

17.77'9097 
lJ.\()6.384 

~= 
>==><; 
1.1;&.614 

' ' ' ' 

'~ Cr$ Mil 

30.72:3.501 
11.5610.05 
t9.162.4Sô 

6351 
32.()6.( 

2,988.600 
3.029.015 

16.1:13.«1 
10.156.o90 
5.977.l5t 

"'' 175.796 
1435.5 

"'"' 1.145.775 

121.467 
1.912-355 

65.&l3 
1.132.012 
,.~ 

tn-7-'3 
1B2:i7 •=m 
"'"' 799.367 

"~ ,.m 
""'' 17.6J.I 

4 • .:S 
~rru 
~;ro 

=~ 
~ 

,,~ 

1.362,137 

~"' 2.988.455 
2.517536 
1.187.õ11 
=~ 

~:~ 
~.m 

"" C<S Mil 

1.88B.CCII 
19142 

124223 
1().4.&'!1 

6:2.974 

"' n4.795 
807.669 

5.72:3.5-'7 
9.476.005 

3-415-'l 
2:)4.14:! 

79.39"> 
1547.:.:1 

5.967.571 
4.591 025 

111.912 
10.!139.609 

l . .olt;J.G().I 

I I _) l ! I : 1 ! !)(_)() _) ( J () 0080000,800 

/ 

DEMONSTRAÇÃO DO CAPITAL CIRCULANTE LÍQUIDO 

31-121981 
Cr1 Mil 

31·12·1980 
C.S Mil 

Variação 
Cr$ Mil 

Ativo Circulante 
(-)Pa.sivo Cireulante 
Caplal Circulantoliqu>do 

Alivo C~rculante 
-!-I PasSI\10 Circu·ante 
Capital Circulante Liqu.OO 

NOTAS EXPLICATIVAS 

1 . Fazem parte da consolidação as em~.-esas conslar>­
tes da Demoostraç;>o dos InveStimentos Relevantes, 
com ex~o da A9fÇ<Tlalte SI A. 

2 . As empresas consohdadas adotam ~~ncipios e cnt~ 6 • 
rios corrt<i.beis uniformes. 

3. O valor das ·Partit;ipa<;Oes das Em~resas dO Com­
plexo EmpresariaJ Antarctit:a". classificado no -Alf­
.., f'<!rmaneme-. conespoflde às parcelas Oos cus­
tos de aquiS·c!>es de Uwestirnentos que exce<!erarn 
osrespecliVO> •alo= patnmoniais e serão amortiza­
das med•anto compensação,com os aumentos de 
patrimõniosl;~u•do.s que se.eri!icarem naqueles ii'i-­
..,st.mentos. 

4 · O •ator dos "Oesiig>os óe lnvestimemmoh. classifica­
do> em '"Res•~tadosde Elcercicios Futuros"", COfres­
pende as pa=las Das participaç~ das Empresas 
do Complexo iõmpresanal Antarcti<:a nue exC-<tm 
os respectivo. custos óe aquisições e serão rn<tnti· 
das nessa fllt>nca. nos termos do§ ~C do art. 250 da 
lei 6_404/76. 

5. o "'"or dos -ImpostO« Diferidos'". classifir:ado no 
At•IIOOrcula"te. "'lere-se aos encarços de impostos 
conespor>den;es aos resultados nAo realizados_ eli-

PARECER DOS AUDITORES 

19_637_.")00 
25.<m.S49 ... ~, 
31-12-19W 

Cr$ Mil 

7.454.233 
11.2~2.1\\B 
Cl-787.935) 

7.454233 
11.242.168 
(3.787.9351 

31-12·1979 
C<$ Mil 

:1.127.874 
5.452.205 

(2.324.33t) 

resultados nAo 

12.183.{)67 
13.B51.681 
(1.668.614) 

Varia~o 
Cr$ Mil 

4.325.359 
5-7ll9-95:3 

(1.463.604) 

São Pau•o. 24de f"""reirode 1982 

""'A~CISCO ROBLES SEGA ARA 
Toe. ÇDoL ÇJ!Ç-S• óf~Z 

Cno"' C<ntobot•d•do G•r•l 

E>.amtnamos os Ba!anços Consol;dados do COM­
PLEXO EMPRESARIALANTARCTICA EH1"131 de de:<:embro 
de 1981 E 1980 e as <XIm'Spondenles DemonstraçOes 
Consolidadas dos Resujlados e das Or.gens e Apt•ca­
çóes de Recursos dos exercidos fir>dos nessas mesmas 
datAs_ 

Efotuamos nosso ""ame consoanH> padrões reco­
nllecicos<le aud•loria. •r-cJui.-.do re.1s6es oarciais dOs li­
vros e documentos de contabilidade, ~m como aplican­
dc out= proç.,,..,. tt\cnicos de auditor~a na extensão 
ouejulgamos necessãr<a segundo as c.rcunstáncras_ 

nanceira da COMPANHIA ANTARCTICA PAULISTA- !N-­
OUSTRIA BRASILEIRA 0E BEBIDAS E CONEXOS E EM­
PRESAS CONTROLADA.$ em 31 de dezembro de 1001 e 
1980, dos ResultaDOS das Operações e das Origens e 
....,ficações c!e ~ur= dOs execicios findos nessas 
mesrnao datas. de tt>nlormidade com principios contá­
beis geralmente ace.tos e aplicados de maneira uniforme 
em relação ao oxerc•cro anler~or. 

Em nossaop•ni.ioas O•rnonstraÇóes financeiras 
ac.rna r~!endas, JLmlamente com as notas explicatwas. 
aoresentam adeotJadamente a situacão oatromon•al e 1;. 
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