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RESUMO 

 

 

O objetivo deste trabalho é fazer uma análise econômico-financeira da empresa AMBEV, 

levando-se em consideração o período de 2006 a 2008. Para tanto utilizamos diversos 

métodos de análise financeira, como por exemplo, a análise vertical e horizontal e o 

termômetro de insolvência, por meio do cálculo de indicadores de liquidez, endividamento, 

atividade, rentabilidade e de overtrading, além do EBITDA. Verificamos que a empresa 

AMBEV possui alto grau de endividamento, o que compromete a situação da empresa. 

Sugerimos, então, que a empresa evite contrair novas dívidas e que mantenha os aspectos 

positivos identificados, como por exemplo, a folga entre o prazo médio de recebimentos e de 

pagamentos. 

 

PALAVRAS-CHAVE: AMBEV. Análise econômico-financeira. Indicadores financeiros. 
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INTRODUÇÃO 

 

O mundo dos negócios está a cada dia mais necessitado de ferramentas que auxiliem 

na gestão do negócio. Para tanto o conhecimento abrangente da situação financeira das 

empresas se faz necessário. A análise econômico-financeira, nesse contexto, se constitui em 

um instrumento de avaliação da empresa para auxiliar na tomada de decisão. 

Segundo Silva (2006, p. 26), “[...] a análise financeira de uma empresa consiste num 

exame minucioso dos dados financeiros disponíveis sobre a empresa, bem como das 

condições endógenas e exógenas que afetam financeiramente a empresa”. 

Assim, verificamos que a análise financeira nos permite a visualização da situação 

geral da empresa tanto interna quanto externamente. O produto final da análise (relatório) 

destina-se a vários tipos usuários internos e externos, como exemplos de usuários internos 

temos, a administração da empresa, acionistas e proprietários, e externos, fornecedores, 

clientes, investidores e instituições financeiras entre outros. 

Neste trabalho pretendemos fazer uma análise econômico-financeira da empresa 

AMBEV. 
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AMBEV – COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMÉRICAS 

 

A AMBEV é a quarta maior cervejaria do mundo e a líder do mercado latino 

americano, mantém operações em 14 países pelas três Américas. As operações da Companhia 

consistem na produção e comercialização de cervejas, chopes, refrigerantes, outras bebidas 

não alcoólicas e malte, dividindo-se em três unidades de negócio: 

● Operações Brasil: representada pelas vendas de (i) cerveja (“Cerveja Brasil”); (ii) 

refrigerantes e bebidas não alcoólicas e não carbonatadas (“RefrigeNanc”); e (iii) 

malte e sub-produtos; 

● América Latina Hispânica (HILA), representada pela participação atual de 59,2% da 

AMBEV em Quinsa (Argentina, Bolívia, Chile, Paraguai e Uruguai), bem como pelas 

operações da Companhia no norte da América Latina (El Salvador, Equador, 

Guatemala, Nicarágua, Peru, República Dominicana e Venezuela); essas últimas 

operações, agrupadas, são designadas por HILA-ex (HILA excluindo Quinsa); e 

● América do Norte, representada pela operações da Labatt Brewing Company Limited 

(“Labatt”), incluindo vendas domésticas de cerveja no Canadá e exportações para os 

Estados Unidos (“EUA”). 

As principais marcas da AMBEV incluem Skol (a terceira cerveja mais consumida no 

mundo), Brahma, Antarctica, Bohemia, Original, Quilmes, Labatt Blue, Brahva e Guaraná 

Antarctica. Além disso, a empresa é a maior engarrafadora da PepsiCo fora dos EUA. Através 

de um acordo de "franchising", a Companhia vende e distribui os produtos Pepsi no Brasil e 

em outros países da América Latina, incluindo Pepsi, Lipton Ice Tea e o isotônico Gatorade. 

A AMBEV é sucessora da Companhia Cervejaria Brahma e da Companhia Antarctica 

Paulista, duas das cervejarias mais antigas do Brasil. 

Em 31 de março de 2001, a Brahma foi incorporada pela Antarctica, e a Antarctica 

alterou sua razão social para Companhia Brasileira de Bebidas (CBB). Essas transações não 

tiveram efeito sobre as demonstrações financeiras consolidadas da AMBEV, pois cada uma 

das entidades era integralmente controlada por esta. 
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Em 31 de janeiro de 2003, a AMBEV concluiu uma combinação com a Quilmes 

Industrial (Quinsa), através da qual adquiriu uma participação econômica inicial de 40,5% na 

Quinsa e estabeleceu uma presença líder nos mercados de cerveja da Argentina, Bolívia, 

Paraguai e Uruguai. 

Em 2003 e no primeiro trimestre de 2004, a AMBEV expandiu sua presença no norte 

da América Latina por meio de uma série de aquisições pelas quais estabeleceu um apoio em 

vários mercados de bebidas, tais como América Central, Peru, Equador e República 

Dominicana. 

Em 27 de agosto de 2004, a AMBEV e a Interbrew S.A./N.V. (atualmente conhecidas 

como InBev), cervejaria belga, fecharam uma combinação de empresas que envolveu a fusão 

de uma controladora indireta da Labatt, uma das cervejarias líderes do Canadá, na AMBEV. 

Ao mesmo tempo, os acionistas controladores da AMBEV concluíram a contribuição de todas 

as ações de uma controladora indireta da AmBev para a InBev em troca de ações recém- 

emitidas da InBev. 

Em 31 de maio de 2005, a CBB fundiu-se à AMBEV, uma transação que simplificou a 

estrutura societária da AMBEV. 

Em 28 de julho de 2005 a InBev Brasil foi incorporada pela AMBEV. 

Em 3 de agosto de 2005, AMBEV, BAC e Quinsa celebraram um acordo a partir do 

qual Quinsa concordou em adquirir a participação de 5.32% de BAC na QIB, subsidiária de 

Quinsa que controla as subsidiárias operacionais, pelo montante aproximado de US$119 

milhões. Como resultado dessa operação, Quinsa possui agora 92,95% de QIB, enquanto a 

AMBEV possui os 7,05% restantes. Considerando a participação direta e a participação 

indireta via Quinsa de 56,72%, a AMBEV possui, no exercício findo em 31 de março de 

2006, 59,8% da QIB.  

Em 12 de abril de 2006, o CADE autorizou a venda da marca “Marathon” à empresa 

Globalbev, a qual havia adquirido a marca através de leilão realizado em 13 de fevereiro de 

2006. 

Em 13 de abril de 2006, a AMBEV anunciou a celebração de um acordo com a BAC, 

acionista controladora da Quinsa, segundo o qual BAC concordou em alienar sua participação 
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restante na Quinsa para a AMBEV, por um montante de aproximadamente US$1.2 bilhões, 

sujeito a alguns ajustes relativos à distribuição de dividendos e juros. Com o fechamento da 

operação, a participação da AMBEV na Quinsa aumentará de 56,72% para 91,18% do capital 

acionário. Essa transação foi concluída em 8 de agosto de 2006 e a AMBEV pagou à BAC 

aproximadamente US$ 1,2 bilhões. 

Em 1º de fevereiro de 2007, a AMBEV anunciou que sua subsidiária Labatt Brewing 

Company Limited (“Labatt”) celebrou contrato com Lakeport Brewing Income Fund 

(“Lakeport”), por meio do qual a Labatt ofereceu um preço de CAD$28,00 por cota (Unit) de 

Lakeport, totalizando CAD$201,4 milhões. A transação foi concluída em 30 de março de 

2007, quando os detentores de cotas representando 91,43% do total depositaram suas ações e 

as condições da oferta foram aceitas. Após a aquisição compulsória das Units não 

depositadas, a Lakeport se tornou subsidiária integral da Labatt. 

Em 28 de março de 2007, a AMBEV anunciou a assinatura de um Contrato de Compra 

e Venda da totalidade das quotas da sociedade Goldensand Comércio e Serviços Ltda. 

(“Goldensdand”), controladora da Cervejarias Cintra Indústria e Comércio Ltda (“Cintra”). O 

valor total da operação foi de aproximadamente US$ 150 milhões e não incluiu a aquisição 

das marcas e dos ativos de distribuição da Cintra. A transação foi concluída em 17 de abril de 

2007. 

Antes de iniciarmos a análise, é importante notarmos que a Contabilidade, geralmente, 

em seus demonstrativos, fornece informações de cunho monetário, por esta razão devemos 

fazer a atualização destes demonstrativos para o momento atual, para assim termos uma visão 

mais próxima possível da real situação da empresa. 
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1. ANÁLISE DO BALANÇO PATRIMONIAL 

 

Para analisarmos o Balanço Patrimonial utilizamos os métodos de análise horizontal e 

de análise vertical. Segundo Silva (2006), o objetivo da análise horizontal é permitir o exame 

da evolução histórica de cada uma das contas que compõem as demonstrações contábeis e da 

análise vertical é mostrar a participação relativa de cada conta do demonstrativo contábil em 

relação a determinado referencial. No caso do Balanço Patrimonial esse referencial é o capital 

total da empresa. 

Analisando o Balanço Patrimonial da AMBEV (Anexo A) pela análise horizontal, 

percebemos que o patrimônio da empresa diminui ao longo do período verificado. Analisando 

o ativo, verificamos que apesar dessa diminuição o grupo “Circulante” aumenta, o que pode 

ser explicado pela diminuição que ocorre no sub-grupo de créditos do “Realizável a longo 

prazo”, principalmente “créditos com pessoas ligadas”,  esse decréscimo pode significar que 

esses direitos foram pagos aumentando assim as disponibilidades, que foi o sub-grupo do 

Circulante que mais cresceu. 

Pela análise vertical do Ativo, verificamos que o grupo mais representativo é o “Não 

Circulante”, neste, a participação do sub-grupo “Permanente” é a mais significativa, 

principalmente na conta “participações em controladas” em “Investimentos”. Este fato 

significa que a maior parte do patrimônio da empresa depende de outras entidades. 

Analisando o Passivo, pela análise vertical, percebemos que o “Patrimônio Líquido” é 

o mais representativo, no entanto, essa representatividade vem diminuindo no período 

verificado, chegando às proximidades de 50%, se essa tendência permanecer em pouco 

tempo, a maior parte do capital da empresa será formada por capital de terceiros. 
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2. ANÁLISE DA DEMOSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO 

 

No caso da Demonstração do Resultado do Exercício (DRE), o referencial da análise 

vertical é a receita líquida de vendas. 

Analisando a DRE da AMBEV (Anexo B) pela análise horizontal, verificamos que o 

lucro da empresa diminui no período analisado. Apesar disso, pela análise vertical, 

percebemos que a representatividade do lucro permanece praticamente inalterada, com 

exceção do ano de 2007 no qual houve uma queda nesta representatividade, mesmo sendo este 

o ano com maior receita líquida. A maior representatividade das despesas está relacionada às 

operacionais, ou seja, o decréscimo do lucro está diretamente ligado às atividades próprias da 

empresa. Além disso, as despesas financeiras aumentam no período, contribuindo para essa 

queda, principalmente em 2008.   
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3. ESTUDO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ 

 

Os Quocientes de Liquidez, no geral, indicam a capacidade da empresa em cumprir 

com as suas obrigações junto a terceiros, ou seja, a capacidade de pagamento das dívidas de 

longo e curto prazos. 

3.1 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ COMUM OU CORRENTE (QLC) 

QLC = AC 

PC 

Este quociente representa quanto em dinheiro e de possibilidades de obtenção de 

dinheiro em curto prazo a empresa possui para pagar as suas dívidas de curto prazo. Assim, 

por exemplo, uma empresa que possui este quociente igual a 1,2 significa que para cada R$ 

1,00 em dívidas em curto prazo ela possui R$ 1, 20 para pagá-las. Portanto, ela possui 

capacidade de cumprir com as suas obrigações para com terceiros e ainda possui um 

excedente para investir na empresa. Já uma empresa que possui quociente de liquidez comum 

igual a 0,5, significa que para cada R$ 1,00 em dívidas ela possui R$ 0,50 para pagá-las, ou 

seja, ela não possui capacidade para liquidar o total de suas dívidas em curto prazo. 

No caso da AMBEV verificamos que durante os três anos analisados a empresa não 

possui capacidade de cumprir com as suas obrigações em curto prazo, uma vez que neste 

período o quociente de liquidez comum esteve abaixo de 1. 

 

3.2 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ IMEDIATA OU INSTANTÂNEA (QLI) 

QLI = 
DISP 

PC 

Este quociente indica se a empresa dispõe de recursos imediatos para cumprir com o 

total de suas obrigações em curto prazo. A análise feita acerca deste quociente é análoga a do 

quociente anterior só que agora, ao invés de relacionarmos o total de recursos disponíveis em 

curto prazo, relacionamos apenas os recursos imediatos. 

No caso da AMBEV verificamos que a capacidade de pagamento das obrigações em 

curto prazo por meio dos recursos imediatos durante o período analisado é praticamente nula, 

uma vez que o quociente de liquidez imediata esteve próximo de zero nos três anos 

analisados. 
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3.3 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ SECA (QLS) 

QLS = 
AC - EST 

PC 

 

Este quociente elimina a influência dos estoques sobre o circulante, pois nem tudo o 

que está nos estoques pode ser transformado em disponibilidades para que a empresa possa 

cumprir com as suas obrigações junto a terceiros. A análise é análoga a dos quocientes 

anteriores. 

No caso da AMBEV verificamos que os Estoques não são os principais responsáveis 

pela incapacidade da empresa em cumprir com as sua obrigações em curto prazo, uma vez 

que a diferença entre o quociente de liquidez comum e o de liquidez seca não foi muito 

expressiva nos três anos analisados, e como nas situações anteriores, este quociente também 

indicou que a empresa não possui capacidade de cumprir com suas obrigações em curto prazo. 

 

3.4 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ GERAL OU GLOBAL (QLG) 

QLG = 
AC + REAL. L/P 

PC + EX. L/P 

Este quociente verifica se a empresa possui capacidade de pagar todas as suas dívidas 

de longo e de curto prazos, considerando os recursos de longo e curto prazos. 

No caso da AMBEV notamos que a empresa não dispõe de recursos a curto e longo 

prazos para cumprir com suas obrigações de curto e longo prazos, uma vez que durante o 

período analisado este quociente esteve abaixo de 1. 
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4. ESTUDO DOS INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO 

Os Quocientes de Endividamento indicam a composição do endividamento da empresa 

em relação aos seus recursos totais, aos prazos de pagamento e ao capital próprio. 

A situação da AMBEV quanto aos Quocientes de Endividamento se comporta da 

seguinte maneira: 

 

4.1 QUOCIENTE DE PARTICIPAÇÃO DE CAPITAIS ALHEIOS SOBRE RECURSOS 

TOTAIS 

QPCASRTotais = 
PC + EX. L/P 

RT 

 

Este quociente indica o quanto representa o total de endividamento da empresa em 

relação ao total de capital investido. 

A AMBEV apresenta certa estabilidade nos anos de 2006 a 2008, manteve abaixo de 

50% durante o período, indicando a maior parte de capital investido na empresa é próprio, no 

entanto, está com tendência de crescimento, chegando às proximidades de 50%, se esta 

tendência continuar em pouco tempo a maior parte de capital investido na empresa será 

oriunda de terceiros. 

 

4.2 QUOCIENTE DE PARTICIPAÇÃO DE DÍVIDAS DE CURTO PRAZO SOBRE O 

ENDIVIDAMENTO TOTAL 

QPDCPSET = 
PC  

PC + EX. L/P 

Este quociente indica a quantidade de dívidas em curto prazo em relação ao total de 

dívidas perante terceiros a curto e longo prazo. A AMBEV demonstra também certa 

estabilidade quanto ao pagamento no período de um ano, o qual a margem de 

comprometimento no ano de 2006 é de 50%, caindo em 2007 para 45% e elevando um pouco 

em 2008, para 57%, o que pode representar um alerta, ou não, pode ser que esse aumento 

esteja ligado a estrutura da empresa ou dívidas de longo prazo que estão sendo transferidas 

para o curto prazo. Podemos verificar que há um equilíbrio entre as dívidas de curto prazo e 

as de longo prazo. 
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4.3 QUOCIENTE DE GARANTIA DOS CAPITAIS ALHEIOS 

 

 

Este quociente indica a quantidade de capital próprio em relação ao total de 

endividamento, ou seja, verifica se o total de capital próprio é suficiente para cobrir o total de 

endividamento. Em se tratando da AMBEV, nos anos analisados verificamos que o capital 

próprio investido na empresa consegue cobrir o total de endividamento da empresa, porém, 

essa margem vem caindo ao longo do período, demonstrando que a busca por capital de 

terceiros vem sendo feita cada vez mais pela empresa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GCA = 
PL 

PC + EX. L/P 
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5. ESTUDO DOS INDICADORES DE ATIVIDADE 

5.1 ROTAÇÃO OU GIRO DO ESTOQUE (RE) 

RE = 
CPV 

EM 

 

Este indicador representa o número de vezes que o Estoque é reposto durante o ano. 

No caso da AMBEV, em 2007, este indicador foi de 6,92. Assim, 12 meses (1 ano) 

dividido por 6,92, temos 1, 73 meses aproximadamente ou 52 dias aproximadamente, que é o 

tempo médio que os produtos ficaram armazenados no Estoque enquanto não eram vendidos. 

Em 2008, foi 6,36. Assim, 12 meses dividido por 6,36, obtemos 1,89 meses aproximadamente 

ou 56 dias aproximadamente, o que indica o tempo médio que os produtos ficaram 

armazenados até o momento da venda. 

Como podemos notar, a empresa manteve a média de tempo de armazenagem 

praticamente inalterada durante estes dois exercícios. Além disso, verificamos que são boas 

médias, uma vez que os produtos ficaram armazenados por menos de dois meses. 

 

5.2 ROTAÇÃO OU GIRO DO ATIVO (RA) 

RA = 
VL 

AM 

 

Este indicador representa o número de vezes que os recursos aplicados na empresa são 

utilizados durante o ano. 

No caso da AMBEV, em 2007, obtivemos um indicador de 0,37, o que significa que 

para cada R$ 100,00 aplicados, a empresa vendeu R$ 37,00 durante o ano. Em 2008, este 

indicador foi de 0,34, o que indica que para cada R$ 100,00 aplicados a empresa vendeu R$ 

34,00. 

Observando o comportamento da empresa, no que diz respeito a este indicador, 

notamos que a empresa não obteve um bom retorno quanto ao capital aplicado na empresa 

durante os dois exercícios analisados, uma vez que o montante das vendas não superou o 

capital aplicado na mesma. 
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5.3 PRAZO MÉDIO DE RECEBIMENTO (PMR) 

PMR = 
Clientes 

Vendas/360 D 

 

O Prazo Médio de Recebimento Indica quantos dias em média a empresa leva para 

receber de seus clientes suas vendas a prazo, no caso da AMBEV a empresa apresentou no 

ano de 2007 um percentual de 12,98 e em 2008 de 12,70, para a empresa a queda de 

percentual é sinal de melhora, pois quanto menor for o tempo de recebimento de suas vendas 

a prazo melhor será para ela. 

 

5.4 PRAZO MÉDIO DE PAGAMENTO (PMP) 

PMP = 
Fornecedores 

Compras/360 D 

 

O Prazo Médio de Pagamento indica quanto dias a empresa tem para pagar seus 

fornecedores, quanto menor  rotação de débito, maior será o prazo que a empresa terá de 

saldar as suas dívidas junto aos seus fornecedores. A AMBEV no ano de 2008 apresentou 

considerável melhora em relação a 2007, isso demonstrado através do aumento de dias que 

passou de 80,65 para 89,43. Levando em consideração o tempo médio de recebimentos, 

verificamos que a empresa possui grande vantagem, pois o tempo médio de recebimentos é 

bem inferior ao tempo médio de pagamentos o que indica que a empresa após receber de seus 

clientes possui grande folga para cumprir com suas dívidas. 

 

5.5 QUOCIENTE DE POSICIONAMENTO RELATIVO (QPR) 

QPR = 
PMR 

PMP 

 

Este quociente nos indica o quanto de tempo, em média, a empresa possui para receber 

suas vendas em relação ao tempo que ela tem para pagar suas dívidas. 

No caso da AMBEV, em 2007, este quociente ficou em 0,16, o que significa que para 

cada 100 dias de prazo para a empresa pagar suas dívidas ela tinha 16 dias para receber suas 

vendas. Em 2008, este quociente ficou em 0,14, o que indica que para cada 100 dias de prazo 

para pagamento das dívidas, a empresa tinha 14 dias para receber suas vendas. 



17 

 

Como podemos observar, a empresa possui excelentes quocientes, o que indica que a 

empresa possui uma boa folga entre o período de recebimento das vendas e o período de 

pagamento das dívidas. 

 

5.6 RETORNO SOBRE INVESTIMENTO (RI) 

RI = 
LL 

* 
VL 

*     100  
VL AM 

 

Este retorno indica a lucratividade da empresa em relação aos investimentos totais, ou 

seja, avalia o grau de lucro da empresa sobre os recursos aplicados no ativo total. A empresa 

analisada em questão apresenta tendência de melhora entre os anos analisados, tendo 

apresentado um ganho de 9,25 em 2008 em contra partida com 8,82 em 2007, confirmando 

assim a rentabilidade do empreendimento, no entanto, o retorno do investimento ainda está 

muito baixo, uma vez que o lucro não chega a 10% do capital investido na empresa.  
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6. ESTUDO DO TERMÔMETRO DE INSOLVÊNCIA 

 

O Índice de insolvência proposto por Kanitz é um instrumento utilizado para prever 

possibilidade de falência de empresas. Através deste índice procura-se analisar se determinada 

empresa pode ter a possibilidade de falir ou não, principalmente a curto prazo,  para fazer a  

análise das algumas empresas Kanitz criou a seguinte fórmula: 

FI=(0,05RP+1,65LG+3,55LS)-(1,06LC+0,33GE) 

 

Onde 0,05; 1,65; 3,55; 1,06 e 0,33 são os pesos que devem multiplicar 

respectivamente aos seguintes índices: 

 

6.1 ÍNDICE DE RENTABILIDADE DO PATRIMÔNIO (RI) 

     Índice de Rentabilidade do Patrimônio (RI): X1 

X1 = 
LL 

PL 

 

6.2 ÍNDICE DE LIQUIDEZ GERAL (ILG) 

Índice de Liquidez Geral (ILG): X2 

X2 = 
AC+REAL L/P 

PC + EXIG. L/P 

 

6.3 ÍNDICE DE LIQUIDEZ SECA (ILS) 

Índice de Liquidez Seca (ILS): X3 

X3 = 
AC-ESTOQUE 

PC 

 

6.4 ÍNDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE (ILC) 

Índice de Liquidez Corrente (ILC): X4 
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X4 = 
AC 

PC 

 

6.5 ÍNDICE DE ENDIVIDAMENTO TOTAL (IET) 

Índice de Endividamento Total (IET): X5 

X5 = 
PC+ EXIG. L/P 

PL 

 

Simplificando a fórmula temos: FI= X1+X2+X3-X4-X5 

Para Kanitz, se após a aplicação da  fórmula, o resultado fosse abaixo de -3, a empresa 

poderia está numa situação rumo a falência. Se fosse um valor acima de zero a administração 

não teria com que se preocupar, se ela estiver numa posição entre zero e -3 estaria no estado 

de penumbra, que significa que a empresa tem que agir com certa cautela, pois a penumbra 

funciona como estado de alerta. 

Quanto ao fator de insolvência a empresa AMBEV, está em uma posição favorável nos 

anos analisados, pois no ano de 2007 apresentou um índice de 2,19 e em 2008  índice de 1,39, 

o que configura para Kanitz, que a empresa está em boa situação. 
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7. ESTUDO DOS INDICADORES DE OVERTRADING 

7.1 SINTOMAS 

7.1.1.  Primeiro Sintoma 

Analisaremos o comportamento do Ativo Permanente em relação ao Ativo Total. Para 

isso utilizaremos os dois quocientes abaixo: 

Ativo  Permanente 
*  100  e 

Ativo Circulante 
*     100  

Ativo Total Ativo Total 

O primeiro indica a representatividade do Ativo Permanente em relação ao Ativo 

Total, e o segundo a representatividade do Ativo Circulante em relação ao Ativo Total. 

No que diz respeito a AMBEV, em 2006, esses quocientes eram, respectivamente, 

75,38% e 10,81%. Podemos perceber que a maior parte do Ativo Total está investida no 

Permanente restando pouco para o capital de giro da empresa. No entanto, como a AMBEV é 

uma companhia composta através da união de várias empresas do ramo de bebidas, a maior 

parte de seu capital está investido em suas controladas, o que explica tão elevada 

preponderância do Permanente em relação ao total do investimento da empresa, uma vez que 

analisando o balanço, percebemos que a conta “Participações em controladas” é a mais 

representativa, respondendo por quase 60% do Ativo Total. 

Em 2007, estes quocientes foram, respectivamente, 73,51% e 13,42%. E, em 2008, 

estes quocientes apresentaram os seguintes valores, respectivamente, 77,41% e 12,83%. 

Apresentando, assim, a mesma situação verificada 2006. 

 

7.1.2. Segundo Sintoma 

Analisaremos o grau de endividamento do ativo da empresa, usando o seguinte 

quociente: 

Capitais Próprios 
*  100  

Ativo Total 

Tal quociente indica o percentual de capital próprio investido na empresa. 

No que se refere à AMBEV, em 2006, tínhamos um quociente de 60,07%, em 2007, 

57%, e, em 2008, 52,7%. Podemos perceber que a maior parte do capital da empresa, durante 

os três anos, é composto por capital próprio, no entanto, está com uma tendência de queda. A 

empresa deverá evitar contrair novas dívidas para que esse percentual não continue com esta 
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tendência. 

7.1.3. Terceiro Sintoma 

Aqui verificaremos o Capital de Giro Próprio, que consiste no capital de giro oriundo 

do capital próprio investido na empresa. Utilizaremos as duas fórmulas apresentadas a seguir: 

CGP = PL – Ativo Permanente 
 

  

 

CGP = 
 PC+ Pas. Exig. A L/P  

*  100  
 Ativo Circulante  

 

A primeira representa o quanto de capital próprio está investido no Permanente da 

empresa. E a segunda, indica o percentual de capital de terceiros presente no ativo circulante. 

A AMBEV apresentou os seguintes resultados, em 2006, -5.561.042 e 364,93%; em 

2007, -5.502.123 e 316,58%; e, em 2008, -8.101.369 e 368,74%. Verificamos que nos três 

anos o Capital Próprio não é suficiente para financiar o total de Ativo Permanente, por isso, 

obtivemos valores negativos. Esses valores respectivos demonstram o quanto de capital de 

terceiros está investido no Permanente nos três anos analisados. Já os valores percentuais 

indicam que o total de capital de terceiros é superior em mais de três vezes o valor de Ativo 

Circulante da empresa, ou seja, o total de Ativo Circulante é financiado por Capital de 

Terceiros e este, ainda financia muito mais além do Circulante, como verificamos nos valores 

anteriores, o capital de terceiros financia também parte do Permanente. 

A situação da empresa, no que diz respeito a este critério é preocupante. 

 

7.2 PROBLEMAS NA ESTRUTURA OPERACIONAL 

Verificaremos a margem de lucro líquido obtido pelas vendas, por meio do seguinte 

quociente: 

Lucro Líquido 
*  100  

Vendas 

 

A AMBEV obteve os seguintes quocientes, em 2006, 27,04%; em 2007, 24,05%;e, em 
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2008, 27,28%. O que indica que do total das vendas, o lucro obtido não chegou a 30%, nos 

três anos analisados, o que indica que os custos devem estar bastante elevados. 

 

7.3 PROBLEMAS NO ATIVO CIRCULANTE 

7.3.1. Primeiro Problema 

Verificaremos a representatividade dos Estoques e das Duplicatas a receber em relação 

ao Ativo Circulante, para isso utilizaremos os dois quocientes abaixo: 

Estoques 
*  100  

 
Duplicatas a receber 

*     100  
Ativo Circulante 

 
Ativo Circulante 

 

No caso da AMBEV, em 2006, estes quocientes estavam em 17,01% e 24,47%, 

respectivamente, o que significa que Estoques e Duplicatas a receber não comprometem o 

Ativo Circulante, pois correspondem a menos de 50% do total deste. Em 2007, estes 

quocientes eram 14,75% e 23,23%, respectivamente, permaneceu na mesma situação do ano 

anterior, havendo uma quase inexpressiva melhora, já que diminuíram. Em 2007, foram de 

17,10% e 17, 76%, respectivamente, novamente não comprometem o Ativo Circulante, 

deixando maiores possibilidades para o capital de giro da empresa. 

 

7.3.2. Segundo Problema 

Analisaremos o quanto dos Estoques ainda não foram pagos e quanto do Faturamento 

a receber está sendo financiada pela rede bancária, através dos seguintes quocientes: 

Fornecedores 
    

Títulos Descontados 

Estoques Faturamento a receber 

          Quanto ao primeiro quociente, em 2006, a AMBEV apresentou o resultado de 

105,17%; em 2007, foi de 179,14%; e em 2008, 142,82%, o que significa que durante estes 

três anos o total de Estoques estava sendo financiado por capital de terceiros e ainda restavam 

valores a serem pagos, o que indica que a empresa ainda ficou devendo por produtos já 

vendidos. 

Quanto ao segundo, como a empresa não apresenta Títulos Descontados, em nenhum 

dos três anos verificados, a rede bancária não está financiando nada daquilo que a empresa 

tem a receber. 
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7.3.3. Terceiro Problema 

Verificaremos se o aumento do endividamento a curto prazo da empresa acompanha o 

aumento da vendas, através do seguinte quociente: 

Aumento de Capitais Alheios de C/P 

Aumento das Vendas 

 

Como não temos os dados do balanço e da DRE de 2005, não temos como saber se 

houve um aumento, ou não, de Capitais alheios e das vendas, por esta razão apresentaremos 

apenas os resultados para 2007 e 2008. Assim, em 2007, obtivemos o quociente de -0,78, o 

sinal negativo ocorreu devido à diminuição do valor de capitais alheios de curto prazo. Como 

o valor das vendas aumentou, verificamos que a empresa teve capacidade de transformar o 

Circulante em numerário para que pagasse as dívidas por isso, provavelmente, ocorreu a 

diminuição das dívidas de curto prazo. 

Em 2008, obtivemos o quociente de -1,66, o sinal de negativo ocorreu devido à 

diminuição do valor das vendas. Ocorreu a situação inversa da apresentada no ano anterior, 

houve uma diminuição no valor das vendas, o que significa que a empresa não conseguiu 

transformar o Circulante em numerário, por esta razão não conseguiu cumprir com as dívidas 

a curto prazo, o que resultou no aumento das dívidas de curto prazo. 

 

7.3.4. Quarto Problema 

Verificaremos se o aumento dos Estoques acompanha, ou não, o aumento no Custo 

dos Produtos Vendidos, por meio do seguinte quociente: 

Aumento dos Estoques 

Aumento do CMV 

 

Em 2007, o quociente foi de -0,03, o sinal de negativo se deu devido à diminuição 

dos Estoques. Como houve um aumento do CMV, podemos concluir que o volume de vendas 

aumentou o que ocasionou a diminuição dos Estoques. 

Em 2008, o quociente obtido foi de -0,28, o sinal de negativo se deve ao fato da 

diminuição do CMV, o que ocorreu devido à diminuição das vendas. Como as vendas 
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diminuíram é natural que os Estoques tenham aumentado. 

 

O segundo quociente relativo a este problema indica se o aumento do volume do 

faturamento a receber está se baseando realmente no aumento do volume das vendas. 

Aumento do Faturamento a Receber 

Aumento das Vendas 

 

No caso da AMBEV, temos os seguintes resultados, em 2007 foi de 0,08, o que 

significa que o montante de vendas a prazo é bem inferior ao volume das vendas. Já em 2008, 

obtivemos o quociente de 0,19, neste ano houve a diminuição do faturamento a receber em 

decorrência, provavelmente, à diminuição do volume das vendas, por isso o quociente ficou 

com sinal positivo, e indica que a diminuição do faturamento a receber foi bem inferior à 

diminuição apresentada no volume das vendas. 

 

7.3.5. Quinto Problema 

Verificaremos se os capitais próprios são suficientes para cobrir o volume das 

vendas, por meio do seguinte quociente: 

Vendas 

Capital de Giro Próprio 

 

No caso da AMBEV obtivemos os seguintes resultados, em 2006, foi de -2,11, o sinal de 

negativo ocorreu devido ao valor negativo do capital de giro próprio, em 2007, foi de -2,32, e 

em 2008, foi de -1,38. Como a empresa possui o capital de giro próprio negativo durante os 

três anos analisados verificamos que o volume das vendas é totalmente sustentado por capital 

de terceiros 
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8. ESTUDO DAS TAXAS DE RETORNO 

8.1 TAXA DE RETORNO TOTAL (TRT) 

TRT = 
 LAJI  

* 
 VL  

*    100  
 VL   CPT  

Esta fórmula nos apresenta o quanto de retorno o capital investido na empresa traz. 

A AMBEV, apresentou os seguintes resultados 12,09, em 2006; 13,12, em 2007; e 

13,48, em 2008. O que significa que para cada R$ 100,00 investidos na empresa obtemos R$ 

12,09; R$ 13,12; e R$ 13,48 de retorno em forma de lucro, nos respectivos anos. 

 

8.2 TAXA DE RETORNO DE CAPITAL TERCEIROS (TRT) 

TRCT = 
Juros 

* 100 
 CA(FF)  

 

A fórmula acima nos apresenta o retorno obtido pelas instituições financeiras ao 

concederem Empréstimos e Financiamentos para a empresa. 

No caso da AMBEV, obtivemos os seguintes resultados, em 2006, 24,35; em 2007, 

27,59; e em 2008, 51,26. O que significa que para cada R$ 100,00 de Empréstimos e 

Financiamentos concedidos para a empresa, as instituições financeiras obtiveram, 

respectivamente, os retornos de R$ 24,35; R$ 27,59 e R$ 51,26. 

 

8.3 TAXA DE RETORNO PRÓPRIO (TRP) 

TRP = 
 LL  

*    100  
 PL  

A fórmula acima nos indica o retorno que o capital próprio investido na empresa 

obtém em forma de lucro. 

No caso da AMBEV, obtivemos os seguintes resultados, em 2006, 14,56; em 2007, 

16,17; e em 2008, 17,71. O que significa que para cada R$ 100,00 de capital próprio investido 

na empresa, a empresa obteve R$ 14,56; R$ 16,17 e R$ 17,71 de retorno nos respectivos anos. 
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9. PRINCIPAIS CAUSAS DO OVERTRADING 

 

Quanto às excessivas aplicações em ativos permanentes, já verificamos que a 

AMBEV possui a maior parte de seu capital total aplicado no Ativo Permanente, no entanto, 

como a empresa foi constituída por meio da junção de várias empresas, esse excesso é 

explicado pelo investimento em controladas. Portanto, essa característica não deverá levar a 

empresa ao processo de overtrading. 

A AMBEV possui gastos elevados com despesas financeiras, chegando a 

comprometer mais de 20% da receita líquida da empresa, e está com uma tendência de 

crescimento durante o período analisado. Como nós já verificamos anteriormente, o capital de 

terceiros também está com tendência de crescimento e é responsável pela sustentação de todo 

o circulante da empresa o que é preocupante. A empresa deverá evitar fazer novos 

empréstimos até que esta situação se amenize. 
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10. ESTUDO DO EBTIDA 

 

Segundo Silva (2006), o EBITDA é uma medida de desempenho operacional, 

considerando as receitas operacionais líquidas, menos os custos e as despesas operacionais, 

excluindo as amortizações e depreciações. 

 Ou seja, nos permite verificar qual o lucro gerado pelas atividades próprias da 

empresa, tirando assim, a influência de fatores não operacionais. 

Logo, o EBTIDA, é uma forma de medir o desempenho da empresa em termos de 

fluxos de caixa, avaliando a capacidade da empresa na geração de recursos dos seus ativos, é 

o resultado do caixa gerado pela sua atividade principal, ou seja, o lucro gerado antes dos 

juros, receitas ou despesas financeiras, imposto de renda, contribuição social e depreciações. 

 

Cálculo da Margem EBITA 

 

Mg EBITDA = 
EBITDA 

   Receita Líquida de Vendas  

 

A margem EBITDA pode ser vista como uma aproximação do fluxo de caixa da 

empresa em cada R$ de vendas antes de descontar despesas financeiras ou impostos. É um 

importante indicador financeiro na avaliação da qualidade operacional da empresa. 

A margem do EBITDA é um percentual que mostra aos investidores o 

desenvolvimento de uma empresa em relação ao período anterior, fornece também uma 

medida comparativa de desempenho com a concorrência. 

Avaliando a AMBEV há uma contração de margem EBITDA no ano de 2008 em 

relação ao ano anterior, devido ao aumento do custo do produto vendido (CPV) em relação à 

receita obtida no ano de 2008, pois no ano de 2007 a receita foi bem maior, mas comparado 

os custos de 2007 e 2008 foram praticamente iguais, ocasionando assim a contração da 

margem EBITDA. 
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11.  ASPECTOS IDENTIFICADOS 

11.1 ASPECTOS POSITIVOS 

Um ponto positivo identificado é a representatividade do Capital Próprio da empresa 

que durante os três anos analisados manteve-se superior a 50%. 

Outro ponto positivo é o fato da empresa manter boas médias tempo de estocagem, 

uma vez que o tempo médio de armazenagem dos produtos foi inferior a dois meses durante o 

período analisado. 

O capital próprio investido na empresa consegue cobrir o total de endividamento da 

empresa, apesar do alto grau de endividamento que a empresa possui. 

O prazo médio de recebimentos bem inferior ao prazo médio de pagamentos, o que 

possibilita à empresa um período de certa tranqüilidade antes de cumprir com os pagamentos 

de suas dívidas. 

 

11.2 ASPECTOS NEGATIVOS 

 

Todos os aspectos negativos identificados estão diretamente relacionados ao grau de 

endividamento da empresa (capital de terceiros). Apesar de não ser o mais representativo, o 

Capital de terceiros é responsável pela sustentação de boa parte das atividades da empresa. 

Assim, verificamos nos índices de liquidez que a AMBEV não possui capacidade de 

cumprir com suas obrigações junto a terceiros. Além disso, verificamos também que o capital 

de terceiros financia o Ativo Circulante e o Permanente da empresa. Outro fator negativo 

provocado pelo endividamento da empresa são as despesas financeiras que chegam a 

comprometer quase 30% das vendas líquidas, gerando diminuição nos resultados e 

conseqüentemente a diminuição das taxas de retorno do investimento empresa. 
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12.  SUGESTÕES 

 

A principal sugestão que verificamos que deva ser uma medida emergencial para a 

atual situação da empresa é evitar a obtenção de novos financiamentos para não comprometer 

ainda mais a sua estrutura. Outra sugestão é a manutenção dos aspectos positivos 

apresentados pela empresa para que o atual quadro seja revertido o mais breve possível. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

A análise econômico-financeira da empresa AMBEV, nos permitiu verificar, sob 

diferentes aspectos, a situação da empresa quanto aos fatores internos e externos. Por meio 

dos diversos indicadores cujas informações fornecidas associadas possibilitam uma visão 

abrangente da estrutura da entidade. 

Verificamos que a AMBEV, apesar de ser uma das maiores empresas do mundo, 

apresenta sintomas que podem levá-la à falência, principalmente no que diz respeito ao nível 

de endividamento no qual a empresa se encontra. 

Acreditamos que a análise econômico-financeira se constitui em instrumento de 

fundamental importância para as empresas e o profissional contábil deve ser o principal 

responsável pela execução desta tarefa e não apenas pela elaboração dos demonstrativos, uma 

vez que estes demonstrativos, geralmente, não são compreendidos. A função do analista é 

tornar clara a informação fornecida pelos demonstrativos. 
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ANEXOS 

A –  BALANÇO PATRIMONIAL 
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B- DEMOSNTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO 
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