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Resumo

Esta monografia analisa o M&A da InBev com a Anheuser-Busch ocorrido em
2008, que resultou na criacao da maior fabricante de cerveja do mundo, a Anheuser-
Busch InBev. Utilizando a Teoria dos Jogos, o estudo explora as estratégias e
decisoes envolvidas na negociagao, destacando os ganhos e perdas das partes en-
volvidas. A Teoria dos Jogos é um conceito matematico que modela situagoes de
tomada de decisao onde os participantes buscam maximizar seus ganhos conside-
rando as possiveis agoes dos oponentes, sendo, portanto, um intrumento interessante
para analise de negociacoes. O trabalho também compara esse caso com a aquisicao
da RJR Nabisco, demonstrando como grandes transacoes de fusao e aquisicao podem
transformar industrias e influenciar praticas empresariais. A andlise oferece insights
sobre a aplicagao da Teoria dos Jogos em processos de M&A e suas implicagoes para

a estratégia em empresas e finangas corporativas.
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1 Introducao

Em 2008, a InBev, uma empresa belgo-brasileira de cervejas, ofertou US$ 65 por
acao da Anheuser-Busch, totalizando US$ 46 bilhdes pela compra da companhia.
Caso aceito, esse negocio resultaria na juncao de duas das quatro maiores fabricantes
de cerveja da época, unindo trés das cervejas mais vendidas ao redor do mundo:
Bud Light, Budweiser e Skol. Poucos dias apds a oferta, a empresa anunciou que
rejeitaria a proposta feita pela InBev, inclusive divulgando a realizacao de uma
reestruturacao interna da companhia. No entanto, menos de um més apos a oferta
inicial, foi anunciado um acordo alcancado entre as duas empresas, por meio do
qual a InBev compraria as acoes da Anheuser-Busch por US$ 70 cada, atingindo um
valor final de US$ 52 bilhoes e criando uma nova empresa, a Anheuser-Bush InBev.
Como resultado, nasceu a maior fabricante de cerveja do mundo, contando com

marcas como Michelob, Becks, Stella Artois, Hoegaarden, Brahma, entre outras.

Ao longo deste trabalho, buscaremos entender os detalhes envolvidos na pro-
posta de compra, negociacao e resultados do M&A previamente descrito. Com a
utilizagao da Teoria dos Jogos, serao analisados todos os ganhos e perdas envolvidas
no acordo que possibilitou a criacao da Anheuser-Busch InBev. A Teoria dos Jogos
¢ um conceito matematico criado para modelar situagoes nas quais tomadores de
decisao interagem buscando o maior ganho para si, levando em consideragao todas
as possiveis escolhas dos seus ”"oponentes”’e é, portanto, um bom mecanismo para
a analise de situacoes como a descrita anteoriormente. A aplicacao da Teoria dos
Jogos permite uma andlise detalhada das estratégias adotadas pelas empresas en-

volvidas e dos possiveis desdobramentos das negociagoes.

Este estudo também traga paralelos com o caso da RJR Nabisco, uma transacao
que, embora tenha ocorrido em um contexto diferente, apresenta semelhancas nos
processos de negociacao e nos impactos resultantes. Ao examinar esses dois casos,
buscamos proporcionar uma compreensao mais ampla das dinamicas de fusoes e

aquisicoes e das estratégias corporativas.






2 Conceituando a Teoria dos Jogos

2.1 Contexto Histérico

A teoria dos jogos é um conceito matematico criado para modelar situagoes
nas quais tomadores de decisao interagem, buscando o maior ganho para si, porém
levando em consideracao todos as possiveis escolhas dos seus “oponentes”. O conflito
em questao, refere-se a uma situacao na qual os jogadores precisam maximizar seus
ganhos por meio de diferentes estratégias. Esse conceito pode ser utilizado em
diversos campos do conhecimento, como na ciéncia politica, no direito, nos negécios,

na ciéncia militar, na economia, entre outros.

O inicio do desenvolvimento da Teoria dos Jogos se deu apds a Primeira Guerra
Mundial, com objetivo de estudar conflitos. Emile Borel, em 1921, desenvolveu
trabalhos que estudavam jogos de mesa, com uma maior atencao ao conceito do
blefe. Esse conceito, tem grande importancia para o estudo da Teoria dos Jogos,
visto que, um participante toma suas decisoes com base em tentativas de previsao
das escolhas do outro jogador. Por sua vez, esse segundo jogador toma suas decisoes
da mesma forma, gerando um grande ciclo de incertezas. O matematico também
buscou estudar a possibilidade de uma estratégia 6tima e da chance de atingi-la,
porém nao desenvolveu de maneira extensa seus estudos nessa area e por isso nao é

considerado o verdadeiro pai de tal teoria.

Isso deu espaco para que, alguns anos depois, John von Neumann fosse res-
ponsavel pela sistematizacao e estruturacao do que hoje conhecemos como Teoria
dos Jogos. Em uma de suas principais obras, Theory of Games and Economic Beha-
viour, Neumann junto ao economista alemao Oskar Morgenstern, foi responsavel
pela construcao de diversos importantes conceitos, tanto para tal teoria, quanto
para a economia, sendo inclusive parte do motivo pelo qual a economia passou a ser
considerada uma ciéncia exata, utilizando-se de bases matematicas para sua funda-

mentagao.

Com a propagacao do estudo de Teoria dos Jogos por diversas areas do conheci-
mento, renomadas instituigoes, como Princeton e RAND (criada pela Forca Aérea
Norte-Americana), foram responsaveis pelo desenvolvimento de tal conceito. Além

da utilizagdo matemadtica, a teoria foi amplamente utilizada nas estratégias da Se-
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gunda Guerra Mundial. Um dos grandes nomes da Teoria dos Jogos, inclusive, foi
aluno de Neumann em Princeton, além de pesquisador da RAND. Seu nome era
John Forbes Nash, desenvolvedor de um dos mais importantes conceitos da teoria,
o Equilibrio de Nash, responsavel por rendé-lo um prémio Nobel de economia em
1994.

2.2 Principais Conceitos

2.2.1 Estratégias Dominantes, Dominadas e Mistas

Um importante conceito para a compreensao de Teoria dos Jogos, é o conceito
de estratégia. As estratégias a serem utilizadas pelos jogadores, sao o conjunto de
acoes que os mesmos podem escolher com objetivo de atingir o resultado desejado,
ou seja, atingir o maior ganho possivel. Existem trés principais tipos de estratégias,

sendo elas dominantes, dominadas ou mistas.

Estratégias dominantes sao aquelas que resultarao no maior ganho para o joga-
dor, independentemente da escolha dos demais. Caso exista uma estratégia estrita-
mente dominante, o jogador nao precisara se preocupar em prever a escolha de seu
oponente, visto que, de qualquer forma, nao existira outro conjunto de escolhas que

aumentara o seu ganho.

Em contrapartida, estratégias dominadas sao aquelas que funcionam da mesma
forma que as estratégias dominantes, porém com o resultado inverso. Ao identificar
uma estratégia dominada, o jogador nunca ird optar por ela, visto que, independen-
temente da escolha do outro jogador, seu ganho sera inferior ao que ele teria caso

tivesse escolhido alguma outra estratégia.

Por sua vez, estratégias mistas sao aquelas utilizadas quando nao existem es-
tratégias dominantes. Dessa forma, o jogador atribui probabilidades a cada uma
de suas possiveis acoes, variando de acordo com a escolha de seu oponente. Isso
significa que o seu ganho sera variavel em fun¢ao do que o outro jogador decidir, ja
que seria maior com certa decisao dada uma escolha de seu oponente e com outra
decisao caso o outro optasse por uma estratégia diferente. E possivel que existam
estratégias dominadas nesses casos e, portanto, a sua probabilidade de escolha seria

zero, atribuindo pesos apenas as demais estratégias possiveis.
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2.2.2 Equilibrio de Nash

O equilibrio de Nash é um dos mais importantes conceitos relacionados a Teoria
dos Jogos. E um conjunto de estratégias mistas por meio das quais nenhum dos dois
jogadores possui incentivo a mudar de estratégia. Os ganhos obtidos por meio do
equilibrio de Nash nao necessariamente serao os maiores possiveis para os jogadores.
Pode se tratar, inclusive, de uma situacao na qual ambos os jogadores poderiam,

individualmente, se beneficiar de outra escolha.

No entanto, o equilibrio de Nash de fato ocorre quando nenhum dos jogadores
possui incentivo para alterar sua decisao, dada a escolha do outro. Ou seja, mesmo
que nao se trate do seu maior ganho possivel no jogo, com a restricao da escolha de
seu oponente, caso o jogador alterasse a sua estratégia, ele teria um ganho inferior.

Isso pode ser ilustrado no exemplo abaixo.

Imaginando dois vendedores do mesmo bem que precisam decidir entre precifi-
car os seus produtos de forma mais elevada ou nao, podemos observar os seguintes
ganhos, indicados entre parénteses em cada uma das possiveis combinagoes de esco-
lhas:

Figura 1 — Fonte: Elaboragao Proéria

Caso o vendedor A decida colocar um preco alto (Pa) e o vendedor B fizer o
mesmo, os dois terao um ganho de 10, ja que nao terao problemas com a con-
corréncia e suas margens serao elevadas em detrimento do preco alto. Caso um dos
vendedores opte por um prego elevado, enquanto o outro por um prego baixo (Pb), o
vendedor que escolher Pb tera um ganho de 12, ja que ganhara de sua concorréncia
com facilidade, enquanto o que escolheu Pa terd um ganho de apenas 3. O ultimo
conjunto de possibilidades ¢ de ambos escolherem Pb e consequentemente terem
ganhos de 5, ja4 que nao enfrentarao problemas com a concorréncia, mas ao mesmo

tempo suas margens nao serao tao elevadas.

[©N

A primeira vista, parece que a melhor estratégia para ambos os vendedores

[©N

escolher Pa. No entanto, ao analisarmos a situacao de maneira mais cuidadosa,

possivel perceber que caso o vendedor A opte por Pa o vendedor B tera incentivos a
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escolher Pb, aumentando seu ganho final. Com isso, o equilibrio de Nash em questao
serd (Pb, Pb), situacdo na qual nenhum dos dois vendedores possui incentivos para

desviar, ja que isso resultaria em um ganho ainda menor.

2.2.3 Jogos de Informacao Completa e Incompleta

Em relacao aos tipos de jogos, existem algumas diferentes possibilidades. No
que diz respeito as informacoes disponiveis para os participantes, eles podem ser de
informacao completa ou incompleta. Os jogos de informagao completa, sao aqueles
nos quais todos os participantes conhecem o conjunto de jogadores, as diferentes es-
tratégias disponiveis para cada um deles e todos os possiveis resultados que poderao

ser alcancados, assim como as preferéncias de cada um deles.

Caso um ou mais jogadores nao tenham acesso a todas essas informacoes, o jogo
sera considerado de informacao incompleta. Esse conceito é bastante importante
para que os jogadores tomem suas decisoes. A falta de acesso a alguma delas pode
ser extremamente prejudicial e afetar de maneira bastante impactante o resultado

do jogo.

2.2.4 Jogos Cooperativos e Nao-Cooperativos

Outra maneira de classificagao dos jogos é como cooperativos ou nao-cooperativos.
Em um jogo cooperativo, existe a possibilidade de um contrato vinculativo, um
possivel acordo entre as partes envolvidas. No caso dos jogos nao-cooperativos, nao
h& possibilidade de tal contrato, nao existem negociacoes e cada jogador toma suas

decisoes independentemente do bem comum.

No exemplo dado para exemplificar o equilibrio de Nash, seria possivel tragar
uma estratégia cooperativa que beneficiaria ambos os vendedores. Nesse caso, os
participantes poderiam fazer um acordo no qual escolheriam o prego alto, gerando
um ganho de 10 para cada um, ao invés do ganho de 5 proporcionado pelo equilibrio
de Nash. O problema desse acordo é que, como dito anteriormente, ambos os vende-
dores possuem incentivos para desviar. Dessa forma, na hora de reajustar os precos,
o vendedor B poderia escolher preco baixo por um periodo para aumentar seus
ganhos temporariamente, o que incentivaria o vendedor A a abaixar seus precos,

atingindo o equilibrio de Nash.
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Na prética, tal exemplo pode ser identificado no caso de cartéis. Apesar de ser
uma préatica ilegal no mercado, alguns casos, como a OPEP (Organizagao de Paises
Exportadores de Petrdleo), nao sao regularizados, ja que sdo organizages entre
diferentes paises. Todos os paises membros da OPEP combinam o preco do barril de
petréleo a ser estabelecido no mercado mundial. Dessa forma, eles conseguem manter
os pregos elevados, garantindo o maior ganho para todos e evitando a concorréncia
por meio da diminui¢ao de precos. No entanto, caso algum dos paises quebre o
acordo para garantir um ganho maior por certo periodo, a organizacao estabelece
uma punicao por meio de ameacas criveis, o que gera um estimulo para que nenhum

pais desvie, impedindo que o equilibrio de Nash seja atingido.

2.2.5 Jogos Simultaneos e Sequenciais

Os jogos podem também ser simultaneos ou sequenciais. No primeiro caso, os
jogadores realizam suas escolhas de maneira simultanea, ou seja, nao possuem in-
formacoes sobre as escolhas dos outros jogadores. Um exemplo que demonstra essa

forma de jogo é o Dilema dos Prisioneiros.

O Dilema dos Prisioneiras é o exemplo mais conhecido para ilustrar a Teoria
dos Jogos. O matematico canadense Albert W. Tucker foi o responsavel por sua
formulagao em 1950 durante um seminario na Universidade de Stanford. Na situagao
descrita, dois criminosos sao capturados pela policia e acusados de cometer um
mesmo crime. Ao chegarem na delegacia, os dois sao postos em celas separadas,
sem qualquer tipo de comunicacao entre eles. O delegado responséavel pelo caso,
apresenta entao uma proposta: cada um dos acusados pode escolher entre confessar

ou permanecer em siléncio, o que pode acarretar entre 0 e 10 anos de prisao.

Dessa forma, os prisioneiros sao forcados a escolher entre colaborar ou trair de
maneira simultanea, ou seja, sem saber qual decisao foi tomada pelo seu comparsa.
Mais uma vez, observamos que o equilibrio de Nash nao serd a situacao na qual
os dois jogadores se encontram no melhor cenario possivel. Por medo de que o
seu parceiro escolha trair na intencao de nao ser penalizado pelo crime, o outro
prisioneiro também escolhera trair, resultando em 5 anos de prisao para cada um

deles (trair, trair).

Os jogos sequenciais, por outro lado, sao aqueles nos quais os jogadores podem
observar as escolhas feitas anteriormente pelos demais. Esses casos sao comumente

ilustrados por meio de arvores de possibilidades, nas quais em cada rodada, o jogador
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pode escolher entre suas diversas possibilidades ao mesmo tempo em que leva em

consideracao o ele acredita que sera escolhido na proxima rodada pelo seu oponente.

Figura 2 — Fonte: Elaboragao Proéria

Na figura acima, podemos ver que o jogador 1 pode escolher inicialmente entre
as estratégias A e B. Apesar de ser o primeiro a fazer sua escolha, ele precisa prever
o que o jogador 2 ird preferir, j4 que o seu ganho final dependera disso. O jogador
2, por sua vez, possui um conjunto de possibilidades de C, D, E e F, que devera ser
escolhido, mais uma vez com base no que ele acredita que o jogador 1 escolhera ao
final, entre G, H, I e J. Assim, apesar de também precisarem basear suas escolhes
em expectativas a respeito de seu oponente, nos jogos sequenciais, os participantes
conseguem observar qual estratégia ja foi utilizada ao longo do jogo, para entao

decidirem o melhor caminho a ser seguido a partir dali.



3 A historia da InBev e da Anheuser-Busch

3.1 A InBev

A histéria da InBev é composta por uma série de fusoes e aquisigoes, resultando
na maior cervejaria e em uma das maiores empresas de bebida do mundo, com sede

na Bélgica e operacao na Africa, América, Asia e Europa.

3.1.1 A formacao da Ambev

A Ambev foi criada, em 01/07/1999, por meio da fusao de duas das maiores cer-
vejarias do Brasil na época, a Antarctica e a Brahma, e foi o maior negocio ocorrido
no pais até entao. Contextualizando o cenario pré fusao, a Brahma foi fundada por
Joseph Villiger em 1888 e rapidamente se tornou uma das mais importantes cerve-
jarias do Brasil. Seus pontos fortes eram a inovacao e o marketing, que a levaram a
ser lider em diversas categorias do mercado de bebidas. A Antarctica, por sua vez,
foi fundada em 1885, sendo a mais antiga cervejaria do Brasil e grande competidora
da Brahma. Seus pontos de destaque eram o refrigerante Guarand Antarctica e a
cerveja Pilsen. Até entao, as duas companhias se utilizavam de expansoes territori-
ais, publicidade e aquisi¢oes de pequenas empresas como métodos para conquistas
do mercado brasileiro, que passava por um periodo de consolidac¢ao ao longo dos

anos 90.

Apesar da disputa inicial do mercado tanto de cerveja quanto de refrigerantes, as
tradicionais cervejarias comunicaram a criacao de uma nova empresa, a Companhia
de Bebidas das Américas: a Ambev. Essa nova empresa deteria aproximadamente
70% da producao de cerveja e 40% do mercado de bebidas do Brasil, e por isso, foi
necesséria a submissao a aprovagao do CADE (Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica), para garantir que nao estaria ferindo as leis antitruste. Na época,
havia um grande temor de reducao de competitividade e aumento de precos para
os consumidores, tanto que em 1994, foi criada a Lei de Defesa da Concorréncia e
junto com ela o préprio CADE, que objetivava a prevencao e punicao de praticas
anticompetitivas, dentre elas cartéis e monopédlios. Apesar disso, o CADE analisou
o processo de fusao e tomou a decisao de aprovacao do negocio, apesar de serem

impostas algumas condigoes, como a venda de cinco fabricas espalhadas pelo Brasil.
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No ano anterior, em 1998, a producao das duas empresas combinada foi de 6,4
bilhoes de litros de cerveja e 2,5 bilhoes de bebidas nao alcoolicas, com um volume
de vendas que chegou a atingir R$ 10,3 bilhoes. Em relagdo aos ativos totais, a
Ambev nasceu com um valor correspondente a R$ 8 bilhoes, além de um patrimonio

liquido que superava R$ 2,8 bilhoes.

A ideia por tras da fusao partiu de dois principais motivos: a busca pela conquista
de consumidores internacionais e a uniao de sinergias operacionais, visando a redugao
de custos. Em relagao ao primeiro ponto, a Ambev se tornou instantaneamente
a maior cervejaria da América Latina e a quinta maior do mundo, colocando-a
em uma forte posicao de competicao no mercado global. Nos anos anteriores, as
maiores cervejarias globais inclufam a Anheuser-Busch, SABMiller e Heineken, com
presenga significativa nos Estados Unidos, Reino Unido, Holanda, além de outros
mercados-chave. Em relacao ao panorama global, o mercado crescia bastante entre
os anos 1990 e 2000. Nos Estados Unidos, por exemplo, ao longo dos anos 1990, as
exportacoes de cerveja cresceram 3%, apds anos de estabilidade no mercado, além
de um aumento de consumo per capita da populacao. A China também merece
destaque, ja que estava crescendo aceleradamente na época, com uma expansao
de mercado de 15% alguns anos depois, em 2004, colocando-a no status de maior

mercado de cerveja do mundo.

Além disso, a permanéncia do controle acionario da empresa nas maos de inves-
tidores nacionais, forneceu ainda melhores condicoes para que a empresa conseguisse
concorrer no mercado globalizado, além de evitar que ambas caissem nas maos do
capital estrangeiro. Em relagao ao segundo ponto, com a combinacao das compa-
nhias, foi possivel a unificacao de operagoes e consequentemente a reducao de custos
operacionais, logisticos e de distribui¢ao, elemento chave para garantia da competi-
tividade.

3.1.2 A formacao da Interbrew

Em 1988, por meio da fusdo da Artois com a Piedboeuf, foi criada a grande
empresa Belga que passou a ser conhecida como Interbrew. Entre os anos 1990 e
2000, a companhia utilizou a estratégia de compra de diversas cervejarias espalha-
das por véarios paises, dentre eles Reino Unido, Canada, China e paises da Europa
Oriental, dado um aumento no mercado de cerveja, tanto americano, quanto global,

como destacado na secao anterior. Em fungao do aumento generalizado na mercado
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mundial, observamos na época um intenso movimento de fusoes de cervejarias, ob-

jetivando uma maior forca no mercado consumidor e aumento da producao.

Assim como a Brahma e a Antarctica, a Interbrew também se utilizou de aquisicoes
para expandir sua forca no mercado global, se concentrando em integrar todas as
operacoes para aproveitar a sinergia de producao, distribui¢ao e marketing. Por
meio do estabelecimento de sua presenca em mercados-chave ao redor do mundo, a
Interbrew conseguia fortalecer sua marca, principalmente em locais com alto con-
sumo de cerveja ou nos quais o consumo apresentava um forte crescimento. Além
disso, com o aumento da escala produtiva, a empresa buscava a reducao de custos,

garantindo a otimizacao de processos e da unificacao de operagoes

Por outro lado, devido ao fato de as fusdes envolverem empresas originalmente de
paises distintos, a Interbrew enfrentou diversos desafios regulatérios e de adaptagao.
No primeiro ponto, destaca-se a aquisicao da Bass Brewers, apds a qual a Interbrew
foi forcada pela Comissao Europeia a vender parte de seu negdcio para assegurar
a competicao justa no mercado. Ademais, em funcao das diferencas culturais dos
paises nos quais passou a atuar, houve a necessidade de balancear marcas globais e

locais com as preferéncias dos consumidores dos distintos mercados.

3.1.3 A consolidacao da InBev

Apés a estabilizacao da recém-criada Ambev, objetivando uma ainda maior
atuacao global, foi anunciada a fusao com a Interbrew em 3 de marco de 2004.
Nesse processo, criou-se a InterbrewAmbev, ou InBev, consolidando a marca como
a maior cervejaria do mundo em volume de producao, que deteria 14% do mercado
internacional de cerveja e geraria um faturamento conjunto de 11 bilhoes de ddlares.
Em decorréncia da atuacao global até entao, a estratégia foi manter a Ambev como
responsavel pelo mercado das Américas e a Interbrew pela Europa e Asia, garan-

tindo a sua atuacao ao redor do globo.

A nova empresa contava com aproximadamente 70 mil empregados e com a
producao de 19 bilhoes de litros de cerveja ao ano. Em termos do negocio, a Inter-
brew pagou 9,2 bilhoes de euros por 57% de participacao na Ambev, que por sua vez

assumiu os ativos da compradora na América do Norte, principalmente no Canada.
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3.2 A Anheuser-Busch

A Anheuser-Busch foi uma das mais importantes cervejarias dos Estados Unidos,
principalmente em funcao da Budweiser e da Bud Light, duas de suas principais
marcas. Ao longo de sua historia, a empresa ficou conhecida por suas estratégias
de marketing, inovagao na producao e expansao estratégica, motivos pelos quais a
mesma se tornou lider do mercado norte americano e membro influente do mercado
internacional, com uma participacao de 48,5% nas vendas de cerveja dos Estados
Unidos.

3.2.1 Contexto Histdrico

Em St. Louis, Missouri, em 1852, foi fundada por George Schneider, a em-
presa inicialmente conhecida como Bavarian Brewery. Em 1860, o imigrante alemao
Eberhard Anheuser comprou a cervejaria em um leilao, assumindo o controle da
mesma e renomeando para E. Anheuser & Cia. Apenas em 1879, anos apds um ou-
tro imigrante alemao, Adolphus Busch, genro de Anheuser se juntar a empresa, que
o famoso nome foi oficialmente escolhido: Anheuser-Busch Brewing Association.
Busch trouxe consigo inovadoras técnicas de fabricagao de cerveja vindas direta-

mente da Alemanha, o que foi essencial para o sucesso da marca.

3.2.2 Expansoes e Invoacoes

A Anheuser-Busch foi pioneira em diversas praticas na industria de cerveja.
Adolphus Busch foi um dos primeiros a utilizar a pasteurizacao para manter a cer-
veja fresca durante o transporte. Além disso, a empresa liderou o uso de vagoes re-
frigerados e, mais tarde, caminhoes refrigerados, permitindo uma distribuicao mais
ampla de seus produtos. O desenvolvimento da refrigeracao mecanica foi essencial
para a expansao do mercado internacional de cerveja no final do século XIX, ja que
sua producao costumava se restringir a uma atividade sazonal apenas nos meses
mais frios do ano. Além de permitir a producao ao longo do ano todo, a refrigeracao
também foi responséavel pela melhora na qualidade da cerveja, ja que possibilitou

um controle mais preciso do processo de fermentacao.

Busch também percebeu o valor da publicidade e do branding antes de muitas de
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suas concorrentes. A Budweiser, langada em 1876, foi promovida como uma ”lager
de estilo boémio”, fazendo referéncia as cervejas de origem na regiao da Boémia e
diferenciando-a de outras cervejas mais comuns na época nos Estados Unidos. Esta
marca rapidamente se tornou a carro-chefe da empresa e um simbolo da cervejaria

americana.

Ao longo do século XX, Anheuser-Busch continuou a expandir sua linha de pro-
dutos, passando, por exemplo, por cervejas light e baixas em carboidrato, e sua
pegada geografica. Durante a Proibi¢ao nos Estados Unidos entre 1920 e 1933, a
empresa se diversificou, produzindo tudo, desde refrigerantes até motores para ca-
minhoes, para sobreviver. Apds a Proibicao, a empresa focou novamente na cerveja,
eventualmente alcancando a posi¢ao de maior cervejaria dos Estados Unidos em

1957, posicao que manteve até a fusao com a InBev.

3.2.3 Desafios Enfrentados

Durante a segunda metade do século XX, a Anheuser-Busch encarou diversos
obstaculos significativos. A competicao intensificada dentro da industria cervejeira,
tanto a nivel nacional quanto internacional, demandou estratégias mais agressivas
para se manter relevante. Um exemplo disso, foi intensa competicao com Miller e
Coors, outra grande cervejaria. Em resposta, a empresa intensificou suas campanhas
de marketing e envolveu-se em estratégias agressivas de preco e distribuicao. Além
disso, houve também uma expansao internacional, por meio da qual estabeleceu

parcerias e comprou participagoes em cervejarias na Asia e América Latina.

Além disso, as mudancas nas preferéncias dos consumidores, que passaram a valo-
rizar cervejas artesanais e importadas, representaram um desafio para uma empresa
conhecida por suas cervejas de producao em massa. A complexidade das regula-
mentagoes governamentais adicionou uma camada de dificuldade, exigindo que a
Anheuser-Busch se mantivesse atualizada e em conformidade com as normas em
constante evolucao. Os desafios economicos, incluindo crises financeiras, também
impactaram diretamente o poder de compra dos consumidores e, consequentemente,
as vendas de cerveja. Além disso, questoes trabalhistas, como negociagoes sindicais
e problemas de seguranca no trabalho, também estiveram presentes, requerendo
uma gestao cuidadosa das relagoes laborais. Diante desses desafios multifacetados,
a Anheuser-Busch precisou adotar uma postura adaptativa e inovadora para manter

sua posicao de lideranca no competitivo mercado de cervejas.






4 Analise do M&A

A teoria dos jogos oferece uma estrutura analitica poderosa para entender o
comportamento estratégico de empresas em situacoes de fusdes e aquisicoes. Ao
modelar as interagoes estratégicas entre os participantes, é possivel prever como
decisoes individuais afetam os resultados coletivos. Dessa forma, é possivel utilizar
tal método para estudar negociagoes ocorridas no mundo real, analisando as possiveis
escolhas de todas as partes envolvidas e possivelmente a motivagao por tras de cada

uma delas.

4.1 O Processo de Negociacao

4.1.1 A Oferta

No ano de 2008, os controladores da InBev, Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto
Sicupira e Marcel Herrmann Telles, em conjunto com alguns outros executivos da
empresa, banqueiros e advogados, trabalharam durante meses no projeto apelidado
de Amsterdam, um plano cuidadosa e sigilosamente tracado para adquirir a cerve-
jaria americana Anheuser-Busch. No entanto, o sigilo inicial foi quebrado no dia
23 de maio do mesmo ano, quando um blog do jornal Financial Times fez uma pu-
blicacao detalhando toda a estratégia dos empresarios brasileiros, expondo o valor
da oferta, 46 bilhoes de dolares, equivalente a 65 ddlares por acao da companhia,
além do modelo de financiamento e dos nomes dos envolvidos, surpreendendo a todo

o mercado, especialmente os gestores da Anheuser-Busch.

Seis dias apés o vazamento da informacao, o herdeiro e CEO da companhia,
August Busch IV, convocou seu conselho de administracao, representantes do banco
Goldman Sachs e advogados do escritorio Skaden, Arps, Slate, Meagher & Flom,
para uma reuniao que objetivava discutir a probabilidade da oferta se concretizar,
visto que o cendrio global do mercado financeiro em 2008 era de crise, e qual seria
a estratégia caso a oferta fosse feita. Algum tempo depois, no dia 2 de junho, Jorge
Paulo Lemann, Marcel Telles e August Busch IV se reuniram na Flérida, onde, sem
detalhar o plano tragado, os brasileiros confirmaram o interesse da InBev na compra

da cervejaria americana.
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No entanto, a oferta sé foi oficialmente formalizada no dia 11 de junho, quando
o entao CEO da InBev, Carlos Brito, informou para August Busch que enviaria a
proposta de compra da Anheuser-Busch por 65 ddlares por acdo, valor 18% acima
do maior preco histérico da acao da empresa. Além disso, formalizaram a proposta
de permanéncia da sede da companhia em St. Louis, Missouri, e do nome da nova

empresa: Anheuser-Busch InBev.

4.1.2 Jogadores Envolvidos

No caso em questao, de forma simplificada, os “jogadores” envolvidos sao as duas
cervejarias citadas anteriormente, a Anheuser-Busch e a InBev. O jogo consistia na
decisao da Anheuser-Busch de vender ou nao o seu controle para a empresa que fez
a proposta. Além disso, caso a decisao tomada fosse de vender, um outro jogo se

iniciaria por meio das negociagoes do preco e das condi¢oes do negdcio.

De um lado, Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sicupira, Marcel Herrmann
Telles e Carlos Brito representavam a InBev, como uma frente unida e com uma
posicao mais agressiva, liderando o jogo por meio da oferta proposta. Seus objetivos
eram claros: adquirir a gigante americana, combinar as operagoes e criar uma nova

empresa com grande poder e influéncia no mercado global.

Por outro lado, a Anheuser-Busch tinha como representantes os executivos da
empresa e o entao CEO, August Busch IV, herdeiro do negécio, porém detentor de
apenas 4% da empresa como um todo. As diferencas no contexto dos players deste
lado da negociagao, demonstrava uma frente menos unida, quando comparados a

InBev.

4.1.3 Arvore de Decisio

Utilizando a Teoria dos Jogos, é possivel modelar a negociacao por meio da

seguinte arvore de decisao:



25Anélise do M&A

Figura 3 — Fonte: Elaboracao Propria

De maneira formal, o jogo apresenta os seguintes elementos:

e Jogadores: InBev e Anheuser-Busch

e Histérias terminais: (Fazer a proposta, aceita), (Fazer a proposta, nao aceita,
desiste), (Fazer a proposta, nao aceita, oferta hostil, aceita), (Fazer a proposta,
nao aceita, oferta hostil, luta, ganha), (Fazer a proposta, nao aceita, oferta hostil,
luta, perde), (Fazer a proposta, ndo aceita, negocia, aceita), (Fazer a proposta,
nao aceita, negocia, nao aceita, desiste), (Fazer a proposta, nao aceita, negocia,
nao aceita, oferta hostil), (Fazer a proposta, nao aceita, negocia, nao aceita,

negocia) e Nao fazer a proposta

e Preferéncias:

1. InBev: o maior ganho para a InBev seria no caso em que ela faz a proposta

e a Anheuser-Busch aceita, fornecendo um ganho de 11, ou seja, (Fazer a
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proposta, aceita)

2. Anheuser-Busch: o maior ganho para a Anheuser-Busch seria de a InBev nao

realizar a proposta, fornecendo um ganho de 6

De maneira mais detalhada, nessa arvore, a InBev inicia o jogo com duas decisoes
iniciais: fazer ou nao a proposta de aquisicao. Caso a decisao seja de nao fazer, a
InBev tera um ganho de 1, ja que evitara custos de negociagao, porém nao se unira
a Anheuser-Busch, que por sua vez manterd sua independéncia e por isso terd um
ganho de 6. No cenario descrito, o jogo acaba nessa situacao e a Anheuser-Busch

nao toma nenhuma decisao.

Caso a InBev opte por fazer a proposta, no entanto, o jogo se desdobra em
diferentes ramificacoes. Se a AB aceitar a proposta, os ganhos serao favoraveis para
ambas as partes (IN ganha 11 e AB ganha 3), ja que uma aceitagao inicial geralmente
resulta em um ganho consideravel para ambos, tendo em vista que a InBev realizara
a aquisicao pelo preco proposto e a Anheuser-Busch recebera uma boa quantia em

troca de seu controle.

No cenario da Anheuser-Busch nao aceitar a proposta inicial, a InBev tera trés

opgoes:

1. Desistir da proposta, o que resulta em uma pequena perda para IN, de -1, e
um ganho para AB de 4. Isso porque a desisténcia pode implicar em custos

perdidos para IN, enquanto AB se beneficia mantendo sua independéncia.

2. Oferta Hostil: Se AB aceita a oferta hostil, IN ainda obtém um bom ganho de
8, enquanto AB tem uma perda pequena de -1, refletindo uma venda forcada.
Se houver uma luta, o resultado depende de quem vence. IN pode ganhar 6 ou
perder -6, enquanto AB pode perder -4 ou ganhar 4, respectivamente. Estes

payoffs refletem o risco e a recompensa envolvidos em uma oferta hostil.

3. A terceira opgao é a negociagao. Se AB aceitar a negocia¢ao, ambos ganham
(IN ganha 9 e AB ganha 5), sendo esta uma solugao mais equilibrada e mutu-
amente benéfica. Se AB nao aceitar a negociagao, no entanto, IN pode optar
por desistir, resultando em uma pequena perda de -2 e um ganho para AB 4,
menores que na ultima proposta em funcao do desgaste da negociacao. Caso a
Anheuser-Busch nao aceite, a InBev volta a ter as trés opgoes descritas acima,
retornando ao né de decisao destacado, porém com ganhos menores do que

aqueles obtidos na primeira negociagao.
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4.1.4 Equilibrio de Nash

Para determinar o equilibrio de Nash nessa arvore de decisao, é necessario ana-
lisar as decisoes estratégicas que InBev e a Anheuser-Busch tomam em cada ponto
da arvore. Para isso, é preciso resolver a arvore de decisao de tras para frente, ava-
liando as opgoes disponiveis para os jogadores ao final da arvore, para entao prever

as decisoes O6timas.

Como no mundo real nao é razodvel supor que a negociagao ocorreria de maneira

infinita, analisaremos a arvore de decisao finita abaixo:

Legenda:
IN = InBev
Fazer a proposta N3o fazer a proposta AB = Anheuser-Busch

1,6

Aceita N3o aceita

11, N

Desiste Oferta
Hostil

AB B
Ace/\a Ace%\oaceta
8 -1 IN 95 IN
Ganhﬂde
6,-4 -6,4

Negocia

1,4

2,4 B

AC‘N Aceita do aceita

IN 7,4 4,3

Gan hArde

Figura 4 — Fonte: Elaboracao Prépria

Ao olhar para as possiveis escolhas da AB, no caso de uma ultima negociacao, ela
teria ganhos maiores aceitando a oferta. No caso de uma oferta hostil, caso aceite,
ela terd uma perda de -2, porém caso opte por lutar, a sua perda pode chegar a
-5. Apesar de existir a possibilidade de ganho de 5, a AB escolheria aceitar a oferta
hostil.

No caso das decisoes da IN entre desistir da negociagao, realizar uma oferta hostil

ou negociar, sabendo das melhores escolhas para AB, IN optaria por negociar, visto
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que seus ganhos seriam de 7, contra um ganho de 6 caso seguisse pelo caminho de

uma oferta hostil.

Sabendo que a InBev escolheria a negociacao, a AB toma a decisao de aceitar a
primeira negociacao. Isto porque, caso chegue ao resultado no final da arvore seu
ganho seria de 4, menor do que o ganho de 5 deste cenario. Além disso, ela também

escolheria aceitar a oferta hostil.

Assim como descrito anteriormente, a InBev tomaria a decisao de negociar, ob-
jetivando obter o maior ganho. Com isso em mente, ao decidir entre aceitar ou nao
a oferta inicial, a Anheuser-Busch nao aceita, uma vez que, ao negociar seu ganho

seria maior.

Por fim, a ultima andlise, que é na realidade a primeira decisao a ser tomada
no jogo, é a de fazer ou nao a proposta. Com todas as previsoes de decisoes, a
InBev opta por fazer a proposta. Assim, ao seguir o caminho percorrido por todas
as decisoes que fazem mais sentido de serem tomadas pelos jogadores, o equilibrio

de Nash é o seguinte:

Figura 5 — Fonte: Elaboracao Propria

Apesar de existirem situacoes nas quais os jogadores individualmente estariam
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em posicoes mais favoraveis com ganhos maiores, nesse ponto destacado, nenhum

dos jogadores possui incentivos para mudar.

4.1.5 O Jogo na Realidade

Com a oferta inicial feita pela InBev, o processo comecou a se desdobrar, tal
qual um jogo sequencial. A Anheuser-Busch nao sabia, caso tomasse a decisao
de vender, qual seria a margem para negociacao. Por outro lado, caso decidissem
manter a independéncia, seria necessario um plano para melhorar a performance da

empresa e agradar os acionistas.

Um dos acionistas em questao chamava-se Adolphus Busch IV, tio de August
Busch IV. Tendo em vista as recentes margens da empresa e a boa quantia ofertada,
Adolphus se posicionou publicamente a favor da transacao, contrariando os anincios
feitos pelo sobrinho. Este, por sua vez, ja estava tracando uma estratégia junto a
seu pai, August Busch III, para nao vender. O CEO da Anheuser-Busch tinha como
plano colocar em pratica o projeto de reducao de custos apelidado de Oceano Azul,
como forma de negar a oferta e melhorar o faturamento de sua empresa. Além disso,
os que defendiam a manutencao da independéncia da empresa, também passaram a
analisar a possibilidade de comprar, por 15 bilhoes de délares, o controle restante da
cervejaria mexicana Modelo, da qual ja possuiam 52% das acgoes, o que valorizaria
a Anheuser-Busch entre 10 e 15 bilhdes de ddlares.

Dessa forma, criou-se na prépria empresa, um segundo jogo paralelo, dentro do
qual as duas vertentes de pensamento se articulavam para conseguir o que defen-
diam. O CEO da Anheuser-Busch, em conjunto com Dave Peacock, vice-presidente
de marketing, tentava a todo custo manter o controle da companhia, enquanto os

acionistas se mostravam abertos a ouvir a proposta da InBev.

Para o primeiro grupo, a fusao com a InBev poderia ser interpretada como uma
estratégia dominada. Para esse segundo grupo, assim como para a InBev, a fusao
seria uma estratégia dominante, configurando consequentemente um equilibrio que

resultaria em ganhos favoraveis para ambos os lados.

Apos a oferta, o proximo movimento foi feito pelo conselho da Anheuser-Busch.
Eles se reuniram e tomaram a decisao conjunta de que o valor oferecido teria sido
demasiadamente baixo e por isso recusariam a oferta. A InBev por sua vez, em um

movimento ousado, recomendou, com o argumento de que isso daria voz direta a
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eles, que os acionistas afastassem os 13 conselheiros em questao, apds receberem a
resposta do tribunal de Delaware de que isso poderia ser realizado. Como a familia
Busch detinha apenas 4% do controle da empresa, a decisao final nao estaria em

suas maos caso a decisao passasse para os detentores das acoes da empresa.

Mesmo com a nova tentativa, mais uma vez a InBev teve sua proposta recusada.
Com isso, a empresa teria duas opgoes: desistir da compra ou reajustar o preco
proposto pela compra das agoes. O grupo optou pela segunda opgao e, no dia 9
de julho, Carlos Brito ligou para August IV oferecendo um total de 52 bilhoes de

dolares pela companhia, 70 délares por acao.

4.2 O Resultado

Frente a nova proposta de 70 délares por acao, 27% a mais do que o maior preco
historico das agoes da companhia, a Anheuser-Busch nao teve escolha a nao ser acei-
tar a oferta e atingir, consequentemente, o equilibrio de Nash previsto. August sabia
que caso recusasse, nao conseguiria conter o incontentamento dos acionistas. Como
um ultimo movimento do jogo que compos a negociagao, no entanto, a adquirida
impo6s uma condi¢ao que aumentaria consideravelmente o risco da InBev. Caso nao
conseguissem os fundos necessarios para pagar o valor integral oferecido, o acordo se
inverteria e a Anheuser-Busch passaria a ter o controle da InBev. Apesar do risco,
um equilibrio foi atingido e o negécio se concretizou com o aceite das condicoes de

ambas as partes.

A nova empresa formada, a Anheuser-Busch InBev, tornou-se entdao a maior
cervejaria do mundo, com 120 mil funcionérios, 25% da produgao de cerveja mundial
e um faturamento anual de 36,5 bilhoes de délares. Com isso, as famosas marcas de

cerveja americanas, como a Budweiser, tornaram-se populares por todo o mundo.

Passado o desafio da negociacao, a recém-criada companhia ainda enfrentaria
diversos outros. Um dos grandes pontos de contraste entre as Anheuser-Busch e
a InBev era a cultura, que refletiam suas origens e filosofias operacionais distintas.
Enquanto a primeira era uma empresa familiar, com um forte foco em tradigoes e
praticas estabelecidas ao longo do tempo, conhecida por sua abordagem conserva-
dora e pela forte ligacao com suas raizes americanas, a segunda possuia uma cultura
de negdcios mais agressiva e global, com uma forte énfase em eficiéncia e crescimento

rapido.
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Em relagao a gestao, a norte-americana tendia a ser mais hierarquica e bu-
rocratica, com um forte foco no processo e na estabilidade, com a tomada de decisoes
mais centralizada e valorizagao da lealdade e da longevidade dos funcionérios. Ja a
belga-brasileira, adotava um estilo de gestao mais descentralizado e meritocratico,
com énfase em resultados e desempenho, incentivando a inovacao e a eficiéncia, com

uma abordagem mais flexivel e adaptavel as mudancas do mercado.

Além disso, os executivos da Anheuser-Busch estavam acostumados a um estilo
de vida luxuoso, com jantares fartos, viagens em avioes particulares e estadias em
hotéis cinco estrelas na conta corporativo. A realidade na InBev, entretanto, era
bastante divergente, com um foco no corte de despesas desnecessarias. Sendo a
entidade adquirente, a ultima impos muitas de suas praticas e filosofias de gestao,
o que inicialmente causou resisténcia entre os funcionarios da Anheuser-Busch. No
entanto, ao longo do tempo, a empresa combinada trabalhou para alinhar suas
culturas, aproveitando as fortalezas de ambas para criar uma entidade mais eficiente

e competitiva.






5 Paralelos com o Caso da RJR Nabisco

5.1 A RJR Nabisco

A RJR Nabisco foi uma empresa que desfrutou de uma posicao proeminente no
mundo dos negocios e dos alimentos nos Estados Unidos. Formada em 1985 através
da fusao da R.J. Reynolds Tobacco Company e da Nabisco Brands, a RJR Nabisco

se tornou uma das maiores empresas de alimentos e tabaco do mundo.

O periodo mais notavel da sua historia foi durante a década de 1980, quando a
empresa se envolveu em uma das maiores e mais controversas batalhas de aquisi¢ao
corporativa da historia dos Estados Unidos. Isso ficou conhecido como "o acordo
RJR Nabisco”. Foi uma disputa feroz entre varias partes interessadas que compe-
tiam para adquirir a empresa. Os protagonistas incluiam Ross Johnson, o CEO
da RJR Nabisco na época, e Henry Kravis, da empresa de private equity Kohlberg
Kravis Roberts Co. (KKR).

A batalha pela aquisicao da RJR Nabisco envolveu somas de dinheiro extra-
ordindrias e estratégias de negociacao complexas. Eventualmente, a KKR emergiu
como vencedora, adquirindo a RJR Nabisco em uma transagao de bilhoes de délares,

marcando um momento significativo na historia corporativa dos EUA.

Apoés a aquisicao, a RJR Nabisco passou por uma série de mudancgas em sua
estrutura e operacoes. Ela se dividiu em duas empresas independentes em 1999:
R.J. Reynolds Tobacco Company, que continuou focada na producao de produtos de
tabaco, e Nabisco Holdings Corporation, que se concentrou na industria de alimentos
e bebidas. Embora a RJR Nabisco nao exista mais como uma entidade independente,
seu legado ainda ¢é lembrado como um exemplo marcante de negociacao corporativa

e estratégias de aquisicao.

5.2 Semelhancas nos Processos

Embora o processo de fusao e aquisicao da RJR Nabisco e o da Anheuser-Busch
com a InBev tenham ocorrido em contextos diferentes e envolvam industrias distin-

tas, existem algumas semelhancas notaveis entre os dois.
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Em primeiro lugar, é possivel destacar a escala e importancia dos processos.
Ambos foram algumas das maiores transacoes de MA em suas respectivas épocas e
nas industrias em que ocorreram. A aquisicao da RJR Nabisco pela KKR e a fusao
da Anheuser-Busch com a InBev foram marcos significativos no mundo dos negécios

e tiveram um grande impacto nas empresas envolvidas e em seus setores.

Outro ponto de destaque foram as disputas competitivas. No caso da RJR
Nabisco, uma tentativa de compra alavancada por parte do CEO da companhia,
culminou em uma movimentacao no mercado para tentativa de aquisi¢cao da mesma,
elevando o preco a ser pago. A aquisicao da InBev também gerou disputas, porém
de maneira distinta, ja que foram entre os préprios membros da Anheuser-Busch.
Além disso, ambas foram marcadas por estratégias de negociagoes intensas, por meio
das quais as partes envolvidas precisavam prever as tomadas de decisoes umas das

outras para garantirem o resultado favoravel.

Ademais, vale destacar a importancia dos lances financeiros, visto que, em ambos
0s casos, o esse aspecto desempenhou um papel crucial. Tanto a RJR Nabisco
quanto a Anheuser-Busch eram empresas de grande valor, e as transacoes envolveram
somas substanciais de dinheiro. As ofertas financeiras foram componentes-chave nas

negociagoes e foram decisivas para determinar o resultado final.

Por fim, outro ponto de destaque é o legado e impacto, tanto das transagoes em si,
quanto das empresas. O legado das transagoes da RJR Nabisco e da Anheuser-Busch
com a InBev continua a influenciar as respectivas industrias e o mundo dos negdcios
como um todo. Ambas as transacoes foram estudadas e analisadas extensivamente
como casos de estudo em estratégia empresarial, financas corporativas e governanca

corporativa.

5.3 Impacto no Mercado e na Industria

As transacoes da AB InBev e da RJR Nabisco tiveram impactos significativos nos
mercados e nas industrias em que ocorreram, moldando as dinamicas competitivas

e influenciando praticas empresariais, porém de maneiras distintas.

A AB InBev passou a ser a maior cervejaria do mundo, levando a uma con-
solidagao significativa na industria de bebidas alcodlicas, reduzindo o ntimero de
grandes players e aumentando a concentracao de mercado. Além disso, sua criagao

teve efeitos em toda a cadeia de suprimentos. Fornecedores e distribuidores en-
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frentaram maior pressao para negociar contratos e precos favoraveis a AB InBev,
impactando suas préprias margens e operagoes. Em relacao a mudancas para os cli-
entes, a empresa diversificou seu portfélio de produtos, incorporando marcas globais
e regionais, além de investir em inovacoes e marketing para fortalecer a presenca de

suas marcas no mercado global.

No caso da transacao da RJR Nabisco, os impactos, apesar de significativos,
foram bastante diferentes dos citados anteriormente. A aquisicao da RJR Nabisco
pela KKR em 1988, avaliada em cerca de 31 bilhoes de ddlares, foi a maior compra
alavancada (LBO) da histéria na época. Isso destacou o uso de LBOs como uma
ferramenta viavel para grandes aquisicoes, influenciando futuras transagoes corpora-
tivas. Além disso, a aquisicao destacou a importancia da governanca corporativa e a
necessidade de equilibrar os interesses de acionistas, executivos e outras partes inte-
ressadas. A transacgao teve também um efeito significativo nos mercados financeiros,
demonstrando o apetite dos investidores por aquisi¢oes alavancadas de grande porte.
Isso impulsionou o crescimento das firmas de private equity e do mercado de divida

de alto risco.

Esses impactos, apesar de distintos, mostram como grandes transagoes de M&A
podem transformar industrias, influenciar praticas empresariais e moldar a paisagem

economica em uma escala global.






6 Consideracoes Finais

A fusao entre a InBev e a Anheuser-Busch exemplifica a complexidade e as con-
sequéncias das grandes transagoes de M&A. A criagao da maior fabricante de cerveja
do mundo trouxe nao apenas uma consolidagao significativa na industria de bebidas
alcodlicas, mas também mudancas profundas em toda a cadeia de suprimentos, im-
pactando fornecedores, distribuidores e consumidores. A diversificacao do portfélio
de produtos e o investimento em inovagoes e marketing fortaleceram a presenca das

marcas da Anheuser-Busch InBev no mercado global.

Além disso, a fusao proporcionou economias de escala significativas, permitindo
a nova empresa otimizar seus processos de producao e distribuicao, reduzir custos
operacionais e aumentar sua competitividade. As sinergias obtidas através da inte-
gracao das operagoes das duas empresas resultaram em um crescimento sustentavel
e em uma maior capacidade de investimento em novas tecnologias e mercados emer-

gentes.

Em comparacao, a aquisicao da RJR Nabisco pela KKR destacou o uso de LBOs
como uma ferramenta viavel para grandes aquisi¢oes e enfatizou a importancia da
governanca corporativa. A transacao teve um efeito significativo no mercado finan-
ceiro, demonstrando o apetite dos investidores por aquisicoes alavancadas de grande
porte e impulsionando o crescimento das firmas de Private Equity e do mercado de
divida de alto risco. Esses impactos distintos mostram como grandes transacoes de
M&A podem transformar industrias, influenciar préaticas empresariais e moldar a

paisagem econdomica em uma escala global.
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