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Sumario

Este trabalho consiste em analisar a viabilidade econdmico-financeira do
langamentoe de um novo produto em uma industria de alimentos através da teoria
econdmica classica e de métodos de otimizagdo. Inicialmente, o problema ¢ estudado
de forma isolada através da técnica de fluxo de caixa descontado. Em seguida, é
proposto um modelo de gestiio de porifolio de produtos que contempla a escassez de

recursos e as preferéncias de risco e retorno nas decisdes de investimento da empresa.
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Resumo do Trabalho

Resumo do Trabalho

Este trabalho est4 organizado em sete capitulos, os quais s3o descritos a seguir.
Capitulo 1: introduc¢éo

O primeiro capitulo descreve os principais objetivos do trabalho, os quais so
analisar a viabilidade do langamento de um novo produto em uma industria alimenticia
¢ propor um modelo para auxiliar a empresa na gestdo de seu portfolio de produtos.

Relatamos também qual foi a motivagio que levou a escolha do tema apresentado.

E feita uma breve descrigio da empresa onde o trabalho foi realizado e do

problema analisado, apresentando a abordagem para a solugio do mesmo.

Capitulo 2: Deflnicdo da Industria de Produtos Lacteos Frescos

Este capitulo ¢ dedicado a descrigdio da indiistria de produtos lécteos frescos e
visa criar condigGes para o entendimento do problema proposto. Apresentamos as
categorias de produtos existentes na indistria e descrevemos sucintamente o processo
de fabricagiio do iogurte. Descrevemos ainda a cadeia de valor e da industria e fazemos

uma andlise das forgas competitivas presentes.

Capitulo 3: Opgées Estratégicas de Lan¢amento do Novo Produto

Entendida a estrutura da indiistria, descrevemos neste capitulo a situagio
competitiva atual da empresa e apresentamos em detathe a oportunidade de
investimento existente na categoria de iogurtes do tipo polpa de frutas. Sdo apontadas
as vantagens e desvantagens de cada opgio estratégica de langamento disponivel, as

quais diferem em termos de estrutura do produto (mais precisamente de sua
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Resumo do Trabalho

embalagem) e estratégia de portfolio (substituig&o de um produto atual ou ndo). Sdo
feitas consideragdes a respeito da canibalizagfio que o novo produto causara na linha
atual e as conseqii€ncias que esse fendbmeno pode trazer. Finalizando o capitulo,

discutimos brevemente a viabilidade industrial e logistica do projeto.

Capitulo 4: Tendéncias do Mercado e Previsao da Demanda

Este capitulo traz um historico do comportamento das principais variaveis
(volumes e pregos) da categoria de ipgurtes tipo polpa de frutas e discute as principais
tendéncias do mercado para os proximos anos. S#o construidos trés cenarios de

demanda a partir de um modelo de previsdo baseado em séries temporais.

Capitulo 5: Avaliagcdo Econémica

No capitulo cinco desenvolvemos um modelo de otimizag#o para determinar a
melhor politica de investimentos em equipamentos, para cada opgo estratégica. Este
modelo ¢ baseado em uma técnica conhecida por otimizagio em cenarios e visa resolver

o tradeoff existenie entre nfio atender a demanda ¢ ter ociosidade na fabrica.

Determinada a solugfio 6tima, as opgdes sdo analisadas através de fluxos de
caixa descontados. Sdo feitas também anilises de sensibilidade nos pardmetros mais
importantes desses fluxos, de forma a determinar qual opgfio gera o maior valor

econdmico.

Capitulo 6: Gestao do Portfolio de Produtos

Neste capitulo discutimos como o problema da alocagio de recursos escassos se
insere no estudo de viabilidade econdmica do langamento de um novo produto.

Descrevemos os principais modelos de gestdo de portfolio de produtos ¢ propomos um
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Introdugio

1. Introducdo

Uma questio fundamental no ambiente econdmico atual € como alocar recursos
escassos entre diversas alternativas de investimento disponiveis. A competitividade
crescente, a constante busca pela inovagio € o aumento do nimero de oportunidades de
langamento de novos produtos colocam as empresas diante de uma questdo dificil; quais
produtos devem continuar sendo produzidos e quais idéias merecem receber capital para

sairem do papel e se tornarem produtos?

Empresas que otimizam seus investimentos em novos produtos € gerenciam seu
portfolio de maneira eficiente obtém retornos superiores s demais e s3o vencedoras a
longo prazo. Afinal, a crescente escassez de capital para investimentos produtivos no

Brasil nos obriga a adotar estratégias que otimizem o uso desses recursos.

1.1. Objetivo do Trabalho

Este trabalho tem por objetivo analisar o langamento de um novo produto em
uma industria alimenticia sob a 6tica econémico-financeira ¢ propor um modelo para
auxiliar a empresa na gestdio de seu portfolio de produtos. Apesar do processo de
desenvolvimento de novos produtos consistir em uma série de atividades que envolvem
diversas disciplinas, como marketing, engenharia de produto, engenharia de fabricagfio
e até mesmo direito, concentraremos nossa atengfo na analise de viabilidade

econdmico-financeira, conforme itustra a Figura 1.

Anilise dos Andiise de ’;:;j:::::
Estudo de aspectos viabilldade "
mercado técnicos e econbmico- enge::ana Langamento
legais financeira fabricagio

Figura 1 - Processo de desenvolvimento de um nove produtoe e foco do trabalho

Identificagdo da
oportunidade

Fonte: Elaborado pelo autor
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Introducdo

Como existem algumas alternativas em aberto em relag8o 3 estrutura do novo
produto € a sua estratégia de entrada no mercado, estudaremos o desempenho de cada
alternativa, considerando os diferentes niveis de demanda, investimentos necessarios e
canibalizaciio da linha de produtos atual em cada uma delas. A politica de
investimentos de cada alternativa sera determinada através de um modelo de otimizagio

com uma abordagem estocastica, de forma a maximizar o valor econdmico da empresa.

Para contemplar o problema da escassez de recursos em nossa analise
econdémica, vamos avaliar o impacto do langamento deste produto no portfolio da
empresa ¢ desenvolver um modelo de risco/retorno para a gestdo do mesmo. Em
fung@o dos resultados desse modelo, serfio propostas a¢des para melhorar o desempenho

da empresa.

1.2. Motivagédo

A idéia de desenvolver este trabalho surgiu durante um projeto de iniciagio
cientifica que desenvolvi entre Agosto de 1998 e Julho de 1999, também com a
orientagédo da Prof. Celma de Oliveira Ribeiro. Esse projeto, financiado por uma bolsa
PIBIC/CNPgq, teve por objetivo estudar modelos de otimizagio de carteiras de

investimento em ativos financeiros.

Apesar de termos trabalhado com aplicagdes voitadas ao mercado de capitais,
surgiu na época a idéia de utilizarmos os modelos estudados em problemas de
engenharia de producio € marketing, uma vez que a alocagio de recursos escassos é

uma questio comum a essas areas também.

Essa idéia foi recuperada algum tempo depois quando, ao realizar um estdgio em
uma empresa de consultoria, tive a oportunidade de participar de um projeto na
IOGURT. Apesar desse projeto ndo tratar de nenhum aspecto ligado ao langamento de
novos produtos ou 4 gestio do portfolio, o diretor gerat da empresa sugeriu gue eu
fizesse um estudo de caso envolvendo uma oportunidade identificada pela empresa no

segmento de iogurtes de polpa de frutas.
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1.3. A Empresa

A TOGURT ¢ uma empresa de origem européia que atua em mais de cingiienta
paises no setor de alimentos. Ela esta voltada principalmente para a produgio de
produtos a base de leite, tais como iogurtes, requeijdo e queijos frescos. Além disso, ela
também possui unidades de negécios que produzem biscoitos, massas, cerveja ¢ dgua
mineral. Portanto, ela pode ser classificada como produtora de bens de consumo nio

durdveis.

Fundada em 1966, a IOGURT ¢ hoje o sétimo maior grupo econdémico do
mundo nesse setor, sendo a terceira colocada na Europa e ocupando posigiio de destague
em outros continentes. No Brasil, ela possui uma participagio significativa no mercado
de produtos lacteos frescos (PLF), que consiste em trés grandes grupos de produtos: os
iogurtes, os queijos petit suisse ¢ as sobremesas industrializadas. Atuando no Brasil
desde 1978, a IOGURT foi pioneira na fabricag@io do iogurte de polpa de frutas, e seu
nome ¢, até hoje, associado a esse produto. Ter feito o consumidor associar sua marca
ao alimento iogurte ¢ uma constatacéio do pioneirismo da empresa no desenvolvimento

¢ langamento de novos produtos.

Sua producéo est4 concentrada em uma unica unidade industrial localizada em
Pogos de Caldas, no Estado de Minas Gerais. A distribuigfo é feita através de seis
centros, situados nas cidades de Sdo Paulo, Ribeiro Preto, Rio de Janeiro, Salvador,

(oiadnia e Curitiba,

Com 1250 funcionarios € um faturamento anual superior a US$200 milhdes no
Brasil, a IOGURT € uma empresa de grande porte organizada funcionalmente, o que
dificulta um pouco o intercAmbio de informagdes entre os responséveis pela operagio e
gestdo. As decises estratégicas ficam a cargo do diretor geral, que conta com ¢ apoio
de um comité diretivo composto pelos diretores das areas de marketing, industrial

(produciio e logistica), comercial e financeira.

Andlise de Viabilidade Econdmica de Novos Produtos através da Teoria de Porifolios 12
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Divetor Geral
1
Diretor Financelro Dirstor de Diretoy
® Adminktrativo Dicetor Industtat Marketing Conwrclal
' — I |
Gerante |{ Gerenteds Gerente de Gerentes de Gerentes de
Gerents de RH ,e',,,n"m'“w’:, Administrative | O0TeRe Floaicakd ] o iucs Logistica Produto J Vandas

Figura 2 - Organograma da empresa

Fonte: Elaborado pelo autor

A avaliagdo de investimentos fica a cargo do diretor financeiro que, quando
solicitado, coleta as informages necessarias junto as demais reas e apresenta seu
parecer ao comité diretivo. A ferramenta utilizada na avaliagfio ¢ o fluxo de caixa

descontado e o critério de decisiio & o tempo de retorno (payback) do projeto.

1.4. Descrigdo do Problema e Abordagem

Operando no Brasil ha mais de vinte anos, a IOGURT sempre teve uma posigio
destacada no mercado de produtos licteos frescos ¢ estd na lideranca ha muitos anos.
No entanto, desde meados de 1996, ela vem perdendo participagdo e, atualmente, esta

com sua posigio de lideranga ameagada pelo seu maior concorrente.

A perda de participagio da JOGURT foi causada pela incapacidade da empresa
de acompanhar o rapido crescimento do mercado ocorrido apés o Plano Real. O
aumento da demanda por produtos alimenticios causado pela estabilizagfio
macroecondmica atraiu novos competidores, os quais se estabeleceram através de
aquisi¢cdes ou pequenas operagSes em nivel regional. Essa pulverizagdo da oferta fez
com que os pregos fossem reduzidos e as margens se estreitassem, o que prejudicou
bastante o desempenho da companhia.

Esse cendrio negativo fez com que a empresa buscasse novas oportunidades de
langamento de produtos para sustentar sua lideranga ¢ iniciar uma trajetoria de retomada

de crescimento. Uma oportunidade que surgiu foi o relangamento do tradicional iogurte
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polpa de frutas, baseado em uma reformulagio de sua composigio atual e possivel
modificagdo de sua embalagem. Essa iniciativa poderia reverter a tendéncia de queda
nas vendas observada no produto atual e diferenciar a IOGURT dos demais
concorrentes, uma vez que, na categoria dos iogurtes tipo polpa de frutas, todos os

participantes do mercado competem via prego.

A primeira vista, 0 novo produto (TITAN) parecia atrativo e alguns calculos
preliminares mostravam que seu langamento era viavel. No entanto, havia a
necessidade de uma analise mais rigorosa, que contemplasse todas as opgdes
estratégicas das quais a empresa dispunha e apontasse qual delas propiciava maior valor
econdmico. As grandes perguntas que deveriam ser respondidas eram: i) ¢ viavel fazer
um investimento significativo (da ordem de milhdes de délares) em novos
equipamentos para produgiio da nova embalagem e ii) qual seria a melhor estratégia de
portfolio na ocasidio do langamento: substituir o produto atual (POLPAIOG) pelo novo
produto (TITAN) ou somente adicionar o novo produto 2 linha atual.

Diante deste problema, optamos por uma abordagem baseada nfo sé em
ferramentas da engenharia econdmica, como também em técnicas de otimizagio.
Fizemos esta escolha por dois motivos importantes. O primeiro é que as variaveis que
envolviam o projeto de langamento do novo produto ndo estavam completamente
definidas, o que abria a possibilidade de otimizar algumas decises, como a politica de
investimentos em equipamentos, por exemplo. O segundo motivo é que a analise de
viabilidade de um produto nfio pode ser feita de maneira isolada, e sim faz parte de um
problema mais amplo, que € a gestio do portfolie de produtos de uma empresa. Essa

abordagem ¢ ilustrada na Figura 3.
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Gestio do Porgfolic de Produtos

Figura 3 - Abordagem utilizada
Fonte: Elaborado pelo autor

Para um correto entendimento da industria de produtos lacteos frescos (PLF)

2

vamos estudar sua estrutura e dindmica no préximo capitulo. Esta etapa € de grande

importincia para a elaboragfio dos modelos propostos no decorrer deste trabalho.
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Definicdo da Industria de Produtos Lacteos Frescos

2. Definigao da Industria de Produtos Lacteos Frescos

O conhecimento da estrutura e da dindmica da industria de produtos lacteos
frescos (PLF) ¢ de fundamental importincia para o correto entendimento das proximas
etapas deste trabatho. Sendo assim, nas paginas a seguir faremos uma breve descrigiio
do funcionamento desta industria, destacando sua cadeia de valor, seus produtos e
processos, bem como analisando-a sob o ponto de vista das forgas competitivas de
PORTER (1998).

2.1. Cadeia de Valor

A indistria de PLF, com um faturamento proximo a R$ 1 bilhdo anual, é um
importante segmento da indistria alimenticia no Brasil. Na Figura 4 apresentamos um
diagrama de sua cadeia de valor para, em seguida, discutirmos alguns aspectos

relevantes a respeito de seus elos mais importantes: os produtores de leite € o comércio
varejista.

Produtores Industria ge
de Leite, Produtos Comércio Consumidor
cutras MPs ¢ Lacteos Varejista Final
Embalagens Frescos

Figura 4 - A cadeia de valor da indistria de produtos licteos frescos

Fonte: Elaborade pelo autor

Os produtores de leite

O inicio da cadeia de valor da industria ocorre na produgdo das matérias-primas,
sendo que leite, leite em po, fermentos lacteos, frutas, vitaminas ¢ outros aditivos

quimicos (corantes, acidutantes, aromatizantes e conservantes) s8o as principais delas.
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O setor produtor de leite tem uma importincia estratégica para os suprimentos
da industria de PLF pois o leite representa, em média, 50% do custo total de matéria-
prima. No entanto, pelo fato de, no Brasil, a produg#io de leite ser relativamente
pulverizada em produtores regionais, estes nfio constituem um problema para os
participantes da industria de PLF, que possuem um poder de negociagio

significativamente maior.

O comércio varejista

Os diversos produtos fabricados pela industria de alimentos, antes de chegar ao
consumidor final, sfo vendidos ao comércio varejista, que viabiliza sua disponibilizagio
para o publico através de sua cadeia de lojas, Segundo SANTOS; COSTA (1997), uma
das caracteristicas do setor de comércio e servigos é a auséncia de uma tipologia
adequada para a definigéio do setor, que tem caracteristicas proprias e diferenciadas do
ponto de vista académico e analitico, englobando diversas atividades nfio comparaveis
entre si. No entanto, para efeito de analise, vamos utilizar a classificagio do IBGE
apresentada pelos autores que subdivide o varejo de alimentos em auto-servigo e

tradicional.

O varejo de auto-servigo, como o proprio nome diz, ¢ aquele em que o
consumidor se serve das mercadorias sozinho para em seguida pagé-las em uma caixa
registradora, também conhecida pelo termo em inglés check-out. Ja o varejo tradicional
€ caracterizado pela venda de balcfio, como ¢ o caso de padarias, bares e lanchonetes

convencionais,

Conforme dados de ACNIELSEN (1999) referentes a 1998, o volume de vendas
total de produtos lacteos frescos no varejo de auto-servigo representa 92% do velume
vendido no Brasil, sendo que quase 40% deste volume esta concentrado em super e

hipermercados com 20 check-outs ou mais.
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Figura 5 - Importincia dos tipos de varejo no mercado de produtos licteos frescos

Fonte: ACNielsen

Conforme constatado por SANTOS et al. (1998), o varejo do tipo auto-servigo
vem sofrendo uma tendéncia de concentragio. De 1994 a 1997, a participagfio das 5
maiores cadeias no volume de vendas dos supermercados no Brasil passou de 37% para

40%. Segundo os autores, esta tendéncia deve durar mais alguns anos, principalmente

visando as redes médias com faturamento em torno de US$ 500 milhdes/ano pois existe

uma escala 6tima para diminuig¢do de custos e ganhos de produtividade, a qual ainda

ndo foi atingida. A tabela 1 apresenta uma relagfio das principais aquisi¢des ocorridas

no setor nos ultimos anos.
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Data Aquisi¢io

Dez/97 Sonae adquire 90% das ages da Companhia Real de Distribuicdo

Dez/97 Grupo Pio de Agucar adquire Freeway, Millo’s e pontos das redes Mambo, Ipcal e SAB
Dez/97 Carrefour compra o Eldorado

Dez/97 JerSnimo Martins compra a rede Sé Supermercados

Jun/o8 PHo de Agicar compra Barateiro

Jun/93 ABC adquire 5 lojas do Serra ¢ Mar

Ago/98 Sonae adquire 85% do capital do Candia

Nov/98 Sonae adquire o Mercadorama

Jan/99 Grupo Pio de Agicar compra o Paes Mendonga

Jul/99 Carrefour adquire o Mineirio

Ago/99 Carrefour adquire as redes Rainha, Continente e Dallas

Tabela 1 - Fusdes e aquisi¢ies no setor de supermercados

Fonte: SANTOS et al. (1998)

Esta tendéncia de consolidagfio pode ser preocupante, uma vez que ¢ crescente o
poder de negociacio das grandes redes estrangeiras de hipermercados como Carrefour
(Franga), Bomprego (Holanda) e Sonae (Portugal). Segundo especialistas do mercado
bens de consumo, niio é raro que uma rede de grande porte interrompa a
comercializagdo de certos produtos como sinal de retaliagio diante de uma negociagiio
mal sucedida.

2.2. Categorias de Produtos

Os produtos lacteos frescos sfo divididos em 3 grandes grupos: os iogurtes, os
queijinhos tipo petit suisse € as sobremesas. Cada grande grupo ainda pode ser
classificado em categorias, sendo que estas, em alguns casos, estdo subdivididas em

subcategorias conforme sua importancia relativa. A Figura 6 ilustra essa classificagfo.
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PRODUTOS LACTEOS FRESCOS

IOGURTES _ PETIT SUISSE - SOBREMESAS
* Polpa de frutas * Normal * Cremosos
» Ligquidos premium * lce * Flan {leite gelificado)
* Bebidas lacteas + Liquido » Mousse
o Light ¢ Tubinho = Camadas
* Naturais
* Pedagos

Figura 6 - Classificacio dos produtos licteos frescos

Fonte: Flaborado pelo autor

Na Figura 7, apresentamos algumas fotografias de exemplos de produtos de
diversas categorias ¢ fabricantes.

Polpa de frutas

Figura 7 - Exemples de produtos licteos frescos

Fonte: Febsite das empresas
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O grupo iogurtes responde por 71% do faturamento da industria. A categoria
polpa, que sera o foco principal deste trabalho, representa 37% do faturamento deste

grupo, com uma receita anual da ordem de R$ 250 milhdes, conforme representado na

Figura 8.
100%- 956 B75
Sobremesas 9.9%
- Outras 23.1%
é 80% Petit suisse 18.5%
£
b4 Bebidas lacteas 17.6%
g 60%-
% Liquidos 22.2% ’
O 40%
© loguites 70.6%
o
‘R,
§ 20% Polpa de frutas 37.1%
£
&
0% =
PLF 1998 logurtes 1998

Figura 8 - Participagiio do grupo iogartes e da categoria polpa de frutas no mercado de PLF

Fonte: ACNielsen

A categoria polpa de frutas possui uma importincia destacada devido a dois

grandes motivos: o primeiro ¢ sua tradi¢o na histéria da industria de iogurtes. O

iogurte tipo polpa de frutas surgiu no Brasil h4 mais de 30 anos, sendo a primeira

categoria de produtos a ser fabricada em larga escala. O segundo motivo é o fato de seu

prego ser inferior ao das demais categorias, o que permite que seja consumido por

pessoas de classes sociais mais baixas, ao contrario de segmentos mais premium, como

os liquidos por exemplo.
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2.3. Processo de Fabricacgdo

O processo de fabricagéio dos produtos lacteos frescos, em especial dos iogurtes,
¢ tecnologicamente simples. Aparentemente isto pode parecer uma vantagem para os
principais participantes do mercado; no entanto, essa simplicidade reduz as barreiras a
novos entrantes, principalmente pequenos e médios fabricantes regionais, aumentando a

concorréncia em nivel regional.

Conforme observamos na Figura 9, o processo de fabricago é composto por trés
etapas principais: mistura, fermentagio e embalagem. A produgiio geralmente é
. . . __-__—-__—-—-—-_
intermitente € os produtos séo feitos por bateladas. Entre um lote e outro, existe _@ set-

P

up para ajuste e limpeza das cubas ¢ alteragio dos insumos.

"

v
| E Armazém

Empacotadeira
Leit Cubas de Cubas de Cubas tampéio
oo Mistura Fermentago (estoque de 2,
produto
[ Principais etapas intermediério)

Figura 9 - Processo de fabricacfio do iogurte

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme o grau de sofisticagio da planta, pode haver maior ou menor
intervengéio humana no processo de produgéio. Nas empresas lideres de mercado, por
questdes de higiene e padrdes de qualidade, tende a existir uma baixa intervengio

humana principalmente nas fases de mistura e fermentagéo.

( #
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2.4. A Abordagem das For¢cas Competitivas

Segundo PORTER (1998), a competigio ndo é manifestada apenas através dos
participantes do mercado. Pelo contrario, ela pode ser expressa através de seus

consumidores, fornecedores, entrantes potenciais no mercado ou produtos substituiveis.

Para analisarmos qualitativamente a competitividade do mercado de PLF, vamos
utilizar o modelo das cinco forgas competitivas de PORTER (1998), o qual é ilustrado
na Figura 10.

Ameaga d& novos
competidores
(entrantes)

Poder de barganha
dos consumidores

Competidores
atuais da inddstria

Poder de barganha Ameaca de grodutos
das fomecedores substitutos

Figura 10 - Modelo das cinco forcas competitivas
Fente: Adaptade de PORTER (1998)

Competidores atuais

Conforme observamos na Figura 11, o mercado de PLF possui atualmente 6
grandes participantes: Danone, Nestlé, Parmalat, Paulista, Batavo e Itambé, que juntos
representam 80% do volume total de vendas.
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Figura 11 - Evolugio da participaciio de mercado dos principais competidores (periodo Abril/Maie)

Fonte: ACNielsen

Nos ultimos dois anos, a maior mudanca ocorrida no mercado foi a perda de
participagio da IOGURT para outros competidores menores que geralmente operam em
nivel regional. Esse fendmeno € muito similar ao observado na indastria de
refrigerantes, onde ficou conhecido como “efeito tubaina” pelo fato dos refrigerantes de
marcas consagradas como Coca-cola, Antarctica, Brahma e Pepsi perderem mercado
para marcas pequenas, as chamadas tubainas. Segundo dados da Lafis, uma empresa de
pesquisa econdmica e setorial, a participagiio de mercado dessas quatro marcas caiu de
82.4% em 1996 para 71.8% em 1998.

Apesar disso, a IOGURT, juntamente com a COMPETIDORI ¢ a
COMPETIDOR?2, consistem nas maiores forgas do mercado de PLF no Brasil
atualmente, possuindo algumas economias de escala em produgfo, pesquisa &

desenvolvimento, marketing e distribuigiio que as tornam mais competitivas que os

demais participantes do mercado.
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Ameaca de novos competidores

Esta for¢a competitiva consiste na possibilidade de entrada de um ou mais novos
concorrentes aumentando a oferta de produtos e, conseqiientemente, causando a queda
de pregos e reduzindo a rentabilidade da industria. No mercado de PLF, estaé a
principal forga competitiva de redugfio da atratividade pois as barreiras de entrada ndo
sdo muito sélidas, uma vez que a tecnologia necessaria ndo ¢ complexa e a necessidade
de capital € baixa. Isso explica o grande mimero de produtores regionais que se instalou
na indistria nos ultimos anos, reduzindo a participacio de mercado dos grandes

competidores, conforme mostra a Figura 12,

100% -
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o
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@ 60% - 3 3
E i @ 8 maiores concorrentes
'g 8 Outros
P 40% -
&
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Figura 12 - Evolugiio da participaciio de mercado dos pequenos competidores da indistria de PLF

Fonte: ACNielsen

Poder de barganha dos consumidores

O consumidor final da inddstria de PLF ¢ altamente pulverizado e, portanto, tem
seu poder limitado a elasticidade da demanda. Por outro lado, o varejo pode ser visto
como um cliente dos produtores de PLF e, neste caso, a tendéncia de concentragio deste
setor (discutida no item 2.1.) consiste em uma forga competitiva de ameaga

significativa. Apesar dos concorrentes do mercado buscarem a diferenciagio de seus
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produtos através da qualidade e da inovagio, nfo ¢ dificil para uma cadeia de
supermercados de grande porte substituir a linha completa de uma empresa num periodo

muito curto.

Ameaca de produtos substitutos

Apesar de (ainda) ndo existir um substituto natural do iogurte ou dos outros
produtos lacteos frescos, o consumidor freqiientemente 0s compara e substitui por
outros produtos alimenticios ou bebidas. Como o nivel de alimentagiio da populagdo
brasileira estd muito abaixo dos padrdes adequados por razdes sécio-econdmicas, &
comumm o consumidor substituir ou simplesmente eliminar o iogurte de sua dieta em

periodos recessivos.

Poder de barganha dos fornecedores

Como a principal matéria-prima da industria (o leite) é uma commodity € sua
produgéo € dominada por um grande niimero de empresas, os fornecedores possuem um
baixo poder de barganha. Além disso, os custos de mudanga de fornecedor so baixos
(apenas o custo de ce;;ti—ﬁca(;ﬁo da qualidade da matéria-prima fornecida) ¢ a industria de
PLF ¢ um grande cliente dos produtores de leite, o que restringe muito o espago destes

nas negociagdes.

Quanto aos demais insumos (frutas, componentes quimicos e embalagens), a
situagfio ¢ muito semethante a do leite, ndo havendo nenhuma forga competitiva

significativa,

Passaremos agora para a fase de discuss#o da importancia do langamento do
novo produto para a IOGURT e anlise critica das alternativas que a empresa dispde

para fazé-lo.
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3. Opcoes Estratégicas de Lancamento do Novo Produto

Agora que j4 conhecemos a estrutura ¢ a dinimica da indidstria de produtos
lacteos frescos no Brasil, discutiremos a importincia estratégica para a IOGURT do
langamento do novo produto (TITAN) e as alternativas que a empresa dispde para fazé-
lo, apontando as principais vantagens e desvantagens de cada uma delas. Para isso,
vamos analisar o ciclo de vida do iogurte tipo poipa de frutas comercializado
atualmente (POLPAIOG) ¢ entender como e quando o novo produto poderia reverter a
tendéncia atual de queda nas vendas. Serd discutido ainda o conceito do novo produto,
a importincia da embalagem de apresentag8o, o efeito da canibalizagio da linha de
produtos atual e a viabilidade industrial e logistica da fabricagiio no novo produto.

3.1. O Ciclo de Vida do logurte POLPAIOG

Segundo KOTLER (1993), o ciclo de vida do produto é um importante conceito de
marketing, que orienta a dindmica competitiva de um produto e, a0 mesmo tempo pode
se tornar falho se niio for usado com cuidado. Segundo o autor, dizer que um produto

tem um ciclo de vida ¢ fazer quatro afirmativas:

v Os produtos tém uma vida limitada;

¥" As vendas do produto passam por estagios distintos;

v" Os lucros provenientes da produgfo e comercializagdo do produto variam ao longo
dos diferentes estigios do ciclo de vida do produto e

v" Os produtos requerem estratégias diferentes nos diferentes estagios de seu ciclo de
vida.

A maioria dos autores dividem o ciclo de vida de um produto em quatro fases:
introdugdo, crescimento, maturidade e declinio. Na Figura 13 apresentamos o padrio
de comportamento do volume de vendas e dos tucros de um produto ao longo dessas

fases.
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Figura 13 - Ciclo de vida de um produto

Fonte: Extraido de KOTLER (1993)

O conceito de ciclo de vida de um produto pode ser usado também para analisar
uma categoria de produto (iogurte polpa de frutas, por exemplo) ou uma marca
especifica (POLPAIOG, por exemplo). KOTLER (1993) afirma que, em geral, as

marcas tendem a mostrar um ciclo de vida mais curto. A marca IOGURT foi, por

———————

muitos anos, lider absoluta da categoria polpa de frutas. Em meados de 1996 ¢la perdeu
a lideranca e, desde entfo, sua participagfio vem sendo reduzida sistematicamente,
apesar do significativo crescimento do mercado (média de 8,8% a.a.) conforme

podemos observar nas Figuras 14 e 15.
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Figura 14 - Evolugiio do volume vendido da categoria polpa de frutas

Anadlise de Viabilidade Econémica de Novos Produtos através da Teoria de Portfolios 30



Opcoes Estratégicas de Langamento do Novo Produto

Fonte: ACNielsen
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Figura 15 - Evolugiio da participagio de mercado na categoria polpa de frutas

Fonte; ACNielsen

Apresentamos ainda um grafico com a evolugéio do volume de vendas da

IOGURT e sua respectiva participagiio de mercado na categoria polpa de frutas, bem

como a tendéncia da média mével de trés bimestres para as duas curvas. (Figura 16).
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Figura 16 - Evoluc¢de da participaciio de mercado e do volume de vendas da IOGURT na categoria
polpa de frutas

Fonte: ACNielsen

Este ¢ um caso tipico no qual a categoria de produtos ainda nfio atingiu sua fase
de declinio, mas uma marca de uma determinada empresa j4 apresenta tendéncia de
fazé-lo. Outra evidéncia desse declinio ¢ a baixa contribuigio do iogurte POLPAIOG
para o resultado financeiro da IOGURT. Apesar de representar 18,6% da receita liguida
da empresa, sua participagdo na margem semi-bruta de contribuigfio da empresa (receita
descontada dos custos varidveis e dos custos fixos proprios) é de apenas 9,4%, segundo
os demonstrativos de resultados de 1998.
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Figura 17 - Contribuicfio por categoria para a [OGURT

Fonte: IOGURT

Segundo KOTLER (1993), o declinio ocorre por inimeras razdes, levando 3
crescente redugio de prego e d erosfio de fucro. No caso da JIOGURT, o declinio do
POLPAIOG deve-se principalmente 4 crescente concorréncia que a empresa vem
enfrentando. Segundo o autor, infelizmente, a maioria das empresas néo desenvolve
uma politica bem ordenada para lidar com seus produtos antigos ¢ posterga
erroneamente a decis@io de interromper sua produgiio. ALEXANDER, R. (1964) apud

KOTLER (1993) vai mais longe, afirmando que “acabar com um produto ou deixa-lo
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morrer € uma decisio dificil e com freqiiéncia redunda em muita tristeza, como uma
despedida final com velhos amigos. O produto foi o primeiro que a empresa fabricou e

nossa linha nunca serd a mesma sem ele.”

Ao longo deste trabatho apresentaremos ferramentas analiticas baseadas em
meétodos quantitativos para analisar a eliminago de produtos antigos ¢ a entrada de
novos produtos. Essas ferramentas reduzem significativamente a subjetividade que

envolve essas decisdes.

3.2. Caracteristicas do Novo Produto

Diferenciacéo

O declinio da participagio de mercado do iogurte POLPATOG descrito no topico
anterior demonstra a necessidade da empresa de reverter essa tendéncia. Ainda segundo
KOTLER (1993), as estratégias de marketing que uma empresa dispde para reverter um
estagio de declinio sdo:

¥ Reposicionar o produto no mercado;
v' Desenvolver novos canais de distribuigio;
v" Desenvolver novos usos do produto e

v" Implementar methorias no produto.

A estratégia adotada pela IOGURT ¢ implementar melhorias no produto e
relangé-io, sendo que seu mercado-alvo, seus usos e canais de distribuigdo nfo serfio
alterados. Essa estratégia foi definida previamente pela E-lil_pre-éa_,, sendo q_ué discuti-la

—aqui néo faz parte do escopo deste trabalho.

Esse relangamento tem por objetivo buscar diferenciagio em um mercado
dominado pela competiggo através de preco. O grande desafio € fazer melhorias cujo

valor adicional percebido pelo cliente seja maior do que o aumento de custos para a
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empresa. S6 assim a [OGURT conseguira sair da armadilha de um mercado cada vez

mais competitivo € com margens estreitas.

Conceito

O conceito de um produto ¢ um detalhamento de uma idéia que a empresa
podera vir a oferecer ao mercado traduzido para a linguagem do consumidor. Os
consumidores nfio compram as idéias e sim os conceitos do produto. O conceito do
TITAN, o novo produto a ser langado pela IOGURT, € “um iogurte saudavel com muito

mais sabor de frutas, que pode ser consumido por toda a familia”.

E importante ressaltar que o conceito de um produto também abrange outros
aspectos, tais como sua embalagem, sua marca, servigos adicionais de pos-venda, dentre
outros. Nio abordaremos todos esses aspectos nesse trabatho, fazendo apenas
consideragdes a respeito da embalagem pelo fato da escolha desta ter um impacto

importante na viabilidade econdmica do investimento.

Formulac@o e custos de matérias-primas

A férmula do TITAN foi desenvolvida na matriz da IOGURT e apresenta
diversas melhorias em relagdo a que é utilizada atualmente no POLPAIOG. Além de
ser mais encorpada, ela possui um sabor mais natura! por conter mais frutas ¢ leite em
sua formulagfio. No entanto, conforme podemos observar na Figura 18, seu custo ¢
19% maior do que o custo do POLPAIOG.
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Figura 18 - Comparacfo entre os custos de matérias-primas

Fonte: IOGURT
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Testes com o consumidor

O departamento de marketing da IOGURT realizou uma bateria de testes para
verificar a aceitagio da nova formulagio do produto pelo consumidor. A técnica
utilizada foi a de blind test, ou seja, eram oferecidas amostras do TITAN ¢ de trés
produtos concorrentes da categoria polpa de frutas (sendo um deles o0 POLPAIOG) que
juntos representam 42% do volume de vendas da categoria. O consumidor avaliou
comparativamente os produtos através de uma classificagdo simples quanto aos

seguintes fatores: sabor, consisténcia, aroma e cor.

_ O teste foi realizado com 257 pessoas e mostrou que o TITAN foi o preferido

entre 57% dos entrevistados quanto ao fator sabor, 41% quanto 4 consisténcia, 54%
quanto ao aroma ¢ 38% quanto a cor. Foi pedido aos consumidores que indicassem a
importincia relativa dos quatro fatores na escolha de um iogurte de polpa de firutas.
Dadas as prefer@ncias relativas obtidas, conclui-se que o TITAN, guanto & sua
formulag&o, ¢ preferido por 53% dos gonsumidores. Esse resultado sera de grande
importéncia para o calculo da participagiio de mercado esperada para o novo produto. E
importante frisar que, como tivemos acesso apenas ao resultado final da pesquisa, ndo
foi possivel fazer nenhuma consideragéio a respeito do processo de amostragem e do

grau de significdncia estatistica da estimativa.

3.3. Alternativas Disponiveis para o Langcamento

Tanto a estrutura como a estratégia de langamento do TITAN ainda néio estdo
completamente claras para a gestfio da IOGURT. Um dos objetivos deste trabalho €
justamente apontar qual alternativa ¢ mais interessante para a empresa, sob a otica
econdmico-financeira. Para podermos chegar a essa resposta, vamos descrever as

alternativas disponiveis e discutir suas vantagens e desvantagens.
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Uma das questSes chave ainda nfio definidas ¢ a embalagem do novo produto.
Existe a possibilidade de comercializar o TITAN na embalagem atual do POLPAIOG

ou em uma embalagem nova, com material ¢ design diferentes da existente. Apesar

dessa nova embalagem j4 ser utilizada em outros paises onde a IOGURT atua, o que
torna o custo de desenvolvimento nulo, existe a necessidade de realizar um
investimento significativo em equipamentos de termoformagem. Esse investimento
dependera da quantidade de maquinas a serem adquiridas, bem como da capacidade das
mesmas. No Capitulo 5 desenvolveremos um modelo para determinar a estratégia
6tima de investimento ao longo de um certo horizonte de planejamento. E indiscutivel
que uma nova embalagem proporcionaria vendas maiores do que a embalagem atual,
mas uma questio em aberto ¢ a magnitude deste aumento de vendas, a qual

discutiremos em detalhe no préximo topico.

Outra decis@io importante € a substitui¢io do produto atual pelo novo ou a adi¢do
do novo produto ao portfolio da empresa. Substituir o produto existente em um prazo
pequeno iraz duas implicagdes importantes: a perda imediata da margem de
contribuigfio do produto atual ¢ a viabilidade industrial € logistica da mudanga, tanto no

que se refere a distribui¢io como ao /ayout e movimentagio fabris.

Podemos resumir as alternativas disponiveis em uma matriz cujas dimensoes sdo
a decisdo em relaglio 4 embalagem e a gestdio do portfolio de produtos. Na Figura 19,
apresentamos as quatro opgdes estratégicas de langamento e suas respectivas
caracteristicas.
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Figura 19 — Matriz das opcdes estratégicas de langamento do novo produte

Fonte: Elaborado pelo autor

A seguir, discutiremos com mais detalhe 0 impacto da embalagem no volume
de vendas do TITAN e¢ a canibalizagéio da linha de produtos atual, em especial o iogurte
POLPAIOG.

3.4. O Impacto da Embalagem

Dependendo da natureza do produto, a embalagem pode desempenhar um papel
de maior ou menor importdncia. Alguns autores consideram a embalagem o quinto P
do composto de marketing (price, product, place, promotion e packaging), um conjunto
P RUCL, piace, promolion & packaging

de ferramentas que a empresa possui para atingi; seus objetivos de marketing.

No caso de bens de consumo nfio-duraveis, a embalagem geralmente cumpre um
papel muito importante. Segundo KOTLER (1993), embalagens bem projetadas e com

conceitos eficazes podem trazer os seguintes beneficios:

v’ Atrair a atengfo e gerar uma impressio favoravel do produto, transmitindo

confianga;
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v Fazer com que os consumidores se disponham a pagar um pouco mais pela
conveniéncia, aparéncia, confiabilidade ou prestigio de embalagens melhores e
v Transmitir a imagem da empresa ¢ da marca, fazendo o consumidor reconhecé-las

instantaneamente.

A atratividade da nova embalagem foi testada através de testes visuais € testes
de preferéncia com os consumidores. Conforme ja afirmamos, esta embalagem ja esta
em uso atuaimente em outros paises e o Gnico trabalho de desenvolvimento realizado
foi a adaptagiio do rétulo ao mercado brasileiro. Os testes visuais mostraram resultados

qualitativos e asseguraram que o texto ¢ legivel e que existe harmonia entre as cores.

Os testes de preferéncia foram realizados pelo departamento de marketing da
IOGURT e compararam a embalagem atual e a nova. Os resultados mostram que 86%
preferem a nova embalagem. Foram entrevistados 316 consumidores, sendo que, assim
como no caso dos testes de aceitagio da nova formulacdo, tivemos acesso apenas ao
resultado final da pesquisa, nfio sendo possivel fazer nenhuma consideragéo sobre sua
validade estatistica.

3.5. O Efeito da Canibaliza¢ao

_A canibalizacfio pode ser definida como a redugio no volume de vendas de um
ou mais produtos de uma empresa causada por uma ac¢#o da propria empresa, cComo, por
exemplo, o langamento de um novo produto ou a realizagéio de um investimento em

propaganda em um produto ja existente.

Caso a IOGURT mantenha em sua linha de produtos seu iogurte de polpa de
frutas, o langamento do TITAN devera causar uma redugfo significativa em seu volume
de vendas. Essa canibaliza¢8o devera ser proporcional a4 demanda pelo novo produto,
ou seja, quanto maior for a aceitagiio do mercado em relagdo ao TITAN, maior serd a
queda de vendas do POLPAIOG e dos outros produtos da empresa. Adotaremos a
hipétese de que o efeito da canibalizagfio ocorrerd somente na categoria polpa de frutas,

ficando os demais produtos da empresa livres do mesmo. Essa hipétese ¢ justificavel
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devido as diferengas de conceito e mercado-alvo da categoria polpa em relagdo as

demais.
O célculo da canibalizagfio sera feito através de um modelo linear que leva em
conta a participagio de mercado de cada competidor, inclusive da FOGURT. Suponha

que cada competidor 7 venda atualmente um volume ¥;. Logo, a participago de
mercado de um competidor i é:

Vv, =

v,
-z}:- 3.1

Suponha ainda que, ao ser langado, o TITAN conseguird uma participagio de
mercado ¢, sendo que seu lan¢amento ndo alterara o tamanho total do mercado. Logo, o

volume de vendas do competidor /, serd agora:
v=v0-1) - Jo- JJ (3.2)
Portanto, o volume canibalizado pode ser expresso por:

C =y, —v(-0R ¥, = C=v) 7, (3.3)
i i

A expressio (4.3) mostra que, quanto maior a participagio de mercado do

competidor i, maior sera a queda em suas vendas devido & entrada do novo produto.
< -— —

——

3.6. Viabilidade Industrial e Logistica

Uma questo importante para a IOGURT ao analisar o langamento de um novo
produto & a viabilidade de produzi-lo na qualidade, quantidade e tempo necessarios para
atender o mercado consumidor. Atualmente, a empresa produz cerca de 19 mil
toneladas de iogurte polpa de frutas por ano em uma Gnica unidade industrial com
capacidade total de para 105 mil toneladas de produtos lacteos frescos por ano. Em
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caso de grande sucesso, a introdugio do novo produto pode trazer limitagdes de

capacidade produtiva, demandande investimentos adicionais para expanséo.

Além disso, caso a empresa opte pela alternativa de substituig8io do iogurte
POLPAIOG pelo TITAN, havera um impacto importante na érea industrial e de
logistica da empresa. Seria necessario manter um estoque do produto antigo para
abastecer o mercado durante o periodo de instalagio dos equipamentos e inicializagio
da produgdo do novo produto. Devido ao problema da perecibilidade, pode ser
necessario até expandir o tamanho da fabrica temporariamente para manter a produgdo
dos dois produtos. Nesses casos, 0 mais recomendavel ¢ fazer o langamento em fases

(por regides geograficas do pais, por exemplo) para minimizar o impacto na fabrica.

Por ultimo, mas niio menos importante, é importante lembrar que, no caso de
optarmos pela nova embalagem, existe um /ead-time de aproximadamente um ano
{contado a partir da data do pedido) para a entrega do equipamento de termoformagem

pelo fornecedor, pois este produz os equipamentos sob encomenda.

Agora que ja conhecemos as opgdes disponiveis para o langamento do novo
produto, faremos um estudo das tendéncias do mercado de produtos lacteos frescos,
com destaque & categoria polpa de frutas. Com o auxilio de um modeto de previséo,

vamos construir cenarios de demanda para o mercado nos proximos cinco anos.
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4. Tendéncias do Mercado e Previsao da Demanda

Toda analise de viabilidade econdmica de empreendimentos passa pela previsgo
da demanda do bem ou servigo a ser ofertado. Neste capitulo faremos uma breve
revisio historica do comportamento do mercado de produtos ldcteos frescos (PLF) ¢
apontaremos suas principais tendéncias para o futuro. Isso nos permitird desenvolver
um modelo de previs3o da demanda do produto que estamos estudando para
posteriormente fazermos sua avaliagiio econdmica. As previsdes serfio feitas através de
trés cenarios, 0s quais servirfio de base para 0 modelo de otimizagdo apresentado no
Capitulo 5.

4.1. Histérico do Mercado de PLF no Brasil

Formalmente, o inicio da inddstria de PLF no Brasil se deu no final de década de
1960 com o estabelecimento da empresa Laticinios Pogos de Caldas (LPC) Ltda. Antes
disso, a produgio de laticinios (coalhadas e requeijdes) era feita artesanalmente em

pequenas mercearias e até mesmo em residéncias.

Ao longo das décadas seguintes, com o desenvolvimento da industria brasileira,
emergiram oufras empresas neste setor, tais como a Laticinios Paulista e a Itambé, além
das multinacionais de origem européia Danone (Franga), Nestlé (Suiga) e, mais

recentemente, Parmalat (Italia).

Os dados histdricos da indistria de PLF anteriores 4 década de 90 sdo muito
escassos. Somente em 1996 2 ACNielsen passou a acompanhar a industria de PLF no
Brasil, fornecendo dados de volume de vendas, prego médio e nivel de distribuiggo de
cada produtor. Por isso, nossas analises quantitativas estarfio baseadas em dados
publicados por essa institui¢fio a partir de 1996 através de seus levantamentos
bimestrais, consistindo em um conjunto de dados de 19 bimestres. Apesar disso, esses
dados sfio suficientes para analisarmos o comportamento do mercado diante das

significativas mudangas que ocorreram no pais apds a implantagfio do Plano Real.
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4.2. Evolucédo do Mercado apés o Plano Real

Nos tiltimos anos, com a estabilizagfio econdmica introduzida pelo Plano Real,
houve um forte aquecimento na demanda de bens de consumo nfio duraveis,
notadamente de produtos alimenticios. Segundo dados da Secretaria de Estado de
Comunicagdo de Governo da Presidéncia da Republica, produtos que antes eram
consumidos somente pelas classes média e alta se tornaram acessiveis as camadas de
menor renda. Esse foi o caso, por exemplo, de iogurtes, biscoitos, € quetjo. A Figura
20 apresenta uma comparagdo das taxas médias de crescimenio de consumo (em % a.a.)
de alguns produtos alimenticios no periodo compreendido entre 1994 € 1998. Note que,
neste mesmo pertodo, segundo o Departamento de Populagfio e Indicadores Sociais do
IBGE, houve um crescimento populacional de apenas 6,8%, ou seja, uma média de

1,7% ao ano.
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Figura 20 - Variacio do consumo de alimentos ¢ crescimento populacional apés o Plano Real

Fonte: Associagfio Brasileira da Indistria de Alimentos (Abia), IBGE

Esse aumento de demanda foi acompanhado por um aumento da oferta de
produtos lacteos frescos através da entrada de novos concorrentes no mercado e da
expansio da capacidade de producfio dos que ja estavam operando. Os volumes da
indistria apresentaram tendéncia de ascenséo ate o inicio deste ano, quando a
desvalorizagiio do real e o temor de uma grave recessdo econdmica fizeram com que

esse crescimento fosse temporariamente interrompido, conforme observamos na Figura
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21. Note que existe uma certa sazonalidade ao longo do ano, com aumento de volume
no verdo (DJ:; dezembro/janeiro, FM: fevereiro, margo) e queda no inverno (JJ:
junho/julho, AS: agosto/setembro).
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Figura 21 - Evolugiio do velume vendido de produtos licteos frescos

Fonte: ACNielsen

A maior parte desse aumento de vendas ocotrido entre 1996 ¢ 1998 foi causada
pela entrada de pequenos e médios produtores regionais que, na maioria das vezes,
competem via prego nas categorias de produtos de menor valor agregado. Esse
fenbmeno causou uma forte pressdio de baixa nos pregos € obrigon os grandes
competidores a se adequarem a essa nova situagéio, baixando custos ou buscando

diferenciagfio de produto. A Figura 22 mostra 0 comportamento dos pregos (em
ddlares) no periodo.
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Figura 22 - Evolugfic do prego médio dos produtos licteos frescos

Fonte: ACNielsen

Na categoria polpa de frutas, que € o foco principal do nosso estudo, o

comportamento descrito anteriormente foi ainda mais acentuado (ver Figuras 23 e 24).

Como ja foi explicado anteriormente, a categoria polpa de frutas ¢ a que possui menor

valor agregado, sendo considerada praticamente uma commodity da indastria. Devido &

sua baixa complexidade de fabricagio, ela faz parte do portfolio de todos os

participantes da indastria de PLF, o que torna a concorréncia ainda mais acirrada.
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Figura 23 ~ Evoluciio do volume vendido da categoria polpa de frutas

Fonte: ACNielsen
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Figura 24 — Evolugfio do prece médio da categoria polpa de frutas

Fonte: ACNielsen

4.3. Tendéncias do Mercado

Segundo executivos experientes do mercado, o principal fator que influi na
demanda dos produtos lacteos frescos ¢ a situaglio macroecondmica. O nivel de renda
da populacéo e a forma com que essa renda € distribuida entre as diversas camadas da
sociedade ¢ um fator preponderante para o consumo de alimentos no Brasil. Isso pode
ser constatado pelos dados apresentados pela Secretaria de Estado de Comunicagéio de
Governo da Presidéncia da Republica referentes a varia¢3io do poder de compra do
salario minimo durante os anos que sucederam a introdugiio do Plano Real. Nesse
periodo, o poder de compra do saldrio minimo (medido pelo seu valor relativo ao da
cesta basica) teve um aumento de 42%, o que viabilizou o aumento da demanda de

fodos os produtos alimenticios.

No final de 1998 e inicio de 1999, o Brasil enfrentou uma séria crise cambial, o
que causou uma retragio imediata no consumo € nos investimentos produtivos. Isso se

refletiu imediatamente na demanda de alimentos, principaimente dos que néo
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constituem a primeira necessidade de alimentac8io da populagio, como é o caso dos

produtos lacieos frescos.

A expectativa da IOGURT para o préximo ano € que a tendéncia negativa seja
revertida. No entanto, as taxas de crescimento s6 deverdo veltar aos niveis de dois
digitos (como observado em 1996 e 1997) a partir do ano 2001. Quanto aos niveis de
prego, espera-se uma estabilizagiio para os préximos anos devido ao equilibrio entre
oferta e demanda. Segundo relat6rio publicado pelo BNDES, o movimento de entrada
de novos competidores regionais devera ser compensado por uma tendéncia de aumento
das fusdes e aquisi¢des no setor. Um bom exemplo é a o caso da Parmalat, que nos

ultimos anos adquiriu a Fiorlat, a Laticinios Teixeira, a Betinia e a Batavia.

4.4. Previsao da Demanda

Escolha e Apresentacéo do Modelo

SLACK et al. (1995) classifica as técnicas de previsio de demanda segundo dois
critérios: a objetividade ¢ a causalidade. Quanto & objetividade, as técnicas podem ser
subjetivas ou objetivas. Uma técnica subjetiva é aquela baseada no julgamento ou
intui¢iio de uma ou mais pessoas com conhecimento do mercado. J4 uma técnica
objetiva baseia-se em procedimentos sistematicos que podem ser definidos através de
algoritmos. MESQUITA (1998) apresenta uma classificacio semelhante, dividindo as
técnicas de previsdio em dois grandes grupos: as qualitativas e as quantitativas.

Quanto 4 causalidade, as técnicas podem ser ndo-causais ou causais. As técnicas
nao-causais utilizam os valores passados das variaveis para prever seus valores futuros,
assumindo a hipdtese de que as causas dos eventos passados continuardio a influenciar o
fendmeno da mesma forma. Por outro lado, as técnicas causais consideram as relages
de causa-efeito entre variaveis independentes ¢ a variavel que se deseja prever
(dependente), sendo que as varidveis independentes sdo estimadas a priori. As técnicas
ndo-causais se utilizam da teoria de séries temporais, enquanto que as técnicas causais

da anélise de regresséo.
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Nosso modelo de previsiio de demanda consiste em uma combinagio de uma
técnica objetiva ndo-causal (séries temporais) com uma técnica subjetiva de analise de
cenarios. Com o auxilio do método de Winters, um modelo de suavizamento
exponencial com tendéncia linear e sazonalidade, faremos diversas previsdes de
demanda atreladas a cenarios, que consistem em estimativas probabilisticas de um
futuro envolto em incerteza. A Figura 25 situa o modelo a ser empregado (regido
sombreada) na classificagiio de SLACK et al. (1995).

* Andlise de regressio

3 - simples
Técnicas - multipla
objetivas - * Modelos econométricos

(quantitativas)
+ Método Delphi
Técnicas
subjetivas
(qualitativas)
Técnicas ndo- Técnicas
causais causais

Figura 25 - Matriz de classificaciio de modelos de previsio

Fonte: Adaptade de SLACK et al. (1995)

Apesar de ser mais recomendada para previsSes de curto € médio prazos, a
teoria das séries temporais ¢ adequada para nosso problema de previsdo, uma vez que a
demanda dos iogurtes de polpa de frutas, assim como de todos os produtos lacteos
frescos, apresenta grande sazonalidade, a qual pode ser captada pelos modelos desta
teoria. Além disso, o uso de técnicas causais & invidvel devido ao pequeno niimero de
observagdes historicas disponivel e 4 baixa freqiéncia de publicagdo de estatisticas

econdmicas de nivel e distribui¢fio de renda no Brasil.

Os modelos de suavizamento exponencial consideram na estimativa todas as

observagdes historicas ja realizadas ponderadas exponencialmente, de forma que o peso
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de cada observagfo seja tanto maior quanto mais recente for a observagfio. Suponha

que estejamos estimando uma varidvel 7, tal que sua estimativa é Y. O modelo basico

de suavizamento exponencial seria:
Y, =a¥,+(1-a), .1

onde « ¢ a constante de suavizamento, tal que & € [0,1]. A equacio (4.1) é uma média
ponderada entre o valor da varidvel ¥ observado no periodo anterior e sua previsdo do
periodo anterior. Dessa forma, a estimativa sempre carrega em sua “memoria” um
historico das observacg@es anteriores. Quanto maior o valor de &, menor sera a

importéincia do passado na estimativa.

Segundo MAKRIDAKIS; WHEELWRIGHT (1978), no caso da existéncia de
padrdes de crescimento ¢ sazonalidade, como é o caso de nossa série de dados, é
recomendével o uso do método de Winters. Esse método consiste em decompor o
modelo bésico de suavizamento exponencial em algumas componentes que podem ser
estimadas independentemente. Apoés a estimagio de cada componente isolada, a série é

recomposta de forma a produzir a estimativa final.

Sejam V, e V, , respectivamente, o volume de vendas no periodo ¢ ¢ a estimativa

para o volume de vendas no instante . A previséo 13, € subdividida em uma componente

basica b, € uma componente de tendéncia #,, as quais sdo corrigidas por um fator de

sazonalidade s, ;, conforme a expressio:
ﬁt = (bi +¢, )S:-L (4.2)

onde b, € a estimativa do valor central (componente de permanéncia), ; € a estimativa
da parcela de variagio por periodo (tendéncia linear), s, € a estimativa do fator de
sazonalidade feita no periodo do ciclo anterior (#-L) € L € o nimero de periodos do ciclo

(no nosso caso L=6 devido ao fato do ciclo ser anual e estarmos trabalhando com
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observagdes bimestrais). Esses pardmetros s3o atualizados de acordo com as seguintes

expressdes:

b, =a(;_‘L]+(l—a)(b,_l +1.) (4.3)
t, = BB, -b)+{- B}, (4.4)
g=4§}+ﬂ—ﬂ&¢ (4.5)

onde a, Be ysio, respectivamente, constantes de suavizamento da série historica basica

(b), da tendéncia de crescimento (f) e da sazonalidade (s), tal que a, 8,y € [0,1].

Os parimetros a, fe ysio determinados através da minimizac8o do erro

quadratico médio das estimativas, conforme o seguinte modelo:

min Y {b,(@) +4,(B)k. () -

sa 0<asl (4.6)
0<p<1
0<y<l

Resultados Obtidos

A solugio do problema de programagfio quadratica (4.6) foi feita com o auxilio
do sofiware estatistico MINITAB e levou aos seguintes valores: @ =0.63, §=0.02¢ y=
0.17. Os resultados detalhados do método de Winters se encontram em anexo.
Conforme foi afirmado na explicagio da equagio (4.1), quanto maior o valor de «,
menor serd a importincia do passado na nossa estimativa de v,, Como a série historica

do volume de vendas de iogurtes polpa de frutas apresenta uma tendéncia de
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estabilizagfo nos ultimos bimestres observados, quanto maior o valor de a, mais
pessimistas estaremos sendo. Por outro lado, para valores de & mais préximos de zero,

estaremos dando mais importincia ao passado (quando o volume de vendas teve um

crescimento significativo) e, portanto, sendo mais otimistas.

Assim, foram construidos trés cenarios (otimista, neutro e pessimista), os quais
estdo atrelados a diferentes valores de . Como & é uma estatistica e possui uma
fungfio densidade de probabilidade, é possivel construir seu intervalo de confianga.
Logo, os valores escolhidos para os cendrios otimista e pessimista foram os extremos do

intervalo de confianga de o para um nivel de confianca de 95%, gerados pelo software
MINITAB.

Cendrio a

Otimista 0,35
Neutro 0,63
Pessimista 0,91

Tabela 2 - Descrigiio dos cendrios

Fonte: Modelo de previsio de demanda (MINITAB)

Os resultados obtidos para a previséio de demanda de curto ¢ médio prazos para

cada cendrio estdo representados na Figura 26.
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28000 -
24000 -
20000 -
£ 18000 - -
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Cendrio neutro
B0 - —a— Cendfio pessimista
4000 -
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Bimestre ACNielsen

Figura 26 - Previsiio de Demanda de Curto e Médio Prazos

Fonte: Modelo de previsiio de demanda (MINITAB}

Os resultados obtidos para a previs&o de demanda de longo prazo para cada

cenario estfio representados na Figura 27.

Pessimista

200000 -
180000 -
g
g 180000 -
g
3 140000 -
[=]
>
100000 - r - !
COtimista Neutro
Cenério

Figura 27 - Previsie de Demanda de Longo Prazo

Fonte: Modelo de previsiio de demanda (MINITAB)

= 2000
m 2001
m 2002
™ 2003
m 2004

Analise de Viabilidade Econdmica de Novos Produtos através da Teoria de Porffolios

53



Tendéncias do Mercado e Previsiio da Demanda

Esses trés cendrios para a demanda de iogurtes tipo polpa de frutas serfo
utilizados na avaliagio econdmica do novo produto, a ser desenvolvida no préximo
capitulo. No processo de avaliagio, faremos uso de uma técnica de otimizagdo voltada

para a solugdo de problemas estocasticos, conhecida como otimizacio em cendrios.
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Capitulo 1:

Introdugdo

Capitulo 2:

Definicdo da Indistria de Produtos Lacteos Frescos

Capitulo 3:

Opgdes Estratégicas de Langamento do Novo Produto

Capitulo 4:

Tendéncias do Mercado e Previstio da Demanda

Capitulo 5: \

Avaliagto EconBmica

Capitulo 6:

Gestdo do Portfolio de Produtos

Capitulo 7:

Conclusdes
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5. Avaliagdo Econdmica

Concluidas as fases de descrigdo das op¢des estratégicas de atuagio (Capitulo3)
¢ previsao da demanda (Capitulo 4), passaremos agora para a avaliagio econémica de
cada alternativa. Nossa avaliagio sera baseada na técnica de fluxo de caixa descontado
descrita por COPELAND et al. (1995). Serfio desenvolvidas algumas analises de
sensibilidade nas varidveis mais importantes do modelo. Antes porém,
desenvolveremos um modelo de otimizacio para determinar a politica de investimentos
mais adequada para cada opgdo estratégica. Para contemplar a incerteza em relagéio &
fungdio demanda, esse modelo estard baseado na técnica de otimizagio em cendrios
apresentada por DEMBO (1991) e analisada por RIBEIRO; PEDREIRA (1999).

A técnica de cenarios € uma alternativa para solugfio de problemas de
otimizagio estocastica e incorpora a incerteza em relagfio as varidveis-chave de um
modelo na forma de cendrios discretos, que consistem em possiveis estados futuros da
natureza. Por ser a varidvel sujeita 4 maior incerteza, a demanda pelo novo produto sera
considerada na forma de trés possiveis cenérios para o futuro (otimista, neutro ¢

pessimista), conforme projegoes feitas no capitulo anterior.

5.1. Um Modelo para Determinacgao da Politica de Investimentos baseado
na Técnica de Otimizacdo em Cendrios

A definigdio da politica de investimentos em equipamentos ¢ um problema de
fundamental importéncia para o sucesso de qualquer uma das opgdes estratégicas que
venha a ser adotada pela IOGURT no langamento do TITAN. Com o langamento desse
novo produto, ela necessitard de um aumento de capacidade de produgéo de forma a
atender adequadamente a demanda. Por outro lado, o excesso de capacidade pode gerar

ociosidade e prejudicar a rentabilidade do projeto e, consequentemente, da empresa.
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Para solucionarmos esse fradeoff entre suprirmos a demanda e ndo criarmos
ociosidade, vamos construir um modelo de otimizacfio que busca minimizar o valor

presente dos custos de falta e ociosidade da empresa em um horizonte de cinco anos’.

O fornecedor de equipamentos de termoformagem oferece quatro opgdes de

magquinas com diferentes capacidades de produgfo e custos, conforme mostra a Tabela
3.

Maguina Capacidade (Vano) Custo (USS milhdes)  Custo/capacidade

1 8000 3.0 0.38
2 13000 3.5 0.27
3 17000 4.0 0.24
4 26000 55 0.21

Tabela 3 - Opcdes de equipamentos de termoformagem disponiveis

Fonte: ERCA (Fabricante dos equipamentos)

Podemos observar pela tabela anterior que existe um ganho de escala que torna
mais vantajosa a compra de maquinas de grande capacidade. No entanto, comprar
méquinas de maior capacidade representa um risco maior de haver ociosidade no futuro.
Quanto maior o investimento realizado, menor o custo de falta e maior o custo da
ociosidade. Como podemos observar na Figura 28, existe um ponto que minimiza o

custo total, o qual sera determinado pelo modelo de otimizag§o.

! Foi necessério trabalhar com um horizonte de cinco anos devido a limitag3es de software. O problema
foi resolvido com a versgo estudantil do programa LINGO 6.0, que admite problemas com, no méximo,
30 variaveis inteiras ¢ 150 restrigdes. Para maiores detalhes, recomendamos consultar o website

www lindo.com
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——Custo de falta
——— Custo de ociosidade
—— Custo totat

Custos

Inves'timento total

Figura 28 - Tradeoff entre custo de falta e custo de ociosidade

Feonte: Modelo de politica de investimentos

Portanto, € necessario definirmos uma politica que leve em consideragfo esses
dois custos ¢ minimize o custo total da empresa. Passemos agora para a construgio

matematica do modelo.

Seja x, € N**° o namero de méaquinas do tipo i adquiridas no anoj. Sejam
ainda ¢, e w, e R*, respectivamente, o custo e a capacidade da maquina do tipo i. Se
considerarmos d,; e ®°>a demanda no anoj e m, € 9 a margem de contribuigio

unitaria do TITAN, o custo de falta no ano ; serd dado por:

F, =max{0,d, ~W,}-m,,Vj € {1,2,"--,5} (5.1)

onde W, € R> ¢ a capacidade total da fabrica no ano /. Por outro lado, se tomarmos / p

eD e R° como sendo, respectivamente, o investimento e a depreciagiio acumulados

no ano j, poderemos determinar o custo de ociosidade pela seguinte expressio:

0 =max{0,Wj-dj}

i
L7

(I, - D),V e {1,2,,5} (52)
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onde k£ € R representa o custo de capital da empresa. A expressio (5.2) considera que
o valor de mercado dos equipamentos pode ser aproximado pelo seus respectivos
valores contabeis (valor de livro). Note que tanto o custo de falta como o de ociosidade
ndo consistem em desembolsos de caixa e sim em uma perda econdmica causada pelo

desperdicio da oportunidade de venda ou de utilizagio de capital ocioso.

A estrutura do modelo de otimizagdo ¢ apresentada a seguir:

W,—d,
max{0,d, -W,}-m, Sl ’}(Ij _D)k
5 |4 2
min Z 4
- (1+k)
4
sa W, =W, +y xw,Vjef2 5}

i=l

4
I=1,,+3 %0,V e {25}

i=l

D,=D,,+01.1,,Vje {,2,--5}

(5.3)

Como nfo € possivel comprar uma fragio de uma maquina, estamos diante de
um problema de programac#o inteira. Utilizamos o programa LINGO 6.0 para solugéo
deste problema, sendo que a listagem da rotina desenvolvida enconira-se em anexo. A
titulo de exemplo, apresentamos a seguir a solug&o do problema para a opgio 4
(substituir o POLPAIOG pelo TITAN) no cendrio neutro.
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(5.4)

Rl

il
b © O O
Lo B e B v B
QD OO
o o o O
oo O =

A matriz (5.4) indica que a IOGURT deve adquirir duas maquinas do tipo 4 no
primeiro ano e duas méquinas do tipo 1, sendo uma no terceiro ano ¢ outra no quinto.

Esta solugfio implica no seguinte fluxo de caixa de investimentos:

1999 2000 2001 2002 2003
0

(2I mc) ' . .

(4,000}
(6,000} -
(8,000} -

{10,000)

Fluxo de Calxa Livre (US$ mil)

{12,000) -

(14,000)

Figura 29 ~ Fluxo de caixa da politica 6tima de investimentos (Opcio 4, Cenirio neutro)

Fonte: Modelo de politica de investimentos

Apesar da eficécia deste modelo para solugdo do problema de determinagio da
politica de investimentos que minimiza o custo total (falta e ociosidade) quando os
parimetros estdo claramente definidos, é necessario considerarmos a incerteza que
envolve a demanda pelo novo produto. Pequenas mudangas nessa varidvel podem levar

a solugdes distintas e, consequentemente, decisbes equivocadas.

Por esse motivo, langaremos méo do modelo de otimizagiio em cenarios,
apresentado por DEMBO (1991). Esse modelo consiste em minimizar uma
determinada fungéo (p, também conhecida como fungdo arrependimento), sujeito a
diversas restrigdes. Segundo RIBEIRO (1999), o modelo de otimizagio em cenarios €
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indicado para problemas de otimizagio estocastica, possuindo a vantagem de ser de
facil implementagfo, razdo pela qual tem sido empregado com sucesso em diversos

problemas de engenharia e finangas. Sua estrutura matematica ¢ apresentada a seguir:

min  p,(x)

sa
A, x=5,
Ax=5, (5.5)
x20

O indice a se refere a variaveis aleatorias e o indice d a varidveis
deterministicas. Os parAmetros aleatorios sdo descritos por fungdes densidade de
probabilidade discretas, caracterizando os cenarios. Um cengrio é definido como uma
realizagfo particular dos pardmetros p,, A, e b,, representado por o, 4. € b, com uma
dada probabilidade p..

Assim, para cada cendrio ¢ e C = {conjunto de todos os cenarios}, resolveremos

o seguinte problema deterministico (chamado de subproblema):

min  p,(x)

sa
Ax=b,
A x=b, (5.6)
xz0

Cada subproblema levara a uma soluglio 6tima x ', , tal que p(x ) = v.. De

posse das solugdes dos subproblemas de cada cenario, podemos encontrar a solugfo
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geral do problema utilizando um modelo de coordenagéo conhecido como modelo de
tracking. O modelo de tracking utilizado foi:

2

min Y p.fo.()-v.| + X pJ4x-b.
sa
Ax=b,
(5.7)
xz0

O modelo descrito € apenas uma das inumeras alternativas para modelos de
Tracking. Além disso, existem uma infinidade de possibilidades de configuragfio da
fungfo arrependimento.

No nosso problema, as varidveis aleatorias sdo as quantidades de produto
demandadas ao longo do tempo. A fungfio arrependimento € o custo total, dado pelo
custo de falta e pelo custo de ociosidade. Novamente, utilizamos o LINGO 6.0 para
soluglo dos problemas. Para cada opgio estratégica, resolvemos quatro problemas
deterministicos de programagc#o inteira (um subproblema por cendrio € o modelo de
tracking). A titulo de exemplo, apresentamos a seguir a solugio do problema paraa
opcéo estratégica 4 (substituir o POLPAIOG pelo TITAN).

(5.8)

oo O -
[T B R
<o o o O
o O e O

A mafriz (5.8} indica que a [OGURT deve adquirir no primeiro ano trés
méaquinas, sendo uma do tipo 1, uma do tipo 3 ¢ uma do tipo 4. No segundo € no
terceiro ano, devem ser adquiridas mais duas maquinas do tipo 1. Depois disso, no
quinto ano, uma maquina do tipo 2 deve ser comprada. Esta solugdo implica no

seguinte fluxo de caixa de investimentos:

Anadlise de Viabilidade Econdmica de Novos Produtos através da Teoria de Porffolios 62



Avaliagéo Econdmica

2003
0

1999 2000 2001 2002
(2,m0) - . .
{4,000) |
(6,000) -
(8,000 -

{10,000} -

Fluxo de Caixa Livre (US$ mil)

{12,000} -

(14,000)

Figura 30 - Fluxo de caixa da politica 6tima de investimentos (Opcfio estratégica 4)

Fonte: Modelo de politica de investimentos baseado em otimizacfie em cendrios

E importante notarmos que este resultado difere do apresentado na Figura 29,
guando resolvemos o problema para o cenario neutro no caso deterministico. O modelo
de otimizagfo em cenarios, ao contemplar trés cenarios diferentes, sugere uma
estratégia de investimento mais agressiva pois contempla os custos em diversas
situagdes futuras, buscando a solugo de um problema que na realidade € estocastico.
Devido a essa propriedade, ele € capaz de gerar solu¢des mais eficientes, conforme
constatado por RIBEIRO (1999) em um estudo comparativo de modelos de otimizagéo

aplicados a finangas.

5.2. Premissas do Modelo de Avaliacdo

A seguir, descreveremos as premissas adotadas na avaliagfio econdmica de cada

alternativa de lancamento do TITAN.
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Taxa de Gambio

Todas as proje¢des econdmico-financeiras foram feitas em moeda constante,
com base na taxa de cAmbio média do bimestre Abril/Maio de 1999 (R$/US$ 1,6888).

Volumes

As estimativas de volume entre os anos 2000 ¢ 2004 foram feitas a partir da
previsio de demanda de iogurte polpa de frutas apresentada no Capitulo 4 ¢ de
premissas de participagio de mercado obtidas através das pesquisas realizadas pelo
departamento de marketing da IOGURT. As premissas de participacdo de mercado sdo
apresentadas na Figura 31. A partir de 2005, foi considerado um crescimento de vendas
equivalente a taxa de crescimento vegetativo projetada pelo IBGE (1,35% a.a.).

40%
a1
B oasw
®
a
.}
L]
5
b -
a
£
B
=
a S
% /" Substituir
& 0% W Estratégiade
' B " _.-" Adicionar purtfolio
Abual e
Nova
Embalagem

Figura 31 - Premissas de participacfio de mercado

Fonte: Elaborado pelo autor

No caso do TITAN ser adicionado 4 linha de produtos atual da IOGURT, a

canibalizagfio pode ser calculada através da expressio (3.3). Conforme foi discutido no
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item 3.5., adotaremos a hipdtese de que o efeito da canibalizagfio ocorrerd somente na

categoria polpa de frutas, ficando os demais produtos da empresa livtes do mesmo.

No caso de substitui¢iio do produto atual, o volume de vendas perdido foi
projetado através da previsdo de demanda ajustada pela participagio de mercado do

iogurte POLPAIOG, projetada para proximos anos através de um modelo exponencial,
conforme pode ser observado na Figura 32,

G hll‘ . ) y = 0.22500-108¢
(N

Figura 32 - Participaciio de mercado projetada do POLPAIOG

Participacdo polpa de
frutas IOGURT projetada
@ B '@ &8
* § e R F

Q
*

1997

Fonte: Elaborado pelo autor

Precos

Foram utilizados pregos liquidos dos impostos incidentes sobre a receita (ICMS,
IP1, PIS € COFINS) e das despesas proporcionais ao faturamento (descontos
comerciais, promogdes ¢ perda de produtos). Além disso, foi projetada uma queda real
do prego (devido 3 curva de aprendizado) dos iogurtes tipo polpa de frutas de 4% a.a,,
conforme observado na Figura 33.
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Figura 33 - Prego liquido projetado do iogurie polpa de frutas
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Fonte: Elaborado pelo autor

Nio foi considerado nenhum prémio de prego no novo produto, uma vez que a
estratégia da IOGURT sera continuar praticando o mesmo prego do POLPAIOG ¢
recuperar participagfio de mercado com o TITAN.

Custos variaveis

Os tré€s principais custos varidveis da IOGURT sdo: matérias-primas,
embalagens e distribuigdo. Todos os custos varidveis foram fornecidos pela empresa.
Os custos das matérias-primas séo de 1US$0,3133/kg para 0 TITAN e US$ 0,2639/kg
para o POLPAIOG. Os custos de embalagens sdo de US$0,4898/kg para o TITAN e
US$0,1064/kg para o POLPAIOG. Os custos varidveis de distribuigfo sio de
1US$0,1442/kg para todos os produtos da empresa.

Por conservadorismo, nio foram consideradas redugdes de custos variveis ao

longo do tempo.

Custos fixos proprios

Os custos fixos proprios considerados foram:
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v" Industrial: depreciagiio e manutengdio de equipamentos e instalagdes e mio-de-obra;

v" Distribuigdio: depreciagio e manutengiio da frota de caminhdes e dos centros de
distribuicio e m3o-de-obra;

v' Marketing: despesas com eventos, promogdes e publicidade e

v" Outros: outros custos de menor importincia, tais como administrativo e comercial.

Os custos fixos proprios foram considerados constantes ao longo do tempo, sem
influéncia da curva de aprendizado e de ganhos de produtividade. Os custos de
marketing sdo maiores no ano de langamento do produto devido ao esforgo de

divulgagfio na midia.

Investimentos

Os investimentos no TITAN podem ser divididos em investimentos em capital
fixo e em capital de giro. Os investimentos em capital fixo foram determinados através
de um modelo de otimizagio a ser apresentado no préximo item. Ja o capital de giro foi
suposto proporcional ao volume de produgo do novo produto, ou seja, conforme o
nivel de produgéio aumenta, aumentam também as necessidades de capital de giro,

gerando uma safda de caixa para a empresa.

Horizonte de tempo

O modelo de avaliagio foi desenvolvido com um horizonte de 10 anos, contados
a partir do inicio do ano 2000. Decidimos utilizar 10 anos pois, conforme destaca
COPELAND et al. (1995), horizontes mais longos nos obrigam a adotar premissas mais

explicitas, tornando o modelo mais transparente.
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Impostos

Os impostos incidentes sobre a receita (ICMS, IP1, PIS ¢ COFINS) foram
descontados do prego bruto dos produtos para o calculo do prego liquido. J4 para os
impostos que incidem sobre o lucro (IR e CSLL), foi considerada uma aliquota de 33%,

constante ao longo do horizonte de projegio.

Custo do capital

Segundo o diretor financeiro da IOGURT, caso esse projeto venha a ser
realizado, ele serd financiado com recursos proprios da empresa, uma vez que ela
atualmente possui caixa disponivel para tal. Por fazer parte de um grupo multinacional,
a subsididria brasileira da JOGURT tem seu custo de capital calculado por sua matriz.
Ainda segundo o diretor financeiro da empresa, esse custo tem oscilado entre 10% a.a. e
15% a.a. nos ultimos meses. Para efeito deste estudo, vamos considerar que o custo de
capital da IOGURT € de 12% a.a. A incerteza em relag8o a essa varidvel serd

considerada através de analises de sensibilidade no final deste capitulo.

Valor residual do fluxo de caixa (perpetuidade)

Por conservadorismo, néo foi considerado nenhum valor residual nos fluxos de

caixa consfruidos.

5.3. Madelo de Avaliagédo

De posse da previsio de demanda, das premissas de precos e custos e da politica
Stima de investimentos em equipamentos, podemos agora construir o fluxo de caixa

descontado de cada opgdo estratégica.
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Apresentamos na Figura 34 a estrutura do fluxo de caixa e o inter-

relacionamento enire suas varidveis, conforme metodologia apresentada por
COPELAND et al. (1995).

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS (TITAN)

Volume {'000 1) Vv

Prego liquido (US$/kg) p

Receita liquida (US$ mil) VP
Custo varidvel cv

MBC (US$ mil) V*PCV
Custos fixos proprios CFpP

MSBC (US$ mil) MBC-CFP

CANIBALIZACAO (POLPA)

FLUXQ DE CAIXA ([CONSOLIDADO)

MSBC apés canlbalizagso (US$ mil) (MBC-CFP){MBCC-CFPC}
Depreciaggo D
A Capital de giro KG
Imposto de renda iR

Fluxo de caixa operacional (US$ mil) MSBC+D-KG-IR
Investimentos !

Fluxo de caixa livre (US$ mil) MSBC+D-KG-IR4

Figura 34 - Modelo de fluxo de caixa descontado

Fonte: Elaborade pelo autor
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5.4. Resultados Obtidos

Calculamos o valor presente liquido de cada fluxo de caixa para um custo de

capital de 12% a.a. e obtivemos os seguintes resultados:

45,000 -

\N‘\
50,0001/ ' . .

40,000 |
35,000
30,000
VPL (US$ mil) 25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
)

Otimista

. Neutro

Cenario
Opcéao 1

,~ Pessimista
Opgio 3 =

4
Opgdo estratégica Opgdo

Opgédio 2

Figura 35 - Valor presente liquido de cada op¢fio em cada cendrio

Fonte: Modelo de fluxe de caixa descontado

Analogamente, calculamos a taxa interna de retorno:
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D I

80% —1
70%

80% 1
50%

TR {% a.a.) 40%

30%

20%

10% Otimista

0% ‘ Neutro

/ Cenaric

Opgéa 1 Pessimista

Opgéo 2 Rl p
Opgéo 3 Giclio 4
Opgéo estratégica e

Figura 36 - Taxa interna de retorno de cada opgiio em cada cendrio

Fonte: Modelo de fluxo de caixa descontado

Conforme pode ser notado, a opgfio 4 foi a que apresentou melhor desempenho,

com um valor presente liquido de aproximadamente U_S$3S_rr;ilh6€_s€ taxa interna de

retorno de 62,1% no cenario neutro. Esses resultados apontam para a substitui¢io do
POLPAIOG pelo TITAN, sendo que este ltimo deve ser comercializado com a nova

embalagem, uma vez que o investimento necessario para tal € recompensado por um

maior volume de vendas.

Todas as opgles analisadas levam a um valor presente liquido positivo mesmo
no cendrio pessimista, o que indica que o langamento de um novo produto na categoria
polpa ¢ atualmente uma dtima alternativa para a [OGURT, visto que seu atual produto
ndo vem apresentando um bom desempenho.

5.5. Andlises de Sensibilidade

O custo de capital é um pardmetro de fundamental importincia para a anslise de
viabilidade de um empreendimento. Apesar da empresa atualmente ter conhecimento

do valor de seu custo de capital, ele pode oscilar bastante conforme mudangas nas taxas
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de juros, na estrutura de capital da empresa e na percepgéo de risco por parte de seus

investidores.

Devido a importéncia dessa variavel, fizemos uma analise de sensibilidade para
determinar o valor presente liquido esperado de cada opgao estratégica para diferentes
valores do custo de capital. Os resultados (ver Figura 37) mostram que a deciséo pela
op¢io 4 ndo depende do custo de capital, sendo que esta op¢do continua vidavel mesmo

com taxas superiores a 40% a.a.

90,000 -
80,000
70,000

60,000

g
g

=
8

)

3
[=}
]

Valor Presente Liguido
(US$ mil)
P
o

20,000

10,000 -

0% 4% 8% 12% 16% 20% 24% 28% 32% 36% 0%
(10,000) -
Custo do Capital (% a.a.)

Figura 37 - Anilise de sensibilidade no custo de capital

Fonte: Modelo de fluxo de caixa descontado

Apesar de termos sido bastante conservadores em nossas hipoteses relativas a
pregos, também fizemos uma anélise de sensibilidade do valor presente liquido em
fungfio de variagdes relativas nos pregos de venda do TITAN e do POLPAIOG. Os
resultados mostram que, caso os pregos sejam até 20% menores do que o esperado, a
quarta opgio estratégica continua sendo vidvel. Para quedas de pregos superiores a
40%, o investimento na nova embalagem nfio compensa e a meihor opgdo passa a ser a

terceira.
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40,000

(100%) (BO%) (60%)  (40%)

{40,000)

(US$ mil)

(Bor(m) 1

Valor Presente Liquidc

(120,000) -

(160,000) -

(200,000)
VariagSo de pregos

Figura 38 - Anilise de sensibilidade no prego

Fonte: Modelo de fluxo de eaixa descontado

Analogamente ao custo de capital e ao preco do produto, a participagio de
mercado ¢ uma varidvel exoégena que impacta significativamente a rentabilildade do
projeto. Fizemos uma andlise de sensibilidade para avaliar o valor presente liquide do

projeto em fungfo de desvios da participagiio de mercado em relagdo a participagfio

esperada e obtivemos o seguinte resultado:
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120,000

80,000

= /

P e o —— Opgao 4
ol = _ _ pea

{(10D%) (80%)  (50% __,.géb%}"'/(zo%) 0%  20%  40% ——Op¢ao3
Z —Opg&o 2
Opcéio 1

(40,000) -

Valor Presente Liquido
{US$ mil)

(80,000) |

P

(120,000 /

y
{160,000} -

(200,000}
Variagio de participaciio de mercado

Figura 39 - Anilise de sensibilildade na participacio de mercado

Fonte: Modelo de fluxo de caixa descontado

A opgiio 4 continua sendo a que propicia maior valor mesmo para participagdes
de mercado muito inferiores 4 esperada. Em casos extremos {participagdes 60%
menores do que o esperado), as opgdes 1 ¢ 3 proporcionam menor perda econdmica

devido ao menor nivel de investimento inicial.

Logo, a opgéo 4 (substituir o POLPAIOG pelo TITAN e investir em uma nova
embalagem) ¢ significativamente superior ds demais e deve ser adotada pela empresa
como estratégia de langamento do novo produto. A realiza¢dio deste projeto, por
apresentar um valor presente liquido positivo, contribuira para aumentar o valor global
da companhia. No proximo capitulo, vamos tratar da questio da escassez de recursos e
desenvolver uma metodologia para determinar a forma com que a empresa deve

distribuir seus investimentos entre as diversas alternativas disponiveis.
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Capitulo 1:

Introdugdo
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Definigdio da Indlstria de Produtos Ldcteos Frescos

Capitulo 3:

Opgdes Estratégicas de Langamento do Novo Produto

Capitulo 4:
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6. Gestao do Portfolio de Produtos

Até o presente momento, avaliamos a viabilidade do langamento do TITAN de
maneira isolada, considerando apenas a possibilidade de substituir ou nfio o iogurte
POLPAIOG pelo novo produto. Os resultados desta andlise mostraram que, sob o
ponto de vista econdmico-financeiro, a melhor opgfio para a JOGURT € substituir o

produto atual e fabricar o TITAN com uma nova embalagem.

L.ogo, a realizagio deste projeto criard valor e contribuira para melhorar o
desempenho global da companhia. No entanto, em um ambiente de escassez de
Tecursos, € necessario considerarmos todas as alternativas de investimento disponiveis €
compara-las entre si, através de medidas compativeis com os objetivos da empresa.
Estamos diante de um problema de alocag8io de recursos ¢, se considerarmos que cada
produto ¢ um componente de uma carteira de investimentos, ele pode ser visto como um

problema de gestéo de portfolio.

Neste capitulo proporemos um modelo de gestio de portfolio de produtos para a
IOGURT baseado no modelo média-varidncia desenvolvido por MARKOWITZ (1952).
Antes, porém, apresentaremos os modelos mais utilizados, justificando nossa escolha €

discutiremos em detathe a estrutura do modelo de Markowitz.

6.1. Modelos de Gestdo de Portfolios

Segundo WIND; MAHAJAN (1981), o uso de modelos de gestdo de portfolios
cresceu com o aumento da diversificagiio dos negocios das empresas americanas na
década de 70. Ainda segundo o autor, a General Electric foi uma das primeiras
companhias a aplicar modelos para gerenciar a alocagfio de recursos entre suas unidades
de negocios, que vio de fabricagio de 1dmpadas a prestagfio de servigos de crédito

direto ao consumidor, passando por desenvolvimento de plasticos de engenharia.

Atualmente, esses modelos sdo utilizados em uma vasta gama de aplicagdes, das

quais podemos destacar:
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v" Gestio de portfolios de produtos;

<

Gestéo de portfolios de unidades de negdcios de um conglomerado econdémico;

v Gestdo de portfolios de ativos financeiros (a¢des, instrumentos de divida e
derivativos);

v Gestio de portfolios de projetos que recebem financiamentos (por bancos de

desenvolvimento, por exemplo).

A seguir, apresentamos os modelos de gestdo de portfolios mais comuns para,

em seguida, analisa-los comparativamente.

Matriz crescimento/participacio de mercado

A matriz crescimento/participagiio de mercado (growth/share matrix) foi
desenvolvida pela empresa de consultoria americana The Boston Consulting Group. Ela
classifica os produtos de acordo com duas dimensdes: a taxa de crescimento do
mercado do qual o produto faz parte e sua participagfio relativa de mercado (PRM). A
participaggo relativa de mercado de uma empresa € calculada a partir de sua
participag@o de mercado (p) e da participagdo de mercado do lider (piz.) ou segundo
maior concorrente (Psegundo), dependendo da posigio relativa da empresa no mercado.

Sua defini¢io formal € a seguinte:

P
psegmdo

(6.1)
£ , Se aempresa ndo for lider de mercado
L Puder

, seaempresa for lider de mercado

PRM =+

Os produtos sio divididos em quatro categorias (quadrantes da matriz). stars
(estrelas), cash cows (geradores de caixa), question marks (duvidas) e dogs (cdes). A
Figura 40 traz uma representagio da matriz crescimento/participagéio de mercado com

suas respectivas categorias.
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20%
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EG Stars Question marks
£ g 10%
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Cash cows Dogs
0%
10.0 1.8 1.0 0.1

Participacdo de mercado relativa (PMR)

Figura 40 - Matriz crescimento/participaciio de mercado

Fonte: Bain & Company

Segundo esse modelo, produtos que se encontram no mesmo quadrante tendem a
ter caracteristicas semelhantes e, por isso, apresentam as mesmas implicag8es
estratégicas. Apresentamos na Tabela 4 as principais caracteristicas de cada quadrante,

segundo a empresa de consultoria americana Bain & Company.

Quadrante o das Lucros Investimento Geragdo de caixa

Produtos Necessdario

Stars =2-3% Médios Alto Média
Cash cows =2-3% Altos Médio Alta

Question marks =5% Baixos Alto Baixa
Daogs = 90% Baixos Baixo Baixa

Tabela 4 - Caracteristicas dos produtos de cada gquadrante

Fonte: Bain & Company

HENDERSON (1970) afirma que o destino de qualquer produto deve ser o
quadrante cash cows, independente de onde ele esteja atualmente. Este quadrante €

ocupado por produtos consagrados em mercados ja maduros. Como o crescimento do
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mercado € baixo, niio ha a necessidade de fazer investimentos elevados, o que contribui

para a geragdo de caixa.

A maioria dos produtos sfio langados no quadrante question marks. Alguns
acompanham o crescimento do mercado, ganham participagio e se fornam cash cows.
Outros porém nunca recebem os investimentos necessarios para ganhar participagio de

mercado € se tornam dogs.

Caminho de sucesso Caminho de fracasso
20% ' 20%
A
? - £ B =
2
3 g ). ¢
- Be
3 Question marks E - Stars rks
E £ 10% £ % 10% -
'
Cash cows Dogs Cash cows Dogs
0% 0%
100 15 10 a1 10.0 15 1.0 0.1
Participagdo de mercado relativa Participagiic de mercado retativa
{PMR} (PMR)

Figura 41 - Caminhos mais comuns na matriz crescimento/participacio

Fonte: Bain & Company

Assim, a matriz crescimento/participagdo pode ser usada para identificar
produtos que necessitam de investimenfos para ganhar mercado e se tornarem rentaveis
¢ produtos ja maduros que geram excesso de caixa para ser aplicado nos demais. Sua
aplicagdo ¢ simples mas, segundo WIND; MAHAJAN (1981), seus resultados sdo
questionaveis devido a falta de regras explicitas para determinar a distribui¢io
{portfolio) ideal dos produtos em cada quadrante.

Matriz atratividade/competéncia

Assim como a matriz crescimento/participagio de mercado, a matriz

atratividade/competéncia (business assessment array) agrupa os produtos segundo uma
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classificagio bidimensional. Agora, os fatores considerados na classificagfo so a
atratividade do mercado e o grau de competéncia que a empresa possui em relagdio ao
mesmo. WIND; MAHAJAN (1981) afirmam que esse modelo se tornou conhecido

principalmente depois que a General Electric passou a utiliza-lo.

Cada dimenso ¢ dividida em trés niveis (alto, médio e baixo) e os produtos sdo
entfdo distribuidos entre os nove quadrantes, sendo gue a recomendacgio do modelo é
interromper a fabricagfo de produtos de mercados de baixa atratividade e que ndo fagam
parte das competéncias da empresa. Os investimentos devem ser destinados a produtos
que fagam parte de mercados altamente atrativos, nos quais a empresa possua um alto
grau de competéncia. A Figura 42 ilustra a matriz atratividade/competéncia ¢ as

recomendagdes de cada quadrante.

3 » Ser seletivo * Investir * Investir e
g_ 8] moderadamente crescer

<[
£
@
[
.-
.g ol Sair « Ser seletivo + Criar
g g competéncias e
§_ = investir
E
S
P o | *Sair + Sair * Ser seletive
T X
2 8
o

Baixo Médio Alto

Atratividade do mercado

Figura 42 - Matriz Atratividade/Competéncia

Fonte: WIND; MAHAJAN (1981)

Apesar de bastante utilizada no meio corporativo, a matriz
atratividade/competéncia possui diversas limitagfes. A principal delas ¢ a dificuldade
de classificagfo dos produtos devido a subjetividade de suas dimensoes. Além disso,
assim como a matriz crescimento/participagao de mercado, ndio existem regras claras

para determinar a alocagéo dos investimentos.
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Modelos de risco/retorno

Os modelos de risco/retorno para gestio de portfolio de produtos séio uma
adaptacio do modelo média-varidncia desenvolvido por Harry Markowitz em 1952 para
selegdo de carteiras formadas por ativos financeiros. Os principais pardmetros desses
modelos sdo os retornos esperados de cada produto, as varidncias desses retornos € o

grau de inter-relacionamento entre os mesmos, dado por uma matriz de covariancias.

Através de um modelo de otimizagfo (geralmente de programagéio quadratica), o
retorno do porifolio ¢ maximizado, sujeito 4 um nivel maximo de risco, dado pela
varidncia, o qual é determinado conforme o grau de aversdo ao risco do decisor. Para
cada valor de varidncia maxima aceitavel, existe um portfolic que maximiza o retorno,
dito portfolio eficiente. O grafico das combinagdes de risco e retorno de cada portfolio

eficiente € conhecido como fronteira eficiente.

Apesar de serem os mais complexos em termos de implementagfio devido ao
elevado niimero de parimetros a serem estimados, os modelos de risco/retorno
produzem resultados mais objetivos e sfo mais flexiveis, podendo contemplar inimeras
medidas de retorno e risco, de acordo com os objetivos especificos de cada empresa.
Além disso, eles levam em conta as preferéncias dos investidores através de uma
medida de aversdo ao risco, o que ndio ocorre com as matrizes apresentadas

anteriormente.
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Anadlise comparativa

Apresentamos a seguir uma anélise comparativa apontando as principais

caracteristicas, vantagens e desvantagens de cada modelo apresentado:

Modelo Dimensdes Vantagens

Desvantagens

Matriz ¥ Crescimento do v" Fécil aplicagiio v'  Baixa flexibilidade
Crescimento / mercado v Regras de alocacio
Participagiio de v Participagfo obscuras
Mercado relativa de mercado
(PRM)
Matriz ¥ Atratividade do v Facil aplicagdo ¥ Baixa flexibilidade
Atratividade / mercado ¥"  Alto grau de subjetividade
Competéncia ¥ Graude dos parimetros
competéncia da ¥ Regras de alocaglio
empresa obscuras
Modelos de Risco ¥ Retomo esperado v Regras de v"  Dificil implementagdo
/ Retorno ¥ Varidncia do alocagdo explicitas v Alto grau de subjetividade
retomo v Alta flexibilidade na determinagio das

preferéncias dos investidores

em relacio ao risco

Tabela S - Anilise comparativa dos modelos de portfolio de produtos

Fonte: Elaborado pele autor

Analisando a Tabela S, fica evidente a superioridade dos modelos de
risco/retorno em relagdo aos demais, dadas as necessidades da IOGURT. Portanto,
vamos desenvolver um modelo desse tipo para a gestio do portfolio de produtos da
empresa. Esse modelo estara baseado na técnica média-varidncia apresentada por

Markowitz, a qual apresentaremos e analisaremos em seguida.
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6.2. Modelo Média-variancia de Markowitz

O modelo desenvolvido por Harry M. Markowitz em 1952 foi o primeiro passo
rumo a quantificagio do processo de gestéio de portfolios e consistiu em um marco para
a teoria de investimentos. Este modelo ¢ amplamente utilizado em analise de
investimentos em condigBes de escassez de recursos e inspirou muitos outros trabalhos

posteriores.
As principais hipéteses do modelo de Markowitz séo:

v Todos os investidores avaliam suas opgdes de investimento da mesma maneira:
analisando o tetorno esperado € a varidncia desse retorno;

v Os investidores sfio aversos ao 1isco, ou seja, buscam maximizar o retorno esperado
€ minimizar a varidncia do retorno de seus investimentos e

v Todos os investidores tém acesso is mesmas informagdes e a0 mesmo tempo.

A primeira hip6tese deriva da suposicio de que a fung3o utilidade de um
determinado portfolio ¢ quadratica. Na realidade, a utilidade é uma fungdo dificil de ser
equacionada. No entanto, a aproximagiio quadratica tem se mostrado eficiente na

solugo de problemas de otimizagéio de portfolios.

Assim, os tinicos pardmetros de descrigio dos ativos que precisamos estimar no
modelo sdo o retorno esperado e a varidncia do retorno. Markowitz assume que o
retorno de um investimento € dado por seu valor esperado, ou seja, a média da
distribuigio dos possiveis retornos desse investimento. J4 o risco pode ser mensurado
pela varidncia desta distribuigio ou por seu desvio-padrio, também conhecido como
volatilidade.

Assim, suponha um mercado com » ativos disponiveis para investimento,

ne N';seja R € R a variavel aleatéria que representa o retorno do ativo i em um
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determinado periodo 7. Dessa forma, temos que o retorno esperado do ativo i é dado

por:
#,=E(R,) (6.2)
A varidncia de R; sera:
o7 = R ~ Y | 6.3)
A covaridncia entre R; e R;, uma medida estatistica da relagfio entre as duas
variveis € dada por:
oy = FlR, - 1 XR, - 1, ) 64

Um portfolio P de ativos é um vetor x = [xj ] e R”, onde x; > 0 é a fraciio do

valor total do portfolio investida no ativo ;. Dai decorre que:

el = 2% =1 (6.5)

i=1

Sendo u =[x, ] € R”, o retomo esperado do porifolio P ¢ determinado por:

Hp =D %4, =X (6.6)

i=l
E sua varidncia ¢ dada por:
o =x"Zx 6.7)

Onde Z = |o; [e R"*" & chamada matriz de covaridncias, ou seja:
i
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oy Op Cin g, 0Oy On
2 2
(o) g e O o ag e O
E - :'21 2 ) 'Zn = .12 2 ] -2n (6 8)
2 2
anl o-n2 o, O-ln GZn O-n

Agora que ja conhecemos as medidas de risco e retorno do porfolio P, podemos
construir apresentar o modelo de otimizagfo. Ele consiste em maximizar a fungiio de

utilidade (Ufx)) deste portfolio, que pode ser aproximada por:
U(x)= gy — Aoh = xpu— Ax"Ix (6.9)
Assim, o modelo final é da seguinte forma;

max xu-Ax"Ix

sa

n

Zx,. =1

i=l

(6.10)
0<x </

Observe que trata-se de um problema de programagio quadratica, pois a
varidncia possui grau 2 nas ponderagdes x;. O pardmetro A depende da pré-disposigo
do investidor de correr risco em seu investimento. No modelo de Markowitz, A é uma
medida de conservadorismo, ou seja, quanto maior A, menor o risco que o investidor se

dispde a correr. Dai o fato de A ser conhecido como pardmetro de aversdo ao risco,

A solug@o do problema de programagio quadratica (6.10) pode ser feita para
qualquer A pertencente ao intervalo b,oo[. Se tragarmos o par ordenado (a'j LU P) para
cada solucdo do problema, obteremos uma curva conhecida como fronteira média-
varidncia eficiente (Figura 43). Portfolios cujos pares ordenados (o'f, N7 P) estdo nesta
curva sdo ditos portfolios eficientes. Segundo o modelo de Markowitz, o objetivo de

todo investidor deve ser compor portfolios que se encontrem na fronteira eficiente.
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Retormo esperado (média)

|

Risco (varidncia)

Figura 43 - Fronteira eficiente do modelo de Markowitz

Fonte: Extraido de MARKOWITZ (1 952)

6.3. O Modelo de Gestio de Portfolio Proposto

Conhecida a estrutura do modelo de Markowitz, iniciaremos o desenvolvimento

da nossa proposta para otimizar o portfolio de produtos lacteos frescos da IOGURT.

Por limitagdes de software, faremos a selecdo do portfolio no nivel das seis
principais categorias de produtos: liquidos, polpa de frutas, perit suisse, naturais, light e
sobremesas. Nosso objetivo sera determinar o mix de categorias que maximiza o lucro
da empresa durante um determinado horizonte de tempo (no caso, trés anos) e, ao
mesmo tempo, que n&o a exponha a riscos elevados. Apresentamos na Figura 44 a

evolugdo do portfolio da empresa nos tiltimos trés anos:
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Figura 44 - Evelugfo historica do portfolio de produtes da IOGURT

Fonte: ACNielsen

Como podemos observar, nos Gltimos anos a categoria liquidos perdeu
participagdo principalmente para petit suisse e light, sendo que as demais se mantiveram
estaveis. Essa mudanga ocorreu tanto por influéncia da gestdo da IOGURT como por
motivos alheios 4 sua vontade. No caso do petif suisse, houve um esforgo de marketing
macigo e novos produtos foram langados (jice e tubinho), o que fez com que a
importincia da categoria aumentasse. J4 no caso da linha /ight, esta é uma tendéncia
causada pelo mercado, que vem dando cada vez mais importincia a produtos de baixo

valor caldrico.

Vamos agora desenvolver alguns conceitos em relagdo ao modelo de gestio de

portfolio a ser proposto. Caso a empresa produza e venda um volume v, ¢ R do
produto 7 , tal que i = {1,2,...,6}, aum prego p, € R, seu lucro total pode ser expresso
por:

[ G
L=%v(p,-cv)-3 X,~CF (6.11)
i=1

i=l

Analise de Viabilidade Econdmica de Novos Pradutos através da Teoria de Portfolios 87



Gestéo do Fortfolio de Produtos

onde cv; € R é o custo variavel unitario do produto i, X; € R a verba de marketing
alocada ao produto i e CF € R o custo fixo total da empresa. Pelo fato de
representarem uma parcela pequena do custo fotal, os custos fixos proprios foram

incorporados no custo fixo total da empresa (CF).

O objetivo da empresa é maximizar seu lucro total (L), portanto esta ser4 nossa
medida de retorno. E de interesse da empresa também que esse lucro ndo oscile
demasiadamente ao longo do tempo, pois isso poderia provocar desconfianga nos
acionistas e credores, reduzindo fontes de capital, dentre outras conseqiiéncias
negativas. Teoricamente, o ideal seria que o lucro n#io oscilasse, como se fosse uma
varidvel deterministica. No entanto, sabemos que isto ndo € possivel pois o lucro de

uma empresa esta exposto a diversas fontes de incerteza. Buscaremos entdio minimizar
essa incerteza utitizando a variéincia do lucro total (¢*(L) ) como a medida de risco do

modelo. Matematicamente:

(L) = az[zﬁlvj(p,. —cvi)] = az[zﬁlvjmbc,] =y 2y (6.12)

i=1 =1

onde = € R**®¢ a matriz de covaridncias das margens de contribuiciio (mbc;) de cada

categoria de produtos. Essa matriz pode ser escrita como:

2
Gy O - Oy
2
o‘ O' ey O'
S R (6.13)
2
g Ge ' O

onde o, é a covaridncia entre mbe; e mbc; ¢ o é a varifincia de mbe;. O método

utilizado para o céiculo de £ foi direto, ou seja, através do simples computo das
estimativas de séries histéricas. Existem métodos mais sofisticados para estimagéo de
X, tais como ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticiy) e GARCH

(generalized autoregressive conditional heteroskedasticiy), que néio foram explorados
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por fugirem do escopo deste trabalho. Para mais detalhes a respeito desses e de outros

métodos de estimagio de Z, recomendamos consultar MADDALA (1992).

Utilizando a estrutura paramétrica de MARKOWITZ (1952), temos a seguinte
fung#o objetivo:

Uy =" (p-ev)= X —CF |- a("5v) (6.14)

onde A € o parimetro de aversio ao risco. A equagiio (6.14) ¢ uma funcdo utilidade do

portfolio v, sendo que A reflete a importéncia relativa do risco e do retorno na tomada

de decisdo.

Temos ainda que adicionar algumas restri¢des ao problema. A capacidade de
produgdo € uma restrigiio importante que deve ser respeitada. Pelo fato da empresa
trabalhar em regime intermitente, ou seja, uma mesma linha de produgio pode ser

utilizada para produzir todos os produtos, a restrigio de capacidade pode ser escrita
como:

>L, W 6.15)

onde W € a capacidade total da fabrica ¢ # ¢ a produtividade do processo de

producéio do produto i.

Além disso, o orgamento de marketing (B) deve ser respeitado:

Y. X, <B (6.16)

i=]

Temos que considerar também a relagfio entre o volume de vendas do produto i
(v), seu preco (p;) e sua verba de marketing (X;). Além disso, a interacio entre 0s

produtos causada por varidveis internas (decisdes de prego e campanhas publicitarias,
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por exemplo) e externas (covaridncia nas vendas ¢ elasticidades cruzadas’, por
exemplo) a empresa, torna o volume v; funglio dos precos dos demais produtos e das

demais verbas de marketing também. Assim:
vV = f(P1, P2 D6 X1 X gy, Xg) (6.17)

A fungdio apresentada na equago (6.17) pode ser reescrita de forma a incorporar

a concorréncia na determinago do volume demandado de cada categoria. Suponha que

a matriz ¥ = [y,j]e R™*" represente os preos das m categorias produzidas pelos

concorrentes da IOGURT. A fung#o fpassaria a ser:
v = f(P1. Dy s Des X1 Xy o, X, ) (6.18)

Para efeito da implementagfio do modelo, a fungfo ffoi aproximada por sm
modelo linear que leva em consideragdo apenas as interagdes entre produtos da
IOGURT, conforme mostra a equagio (6.19).

V20, +bp b7 p, ++ B po+ el X, +CP X, k05X, (6.19)

Os parametros a, b; e ¢; , tal que i = {1,2,..,,6}, foram estimados através de uma

regresséo linear miltipla com o auxilio do software MINITAB.

A estrutura final do modelo de otimizaggio é:

? A elasticidade cruzada é a variaglio na quantidade vendida de um produto A associada a uma variaciio
no pre¢o de um produto B
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max  UW)=p’ (p-cv)~ X -CF|- A("Zv)

& 6
sa v,=a,+ Y blp,+>.clX, Vi
74 =1

& 1
> —v, <W,Vi

i=1 u[

6
> X, <BVi (6.20)

i=1
v, 20,Yi
P, 20,Vi

X, 20,Vi

Observe que o problema (6.20) é um PPQ (problema de programagiio
quadratica) pois a varidncia é uma medida de segundo grau. Passaremos agora para a

solugfio deste problema e discussdo de suas implicagdes estratégicas.

6.4. Resultados Obtidos

O problema apresentado anteriormente foi resolvido com o auxilio do software

MATLAB e apresentou o seguinte resultado para A =5:

[20.0% |
29.0%
= 14.2%
—_— 6.21
dov 110.5% bl
' 9.5%

16.8%
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Em outras palavras, a equag3o (6.21) indica que, caso o nivel de avers3o ao risco
da empresa seja tal que A =5, ela devera produzir 20.0% de seu volume total em
liquidos, 29.0 em % polpa de frutas, 14.2% em petit suisse, 10.5% em naturais, 9.5%

em light ¢ 16.8% em sobremesas,

Para identificarmos os diversos portfolios 6timos em fungfio do grau de aversio
ao risco da empresa, fizemos uma anslise de sensibilidade em A e apresentamos na

Figura 45 a solugfio 6tima em fung¢do do mesmo.

100%

80%

3

o u Sobremesas

g 60% m Light

Q ¥ Naturais

g ¥ Petit suisse
¥ Polpa

g 40% ¥ Liquidos

a

o

[. %

20%

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Grau de aversiio ao risco {Lambda)

Figura 45 - Analise de sensibilidade no grau de avers#o ao risco {Lambdas)

Fonte: Modelo de otimizacfio de portfolio (MATLAB)

Construimos também a fronteira eficiente do problema:
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160 180 200 220 240 260
Varlancia do lucro esperado

Figura 46 - Fronteira eficiente do modelo de gesifio do portfolio de produtos

Fonte: Modelo de otimizacfio de portfolio (MATLAB)

Cada ponto desta fronteira representa o lucro esperado de um porifolio 6timoe a
varidncia deste lucro, para um dado nivel de avers&o ao risco. Néo existe nenhum
portfolio de produtos que propicie um lucro esperado € uma varidncia os quais formem
um par ordenado que esteja localizado acima desta curva. Sendo assim, o objetivo de
toda empresa deve ser sifuar seu portfolio sobre algum ponto da fronteira. Em que

ponto exatamente, ¢ uma escolha que dependera de seu grau de avers3o ao risco.

6.5. Implicacbes Estratégicas para a IOGURT

A fronteira eficiente apresentada na Figura 46 ¢ o conjunto de pontos que
representa os portfolios eficientes disponiveis para investimento. Quanto mais abaixo o
portfolio de uma empresa estiver da fronteira eficiente, maior ¢ a oportunidade que esta
sendo perdida. Podemos observar pela Figura 47, que o portfolio de produtos da
IOGURT encontra-se abaixo da fronteira eficiente, indicando a possibilidade de
aumento de lucro (de US$ 12 milhdes para US$ 17 mithdes) no nivel de varidncia atual
(232) ou de redugfio da varidncia (de 232 para 182) no nivel de lucro atual (US$ 12
milhes).
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Figura 47 - Potencial de melhoria de desempenho do portfolio atual

Fonte: Elaborado pelo autor
No primeiro caso, ela estaria percorrendo o caminho A indicado na Figura 47,

migrando do porifolio atual para portfolio o A Figura 48 apresenta uma comparagio

entre esses dois portfolios.:

100% -

80% -

. ® Sobremesas
50% -  Light
= Natunais
w Petit sulsse
u Polpa
40% - W Liquidos
209% -
0% - - —
Atual Alfa

Figura 48 - Comparagiio entre o portfolio atual e o portfolio alfa

Particlpagio no portfolio (%)

Fonte: Elaborado pelo auntor
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No segundo caso, a empresa percorreria o caminho B, que leva ao seguinte

portfolio (portfolio By

100% -
80% -
2
g B Sobtemesas
£ 60%  Light
a = Naturais
E » Patit suisse
o W Polpa
% 40% - M Liquidos
S
g
o,
20%
i
0%

Atual Beta

Figura 49 - Comparacio entre o porifolio atual e o portfolio beta

Fonte: Elaborade pelo autor

Em ambos o5 casos € recomendével um aumento no volume de produgio das
categorias polpa de frutas e sobremesas, sendo que no portfolio fesse aumento é mais
significativo. Tanto o portfolio & como o S apontam para redugdes na participagio das
demais categorias. No entanto, essas redugdes niio chegam a indicar a necessidade de

interrupgio da produgfio de nenhum produto.

Portanto, a melhor estratégia para a empresa seria incentivar a venda dos
produtos da categoria sobremesas e, se possivel, estudar a viabilidade de langar novos
produtos nessa linha. Quanto a polpa de frutas, o langamento do TITAN ser4 suficiente
para aumentar a participagfio da categoria no portfolio da empresa para niveis muito

proximos do recomendado pelo modelo de otimizagdo.

A solugdo do problema de otimizacdo de por#folios deve fazer parte de um

sistema completo de gestio que, periodicamente avalie o desempenho do porffolio de
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produtos da empresa e contemple as variagdes nos parimetros de decisdo, tais como
custos, produtividades, capacidades ¢ elasticidades da demanda.
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7. Conclusodes

O trabalho realizado permitiu concluirmos que, sob a dtica da teoria econdmica,
0 langamento do produto TITAN ¢ vidvel e a IOGURT deve realizar os investimentos
necessarios para iniciar sua produgdo. Além disso, com o auxilio do modelo de gestéo
de portfolio desenvolvido, pudemos verificar que o langamento deste novo produto
contribuird para o aumento do desempenho global da empresa, medido por uma funcio

de utilidade que leva em conta risco e retorno.

Apesar de nido termos esgotado todos os aspectos que envolvem o langamento de
um novo produto, tais como seu projeto detalhado e sua engenharia de fabricagdo, este
estudo foi de grande valia para auxiliar a empresa em sua decisdio de investimento.
Além disso, foi possivel fornecer 4 empresa um direcionamento para concentragiio de
esforgos em determinadas categorias de produtos, com o objetivo de tornar seu porifolio

mais eficiente.

Como préximos passos, a empresa deve desenvolver um plano de
implementag8o para o langamento do produto, considerando todas as atividades de
projeto, suprimentos, fabricagfo, distribui¢io ¢ comunicagfo. Esse plano & de
fundamental importancia para criar mecanismos de controle ¢ garantir que o
desempenho do projeto esteja de acordo com o estudo de viabilidade. Com relagfio a
gestdo de seu portfolio, a empresa deve criar um sistema de reviséio periédica do
modelo aqui apresentado, de forma a contemplar as oscilagdes em seus parmetros e as

mudancas em seus objetivos estratégicos.

Vemos como possibilidades para futuros trabalhes académicos nesta area, o
estudo de novos métodos que integrem a engenharia econdmica com as técnicas de
otimizag#o, principalmente as que lidam com a tomada de decisdes sob condigdes de
incerteza. Nesta linha, 0 modelo de otimizagio em cendrios aqui analisado possui um
potencial muito grande para solug8o de problemas nos quais as varidveis ndo podem ser
consideradas deterministicas e pode ser aplicado em outras 4reas da engenharia de
produgo, tais como PPCPE, planejamento estratégico e finangas corporativas.
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Finalizando, gostaria de ressaltar a importéncia deste frabaiho na minha
formagio de engenheiro de produgiio. Durante o periodo em que o desenvolvi, pude
conciliar as ferramentas analiticas assimiladas durante as aulas do curso de graduagio e
o projeto de iniciagdo cientifica com aspectos praticos do dia-a-dia empresarial. Apesar
de nfio poder ter abordado todos os apectos que envolvem o langamento de um novo
produto ¢ a gestdo do porifolio de produtos de uma empresa, espero ter contribuido para
um methor direcionamento do tema, servindo como fonte de consulta para futuros

estudos nessa drea.
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Anexo 2: Resultados do Método de Winters

Estimativa

de v,

1.00
1.00
1.00
1.00
0 13000 1.00
1 12382 300.0 1.08 12664 13028
2 13408 281.6 1.02 13704 13845
3 13715 296.5 1.00 14012 13722
4 14396 296.7 1.01 14700 14621
5 15892 304.4 1.03 17566 16592
6 16371 3283 1.07 17046 16460
7 15709 331.3 1.00 16086 15125
8 15481 3114 1.00 15963 15164
9 15921 300.6 1.02 16656 16003
10 16868 303.4 1.04 18468 17245
11 17604 316.3 1.67 17995 17850
12 18249 3247 1.01 18530 18437
13 18128 331.1 0.99 18734 17863
14 18818 322.0 1.02 19846 19035
15 18435 329.4 1.02 20097 18016
16 19044 315.1 1.07 19585 19217
17 19108 321.0 1.01 19309 18957
18 18865 315.9 0.99 19581 18537
19 17669 304.7 1.00 18070 16787
20 18023 274.7 1.02 19225
21 18883 276.3 1.07 19045
22 19091 2879 1.01 18899
23 19076 286.4 0.99 15047
24 19161 280.3 1.00 19596
25 19537 276.4 1.02 20841
26 20462 278.4 1.07 20637
27 20680 2913 1.01 20471
28 20656 289.9 0.99 20625
29 20741 283.6 1.00 21211
30 21141 279.6 1.02 22551

Tabela 6 - Resultados do método de Winters

Fonte: Modelo de previsio de demanda (MINITAB)



Anexo 3: Modelo para Determinagao da Politica de Investimentos

MODEL:
SETS:
TEMPO / 1..6 / : DEMANDA, CAPAC TOTAL, INVEST, DEPREC,
CUSTO_FALTA, CUSTO OCIOS, CUSTO_TOTAL;
EQUIPTO / 1..4 / : CUSTO, CAPAC;

LINK (TEMPO,EQUIPTO)}: X;

ENDSETS
DATA:
DEMANDE = Q
45221
48772
52796
56365
60080 ;
CUSTO = 3.0 3.5 4.0 5.5;
CAPAC = 8000 13000 17000 26000;
MBC U = 1433;
T_DEPREC = 10;
CUSTO K = ,12;
ENDDATA
@FOR { LINK(I,J): @GIN( X(I,J) ) }:

@FOR ( LINK(I,J): X{(I,J) >= 0 );
@SUM ( EQUIPTO(J): X(2,d} ) »>= 1;

@FOR ( TEMPO(I) | I #LE# 5: CAPAC TOTAL (I+l) = CAPAC TOTAL (I) +
@sUM ( EQUIPTO(J): X(I+1,J)*CAPAC(JI) ) );

CAPAC TOTAL(1l) = 0;
@FOR ( EQUIPTO(J): X(1,J) = 0 };

@FOR ( TEMPO(I) | I #LE# 5: INVEST(I+1) = INVEST (I} +
83UM ( EQUIPTO(J): X({I+1,J)*CUSTO{(J) ) );

INVEST{1) = 0;

@FOR ( TEMPO(I) | I #LE# 5: DEPREC (I+1) = DEPREC{(I) +
(1/T_DEPREC) *INVEST (I+1) );

DEPREC{1) = 0:



@FOR ( TEMPO(I) | I #GE# 2: CUSTO_FALTA(I) =
@SMAX ( O, DEMANDA(I) - CAPAC TOTAL(I) ) * MBC U );

@FOR ( TEMPO(I) | I #GE# 2: CUSTO OCIOS(I) =
@sMAX ( O, CAPAC_TOTAL({I) - DEMANDA(I) ) * (INVEST(I)-
DEPREC (I]) *
CUSTO_K / CAPAC TOTAL({I) );

@FOR ( TEMPO(I): CUSTO TOTAL{I) = CUSTO FALTA(I} +
CUSTO_OCIOS(I) );

CUSTO_TOTAL(1) = 0;

VP_CT = @SUM ( TEMPO(I): CUSTO_TOTAL(I) / (1+CUSTO K)~(I-1) );
MIN = VP_CT;

X{(2,4)=2; X(3,1}=1; X(4,1)=1; X(6,1)=1;

END
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Anexo 5: Modelo de Gestio de Portfolio

p = wklread('c:\matlab\works\margem');
global N;
N = size(p);

r = (p{2:N(1}),:) ./ p(l:(N(1)-1),:})~1;

% Matriz de Covariancias
global SIGMA;
SIGMA = 250*cov(r)

% Matriz de Correlacoes

correl = corrcoef(r)

% Vetor de veolatilidades;

volat = sqrt{diag(SIGMA))

% Vetor de retornos esperados:
global RET;
RET = (wklread('c:\matlab\works\retornos'))"

% Parametro de aversac ao risco
global LAMBDA;
LAMBDA = 2

% Otimizacao

x0 = [l;zeros(N{2)~-2,1)];
options={];

ViB=zeros (N(2)-1,1);
VUB=cnes (N(2)-1,1);

x=constr('fun m', x0, options, VLB, VUB);

% Resultados

X
ret = X"*RET
vol = sqgrt{x" * SIGMA(1l:(N(2)-1),1:(N(2)-1})) * x)

% Fronteira Eficiente
for i=1:200,



LAMBDA = 1,03"(i-1)-1;

X0 = [1l;zeros(N(2)-2,1)];

options=[]:

VLB=zeros (N{2)~-1,1);

VUB=ones (N{2}-1,1};

x=constr('fun m', x0, options, VLB, VUB);
XT"*RET;

sqré(x" * SIGMA(1l: (N(2)-1),1:{N(2)-1}) * x):

it

ret (i)

vol{i)

end

% Construcaoc do grafico da fronteira
plot(vol,ret,'qg’);

xlabel {"Risco?);

ylabel {'Retorno');

title("FRONTEIRA EFICIENTE - MODELO DE MARKOWITZ') ;

end



