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RESUMO

Caso uma empresa tenha a intencdo de langar um novo produto, € importante que seja
feita uma analise da viabilidade econémica e financeira de seu projeto, de forma a
estimar se o investimento trard um retorno positivo ou negativo e qual sera a magnitude
esperada desse retorno. O objetivo do trabalho é analisar um projeto de lancamento de
novo produto de uma empresa do setor de refrigerantes, utilizando indicadores oriundos
de uma analise de investimento. Trata-se de um estudo de caso, com pesquisa
bibliografica sobre a analise de viabilidade econdmica e financeira, pesquisa
documental e coleta de dados da empresa. Com base nos resultado dos indicadores,

concluimos que o projeto em questdo era viavel economicamente para a empresa.

Palavras-chave: Mercado de refrigerantes. Analise de viabilidade econbmica e

financeira. Investimento.



ABSTRACT

If a company has the intention of launching a new product in the market, it is important
to do an economic and financial viability analysis of the project, in order to estimate
whether the investment is going to bring a positive or negative outcome and what is its
size. The current work intends to evaluate a project of launching a new product from a
soda company, using indicators obtained through an investment analysis. It is a study of
a case, with bibliographic research about economic and financial viability analysis,
documental research and data collection from the soda company. Through conclusions
made from the indicators, was made clear that the project was economically viable for
the company.

Keywords: Soda Market. Economic and Financial Viability Analysis. Investment.
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1 Introducéo

O mercado de refrigerantes do Brasil é um mercado dominado por poucos
players. De acordo com um estudo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico
e Social (BNDES) (CEVIERI JUNIOR et al, 2014), em 2013, apenas duas companhias
foram responsaveis por 78% do volume total de refrigerantes. Ainda de acordo com o
mesmo estudo, a competicdo entre os principais concorrentes é forte e ligada a
construcdo de marcas, com um investimento de 1,475 bilhdes de reais em publicidade

em 2013 no setor.

Dessa forma, o tema do presente trabalho € a analise de um investimento: um
projeto para o langcamento de um novo produto do mercado de refrigerantes. O que se
pretende € responder a pergunta: é viavel econdmica e financeiramente o investimento
da empresa em um novo produto no mercado de refrigerantes? Para isso, sera analisado
um caso de um produto desenvolvido por uma empresa multinacional do setor de
refrigerantes. E justificavel que seja feita a analise da viabilidade econdémica e
financeira do projeto, de forma a estimar se o investimento trard um retorno positivo ou

negativo e qual sera a magnitude esperada desse retorno.

A andlise da viabilidade econémica e financeira do projeto € um instrumento
utilizado pelas empresas para auxiliar numa tomada de deciséo sobre o projeto. Segundo
Motta e Calbba:

O desafio da Engenharia Econémica consiste em definir, téo
precisamente quanto possivel, alternativas de investimentos e prever
suas consequéncias, reduzidas a termos monetéarios, elegendo-se um
instante de referéncia temporal e considerando o valor do dinheiro no
tempo. (MOTTA; CALOBA, 2012, p. 23).

Para a analise, sera revisada a teoria referente a indicadores utilizados pela
engenharia econémica, por exemplo, o valor presente liquido ou a taxa interna de
retorno, sendo verificada a aplicacdo préatica desses indicadores através do estudo de

Caso.

O objetivo geral da pesquisa é verificar a viabilidade econémica e financeira de
um projeto de novo produto, utilizando indicadores oriundos de uma analise do
investimento. Os objetivos especificos sdo: descrever brevemente o mercado de

refrigerantes e o posicionamento da empresa estudada no caso dentro dele; construir o
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fluxo de caixa livre e calcular os indicadores financeiros do projeto de novo produto; e

por fim analisar os indicadores e determinar a viabilidade econémica do projeto.

Apos a introducdo e a apresentacdo da metodologia, no capitulo 3, Analise de
investimentos, apresentamos a base teorica e os indicadores que irdo subsidiar o estudo
de caso, tais como: valor presente liquido, taxa interna de retorno e payback. No
capitulo 4, Apresentacdo da empresa e do novo produto, € feita uma breve descri¢do da
empresa e do produto, apresentando suas caracteristicas e posicionamento no mercado.
No capitulo 5, sdo desenvolvidas as etapas do estudo de caso, com a construcdo e
analise dos indicadores econémicos e financeiros do projeto. Por fim, serdo

apresentadas as consideracdes finais sobre o trabalho.
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2 Metodologia

Para esse trabalho, o procedimento que melhor se enquadra € a pesquisa
exploratdria, que se caracteriza da seguinte maneira: “Visa proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo explicito ou a construir hipoteses”
(SILVA e MENEZES, 2005, p.21). Ja sobre a forma de abordagem, ela sera de natureza
qualitativa, ou seja, os dados serdo analisados indutivamente sem a utilizacdo de

técnicas estatisticas.

Ainda segundo Silva e Menezes (2005), a pesquisa exploratdria assume em geral
as formas de pesquisa bibliografica e estudo de caso. De acordo Silva e Menezes (2005,
p. 21), a pesquisa bibliografica “¢ elaborada a partir de material ja publicado”; enquanto
o estudo de caso, “Envolve o estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos de
maneira que se permita o seu amplo e detalhado conhecimento”. Ambos 0s
procedimentos técnicos serdo abordados no trabalho, sendo o estudo de caso feito sobre
um refrigerante lancado recentemente no mercado. J& a pesquisa bibliografica sera sobre

as ferramentas e indicadores utilizados na analise de investimentos.

Segundo Gil (2010), nos estudos de caso, a coleta de dados é feita mediante
entrevistas, observacdo e analise de documentos. Ainda de acordo com Gil (2010, p.
121) “a consulta a fontes documentais é imprescindivel em qualquer estudo de caso”.
Para o estudo de caso, serdo utilizados dados da empresa sobre o projeto de novo
produto como: volume, margem unitéria, gastos com ac6es de mercado, entre outros;
para a analise de investimento do langcamento do produto, porém serd utilizado um

multiplicador para preservar os valores reais da anélise da empresa.
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3. Revisdo de Literatura

Revisaremos no capitulo a seguir os conceitos de: Analise de investimento,
Fluxo de Caixa e Taxa Minima de Atratividade; alem do conceito e construcdo de
indicadores que serdo utilizadas mais tarde no estudo de caso, para a andlise do

investimento: Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Payback.

3.1 Analise de Investimento

A analise de investimento € um ponto fundamental para que uma empresa possa
tomar uma decisdo correta em relacdo aos seus possiveis investimentos. Segundo Motta
(2012), a andlise de investimentos busca uma solugdo eficiente para uma deciséo
compensadora, por meio de técnicas avancadas, utilizando estatistica, matematica

financeira e informatica.

Aprofundando o conceito de matematica financeira, Samanez define:
“Matematica financeira ¢ o nome dado ao conjunto de conceitos matematicos
elementares utilizados na analise de operacBes de investimento e de financiamento,

tendo em vista o principio da preferéncia pela liquidez” (SAMANEZ, 2009, p.1).

Cabe ressaltar ainda que, no estudo de caso, a analise de investimento tem como
objetivo aferir a viabilidade econdmica de um investimento em particular, ou seja,
conforme Samanez ressalta, “o sucesso ou insucesso do projeto deve ser determinado
considerando unicamente seu proprio potencial de geracdo de renda econdmica”
(SAMANEZ, 2009, p.96).

Existem alguns métodos de andlise de investimento, como: VPL, VFL, TIR,

indice de lucratividade, payback simples e descontado, método do prazo de retorno, etc.

3.2 Fluxo de Caixa

O Fluxo de caixa, segundo Samanez, “resume as entradas e saidas efetivas de
dinheiro ao longo do tempo, permitindo, desse modo, conhecer a rentabilidade e a
visibilidade economica do projeto”. (SAMANEZ, 2009, p.83) Complementando,
Samanez (2009) indica que o fluxo de caixa € a principal matéria-prima para medir a
rentabilidade de um projeto de investimento.
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Conforme indicado no paragrafo anterior, com o objetivo de serem tomadas as
decisbes em relagdo ao investimento, € preciso montar o fluxo de caixa do projeto.

Samanez indica que:

Os fluxos de caixa incrementais sdo a base para o calculo dos indices
que permitem efetuar a avaliacdo econbmica dos projetos de
investimento, porque, por meio do desconto desses fluxos, pode ser
estabelecida a viabilidade econémica do projeto (SAMANEZ, 2009,
p.83).

Adentrando o conceito de fluxo de caixa incremental mencionado anteriormente,
de acordo com Samanez (2009), sdo os efeitos positivos ou negativos no caixa em
decorréncia dos movimentos provocados pelo investimento, em outras palavras, séo as

receitas e custos resultantes da decisdo de investir.

Gitman (2010) ressalta ainda a importancia de se aferir os fluxos de caixa
incrementais do projeto, pois eles representam, quanto ao fluxo de caixa, 0 quanto a

empresa tera a situacdo melhorada ou piorada caso decida implementar a proposta.

Sobre os fluxos de caixa incrementais, Gitman define;

A etapa final da estimativa das entradas de caixa operacionais de um
projeto de substituicdo é calcular as entradas de caixa incrementais
(relevantes). Estas sdo necessarias porque nos interessa apenas a
variagdo das entradas de caixa operacionais resultantes do projeto.
Evidentemente, se o projeto fosse de expansdo, os fluxos de caixa
seriam os incrementais (GITMAN, 2010, p. 342).

Com o objetivo de ilustrar um fluxo de caixa de um projeto x, foi concebida a
figura 1 a seguir, em que indica que o projeto teve um investimento de 100 reais no ano
zero, e gerou um fluxo incremental de 100 reais nos anos 1, 2 e 3. Vale lembrar que de
acordo com as ideias apresentadas anteriormente, o fluxo de 100 reais correspondente
aos anos 1, 2 e 3, corresponde apenas ao fluxo incremental gerado pelo projeto, sem

levar em consideracdo outros rendimentos.
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Figura 1 - Fluxo de caixa do projeto x.

R$ 100 R$ 100 R$ 100
A A A
0
1 2 3
Y
R$ 100

Fonte: autoria prépria

3.3 Taxa Minima de Atratividade

Com o objetivo de realizar uma andlise da viabilidade econdmica do
investimento, é preciso estar familiarizado com o conceito da Taxa Minima de
Atratividade (TMA).

Conforme escrito por Motta (2012), em uma situacdo hipotética em que
possuimos apenas uma alternativa de investimento, esta implicito que: ou se vai investir
nessa alternativa, ou se investira o capital a uma determinada taxa de rentabilidade, por

exemplo, aplicando o capital em titulos de renda fixa.

Segundo Motta, essa taxa de rentabilidade mencionada no paragrafo anterior “¢
denominada Taxa Minima de Atratividade, ou Custo de Oportunidade, ou ainda Custo
de Capital” (MOTTA, 2012, p.109).

Dessa forma, vemos que a taxa minima de atratividade estd diretamente
relacionada com o conceito de Custo de Oportunidade, definido por Samanez da
seguinte maneira: "O custo de oportunidade do capital refere-se a quantia que se deixa
de ganhar em prol do investimento, se, em vez de aplicados no projeto, 0S recursos

fossem investidos em alternativas de risco similar” (SAMANEZ, 2009, p.187).
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Dessa maneira, na situacdo hipotética em que a alternativa em relagdo ao
investimento que desejamos, € investir o capital a uma taxa de rentabilidade de 10% ao
ano, entendemos que o a TMA, ou o custo de oportunidade, ou o custo de capital

préprio é de 10% ao ano.

3.4 Valor Presente Liquido

Uma vez estabelecidos o fluxo de caixa livre dos eventos futuros e a taxa
minima de atratividade, pode-se calcular o valor presente liquido do investimento. De
acordo com Samanez, o0 método do valor presente liquido se configura da seguinte

maneira:

O método do valor presente liquido (VPL) tem como finalidade
calcular, em termos de valor presente, o impacto dos eventos futuros
associados a uma alternativa de investimento. Em outras palavras, ele
mede o valor presente dos fluxos de caixa gerados pelo projeto ao
longo de sua vida util (SAMANEZ, 2009, p. 37).

Segundo Motta (2012), o método VPL funciona da seguinte maneira: o VPL se
configura como a soma algébrica de todos os fluxos de caixa descontados para o
instante presente (t=0), a uma dada taxa de desconto i (taxa minima de atratividade),

ilustrado pela seguinte expressao:

VPL (i) = ZFC,- /(1 + i)
=0

J

Onde
i é a taxa minima de atratividade;
j € o periodo genérico (j =0 aj = n), percorrendo todo o fluxo de caixa;

FC; € um fluxo genérico! parat = [0 ... n] que pode ser positivo (receita)

ou negativo (custos);

1 Para o estudo de caso, o fluxo genérico serd o fluxo de caixa incremental do novo produto.
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Ainda de acordo com Motta (2012), quando analisamos 0s investimentos

isoladamente:
se VPL > 0, a alternativa é viavel economicamente;
se VPL < 0, a alternativa é inviavel, economicamente;

se VPL =0, é indiferente investir ou ndo nessa alternativa, mas ela ainda

¢ vidvel economicamente.

Samanez (2009) indica ainda que em um cenario com multiplas possibilidades
de investimento, aonde ndo existe restricdo de capital, o critério do VPL leva a escolha

Otima, uma vez que indica qual projeto trara maior retorno absoluto para a empresa.

Aplicando o método do VPL ao fluxo de caixa apresentado anteriormente na
figura 1, referente ao projeto X, utilizando uma taxa minima de atratividade de 10% ao

ano, teriamos a seguinte equacao:

—100 100 100 100

VPL (0,10) =
010 =T 0100 T @010 T T+ 0,102 T (10,1093

Realizando os calculos acima, chegamos a um valor de VPL de R$ 148,69; ou
seja, como temos um VPL maior do que zero, a alternativa do projeto x é viavel

economicamente.

3.5 Taxa Interna de Retorno

Outro indicador a ser utilizado no estudo de caso a seguir, auxiliando no objetivo
de aferir a viabilidade econémica do projeto de novo refrigerante, é a Taxa Interna de

Retorno.

A TIR, conforme define Motta:

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é um indice relativo que mede a
rentabilidade do investimento por unidade tempo (ex: 25% ao ano),
necessitando para isso, que haja receitas envolvidas, assim como
investimentos (MOTTA, 2012, p.116).
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Samanez (2009) indica ainda que o método da TIR ndo tem a finalidade de
avaliar a rentabilidade absoluta, dado um certo custo de capital, como o método do
VPL, mas tem como objetivo encontrar uma taxa intrinseca de rendimento. Por

definicdo, a TIR é a taxa de retorno do investimento.

Também é mencionado por Samanez (2009) que a TIR é matematicamente uma
taxa hipotética que anula o VPL; e Motta traz a mesma ideia quando diz que a TIR "E 0
valor da taxa de desconto que anula o Valor Presente Liquido obtido pela soma
algébrica de todos os fluxos de caixa". (MOTTA, 2012, p.116)

De acordo com Motta (2012), se:
TIR > TMA, o0 projeto é economicamente viavel;
TIR < TMA, o0 projeto é economicamente inviavel,

TIR = TMA, € indiferente investir os recursos no projeto ou deixa-los

rendendo juros de acordo com a taxa minima de atratividade.

Utilizando mais uma vez como exemplo o projeto x, para encontrarmos a TIR do
projeto, devemos aplicar a formula do VPL, e encontrar qual a taxa que anularia o VPL

do projeto, conforme a equacéo a sequir:

o__ 100 100 100 100
T (1+4TIR)®  (1+TIR)'  (1+TIR)? ' (1+TIR)3

Dessa maneira, temos para o projeto X, uma TIR de 84%. Portanto, realizando a
comparacdo da TMA com 84%, podemos determinar se o projeto € ou ndo

economicamente viavel.

Essa relacdo entre a TIR e a TMA pode ser mostrada graficamente (grafico 1)
conforme a imagem abaixo, em que é plotada a fungdo do projeto x, com o0 VPL no eixo

y, de acordo com a TMA, representada no eixo X.
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Grafico 1 - Projeto x, VPL x TMA.

VPL Projeto X
200
150
100
50
0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 a0 100
50 TMA

Fonte: autoria propria.

Pela imagem, conseguimos verificar a TIR de 84%, quando olhamos aonde o
eixo x é cortado (VPL = 0), dessa forma, qualquer valor menor que 84% (TIR > TMA),
traz um VPL positivo, projeto economicamente viavel, enquanto o contrario traz um

VPL negativo, inviavel.

3.6 Payback

Por fim, o ultimo indicador a ser utilizado no estudo de caso acerca da
viabilidade econémica do novo refrigerante, € o indicador de payback, mas

precisamente o payback descontado.

De acordo com Motta (2012), o payback ou payout, € um indicador utilizado
como referéncia para julgar a atratividade relativa das opcbes de investimento, de
maneira geral, quanto maior o prazo de repagamento do valor investido, ou payback,

menos interessante ele se torna para o emprestador.

No entanto, Motta conclui que o payback “deve ser encarado com reservas,
apenas como um indicador, ndo servindo para selecdo entre alternativas de
investimento”. (MOTTA, 2012, p. 97)

Para o projeto x, conforme vemos novamente no fluxo abaixo (figura 2), o
projeto ja recupera o dinheiro investido no primeiro ano, entdo podemos verificar que o

payback do projeto x € ao final do ano 1.
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Figura 2 - Fluxo de caixa: projeto x.

R$ 100 R$ 100 R$ 100
A A A
0
1 2 3
Y
R$ 100

Fonte: autoria prépria

O payback descontado, no entanto, envolve aferir o tempo de repagamento
trazendo os fluxos de caixa para o valor presente. Samanez escreve: “muitas vezes
precisamos saber o tempo de recuperacdo de um investimento, ou seja, quantos anos
decorrerdo até que o valor presente dos fluxos de caixa previstos se iguale ao
investimento inicial”. (SAMANEZ, 2009, p. 38)

Motta (2012) conclui sobre o payback descontado salientando que, o periodo de
tempo necessario para o repagamento do investimento, vai depender, nesse caso, da taxa

de retorno considerada.

Utilizando o exemplo do projeto x, mas trazendo os fluxos para o valor presente,
com uma taxa de desconto de 10%, teremos o seguinte fluxo abaixo (figura 3). No
fluxo, podemos verificar que o payback do projeto ndo é mais ao final do ano 1, e sim

ao longo do ano 2.



Figura 3 - Fluxo de caixa do projeto x, descontado para valor presente.

R$ 90,91 R$ 82,64 R$ 75,13
0
1 2 3
\/
R$ 100

Fonte: autoria prépria
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4 Apresentacdo da Empresa e do Novo Produto

A empresa, em que 0 caso a ser estudado foi realizado, é a fabricante lider do
mercado de refrigerantes no Brasil, que aqui denominaremos empresa X, sendo a
mesma uma multinacional com atuacdo mundial possuindo mais de 60 mil

colaboradores diretos.

Segundo o estudo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) (CEVIERI JUNIOR et al, 2014), em 2013, a empresa X deteve sessenta por
cento do market share no mercado brasileiro e de acordo com outros dados obtidos na
empresa X através de pesquisas contratadas, permanece lider em 2018. Ainda de acordo
com o estudo do BNDES, em 2013, a segunda colocada deteve outros 18% de market

share, enquanto que os 22% restantes ficaram com outras empresas do setor.

No Brasil, a empresa X comercializa cinco marcas de refrigerantes
nacionalmente, com variantes de sabor e quantidade de agucar entre essas marcas; além
de outras seis marcas de refrigerante, comercializadas apenas regionalmente. Cabe
ressaltar ainda que a empresa X atua em todo o setor de bebidas, possuindo também
diferentes marcas nas categorias de sucos, chas, agua mineral, isotdnicos, energéticos,

entre outras.

Conforme mencionado anteriormente na introducdo, a competicdo entre 0s
principais concorrentes do setor é forte e ligado a construcdo de marcas. O produto a ser
trabalhado no estudo de caso a seguir € uma variante no sabor de uma das marcas de
refrigerante ja conhecidas e estabelecidas da empresa X, buscando assim atrair para essa
nova variante lancada o consumidor ja& fiel a marca. O produto sera lancado

nacionalmente.

De acordo com Tushman e Nadler (1997 apud CAMPQS, 2001), tal inovacgéo se
caracteriza como uma inovacgdo de produto (e ndo de processo); e incremental, que
diferentemente da inovagdo descontinua, ndo substitui um produto (ou processo) ja
existente, segundo Campos “elas propiciam caracteristicas adicionais, novas versoes ou

extensdes de uma linha de produtos anteriormente padronizada” (CAMPOS, 2001,

p.49).

Campos (2001) destaca que inovagdes incrementais, ligadas a necessidades de
clientes, podem construir importante vantagem competitiva. Por fim, o autor conclui: “a

maioria das inovacdes de produto sdo mudancas incrementais (CAMPQOS, 2001, p.49).
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Dentro do processo de langamento de um novo produto na empresa X, a analise
de viabilidade econdmica se estabelece como uma ferramenta que auxiliard a alta
geréncia da empresa X, composta do presidente e vice presidentes, a tomar a decisdo
final sobre a realizacdo ou ndo do projeto de novo produto. A andlise de viabilidade
econémica é desenvolvida pela area de financas e apresentada a alta geréncia junto com
outras informacbes do projeto geradas por outras areas, como plano de midia, publico

alvo, entre outros inputs.

Cabe ressaltar, entretanto, que os mecanismos de decisdo estabelecidos pelas
ferramentas financeiras ndo sdo necessariamente levados em consideracdo. Pode ser
possivel que a alta geréncia decida por lancar um produto que apresente, por exemplo,
valor presente liquido negativo, e assumir uma perda por diferentes razées. Um exemplo
possivel para justificar tal decisdo pode ser um cenario em que a empresa X ndo queira
perder espaco na gondola de mercado e precisa ter sempre uma inovacao entre 0s

produtos comercializados.
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5 Analise de viabilidade econémica do novo produto

Conforme ja sugerido anteriormente, o estudo de caso sera uma andlise de
viabilidade econdmica de um novo produto a ser langado no mercado de refrigerantes.
Esse produto, como mencionado no capitulo anterior, € uma variante de sabor de uma
marca de refrigerante ja estabelecida com mais de 70 anos de comercializacdo no

mercado brasileiro.

O primeiro passo do estudo de caso serd a construcdo do fluxo de caixa
incremental do projeto, em seguido serd feita a construcdo dos indicadores: Valor

Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Payback Descontado.

5.1 Fluxo de Caixa Incremental

A montagem do fluxo de caixa € um processo centralizado pela area de financas,
mas que envolve informacdes de outras quatro areas da empresa X. Para se chegar ao
fluxo de caixa do projeto é preciso estimar qual serd a margem incremental que esse
produto iré trazer anualmente apds o langcamento, e de acordo com as regras da empresa
X, a analise de viabilidade econébmica devera estimar 0s primeiros cinco anos apos o

lancamento do produto.

5.1.2 Estimativa de Margem do Projeto

O primeiro passo na montagem do fluxo de caixa é estimar qual serd a margem
dos proximos cinco anos. A margem, que é composta pela receita descontada de
impostos e custos diretamente relacionados a producdo, é basicamente o produto de
duas informacdes: a margem unitaria (em R$/L) e o volume esperado do produto (em

litros).

Na composic¢do do volume, a érea financeira ndo participa, recebendo apenas a
informacdo do volume da area de planejamento estratégico, que coordena junto com as
areas de marketing e operagfes a composi¢do do numero, buscando as premissas do
produto que influenciam o volume, como ponto de pre¢o, dinheiro investido em agOes
de marketing, ocasido de consumo do produto, etc. de forma a estimar um volume

confiavel para o produto nos préximos cinco anos.
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Ja a construcdo da estimativa da margem unitaria do produto (margem em reais
para cada litro do produto vendido) é centralizada pela area de finangas, buscando
premissas junto as areas técnica e de operagdes. Para a estimativa da margem, a area
financeira parte da margem de um produto que ja existe no banco de dados da area de
financas, e sensibiliza essa margem de acordo com as diferencas em relacdo ao novo

produto a ser langado.

Por exemplo, no banco de dados, o produto de referéncia tem um prego
praticado de 5,70 R$/L, enquanto que 0 novo produto, segundo premissa da area de
operacdes, terd um preco um pouco maior de 5,95 R$/L, dessa forma cabe a area
financeira verificar qual é o efeito desse aumento de preco na margem, levando em

consideracao que parte do aumento sofrera impacto tributario de IPI e Pis Cofins.

Um outro exemplo de sensibilidade da margem realizado pela area de financas é
0 seguinte: sabe-se que hoje é gasto com o produto de referéncia 0,10 R$/L com acUcar,
porém, segundo premissa da &rea técnica, o novo produto terd apenas metade da
quantidade de agUcar do produto anterior. Dessa forma, com a cotacdo do agucar atual, a
area de financas pode estimar com seguranca que a margem aumentard em 0,05 R$/L
qguando comparada ao produto de referéncia, devido a essa reducdo da quantidade de

acucar.

Dessa forma, para o produto estudado no caso, a area financeira estimou uma
margem unitaria de 1,20 R$/L; e segundo a informacdo da area de planejamento
estratégico, o volume esperado em milhares de litros para os anos de 1 a 5 é: 6.255,
11.385, 14.760, 14.760 e 14.760.

Com essa duas informacdes, ja podemos comecar a montagem do fluxo plotando

a margem em milhares de reais conforme a figura 4 a seguir:
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Figura 4 - Margem do novo produto, do ano 1 ao 5, em milhares de reais.

R$ 7.506 R$ 13.662 R$ 17.712 R$ 17.712 R$ 17.712

Fonte: autoria prépria.

5.1.3 Margem Canibalizada e Margem Incremental

Conforme foi dissertado no capitulo 3, o fluxo de caixa a ser levado em
consideracdo para aferir a viabilidade econémica do projeto deve ser o fluxo de caixa
incremental, dessa forma, a margem estimada para o projeto também deve ser a margem

incremental.

A margem calculada na se¢do 5.1.2, ndo levou em consideracdo que ao vender o
novo produto, a empresa X pode estar deixando de vender um outro produto de seu

portifélio, fendmeno esse que ¢ denominado “canibalizagao”.

Dessa forma, para aferir corretamente a margem incremental do produto, é
preciso também calcular qual sera a margem canibalizada. Para o calculo da margem
canibalizada, é preciso de forma semelhante, estimar qual sera o volume canibalizado,

além da margem unitaria canibalizada.

Novamente, na composi¢do do nimero de volume a érea financeira ndo tem
participacdo, recebendo a informacdo da area de planejamento estratégico, que define os
volumes canibalizados anuais de acordo com algumas premissas relevantes para estimar
0s mesmos (vindo principalmente da area de marketing), como por exemplo: serdo

canibalizados produtos com a mesma ocasido de consumo ou com a mesma marca.

Sendo o novo produto uma variante de sabor de uma marca ja existente (como é
0 produto estudado no caso), se espera que parte do volume do produto vendido tenha

sido em detrimento do sabor original da mesma marca.

Para a estimativa da margem canibalizada, essa € mais simples do que a

estimativa de margem do novo produto. Conforme séo definidos quais serdo os produtos
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canibalizados, sdo utilizadas as margens desses produtos, que ja estdo disponiveis no

banco de dados de finangas, uma vez que ja sao produtos existentes.

Por exemplo, caso seja definido por marketing, que por caracteristicas
semelhantes serdo canibalizados os produtos A e B, sera feita uma média ponderada das

duas margens de acordo com o mix de volume definido pelo planejamento estratégico.

Dessa maneira, para o estudo de caso em questdo, foi aferida uma margem
unitéria canibalizada de 1,20 R$/L (igual a margem do novo produto pois para esse caso
foi utilizada a metodologia inversa, em que o pre¢co do novo produto foi definido de
forma que fosse igualada a margem canibalizada); e o0s seguintes volumes
canibalizados, em milhares de litros, para os anos de 1 a 5: 1.875, 3.415, 4.425, 4.425 e
4.425; aproximadamente 30% do volume estimado para o novo produto.

A margem canibalizada, calculada de acordo com as informacGes de volume e

margem unitaria mencionadas anteriormente, foi plotada na imagem a seguir (figura 5):

Figura 5 - Margem canibalizada do projeto, em milhares de reais.

R$ 2.250 R$ 4.098 R$ 5,310 R$ 5.310 R$ 5.310

Fonte: autoria prépria

A margem incremental, portanto, pode ser entendida como a margem do novo
produto, retirando o efeito da canibalizacdo. Com isso, chegamos a seguinte margem

incremental para o projeto, plotada na figura 6 a seguir.
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Figura 6 - Margem incremental do projeto, em milhares de reais.

R$ 5.256 R$ 9.564 R$ 12.402 R$ 12.402 R$ 12.402

A A A A A

Fonte: autoria propria.

5.1.4 Gastos Com Ac0Oes de Mercado

A proxima etapa na construcdo do fluxo de caixa é incorporar as despesas com
acOes de mercado.

As despesas com ac¢Bes de mercado sdo gastos que ndo estdo diretamente ligados
a producdo do produto, e por isso ndo estdo incorporados na margem. Tais despesas
podem ser: gastos com midia (televisdo, outdoors, etc.), compra de materiais de ponto

de venda, amostragem ao consumidor, incentivos pago a for¢a de venda, entre outros.

Para o caso estudado, foi orcado uma despesa em ac¢Ges de mercado para 0S anos
1, 2 e 3 em 2,5 milhdes de reais, mais uma despesa de lancamento (ano 0) de 2,5

milhdes de reais.

A despesa para langamento é comum para produtos novos, e geralmente é de
alto valor (para o nosso caso equivale ao mesmo montante gasto ao longo dos anos 1, 2
e 3) pois envolve midia televisa, algo incomum fora de langamento para um produto que
ndo faz parte do portifélio tradicional da empresa X, que geralmente ainda ndo tem em

seus anos iniciais um volume significativo.

Dessa forma temos de incorporar tais gastos ao nosso fluxo resultante, que no
momento é composto da margem incremental menos despesas com ac¢des de mercado,

resultando no fluxo a seguir (figura 7):
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Figura 7 - Margem incremental do projeto descontando despesas de

mercado, em milhares de reais.

R$ 2.756 R$ 7.064 R$ 9.902 R$ 12.402 R$ 12.402

R$ 2.500

Fonte: autoria prépria.

5.1.5 Imposto de Renda

Por fim, a Gltima etapa na construcdo do fluxo de caixa incremental do projeto, é
incorporar o imposto de renda no fluxo. O valor a ser pago de imposto de renda
corresponde a 34% do fluxo resultante calculado no item anterior, composto pela

margem menos despesas de mercado.

Dessa forma, apds descontarmos o montante correspondente ao imposto de
renda, finalmente teremos o fluxo de caixa incremental do projeto, representado na
figura 8 a seguir:



31

Figura 8: Fluxo de caixa incremental do projeto.

R$ 1.819 R$ 4.662 R$ 6.535 R$ 8.185 R$ 8.185

R$ 1.650

Fonte: autoria propria.

5.2 Andlise de Valor Presente Liquido

Com o fluxo de caixa incremental do projeto definido, podemos calcular os

indicadores, j& mencionadas no trabalho, para aferir a viabilidade econdmica do projeto.

Para o célculo do valor presente liquido, utilizamos a taxa de desconto de dez
por cento ao ano, que é um valor aproximado do que a empresa X conseguiria,
aplicando esse dinheiro em outros investimentos, configurando assim o custo de

oportunidade.

Tal taxa néo é calculada sempre que € realizado um novo projeto. O valor de dez
por cento ao ano, é utilizado direcionalmente, até que a alta geréncia, em uma tarefa que
ndo é diretamente ligada a um projeto de inovacdo especifico, conclua por algum

motivo que esse valor ndo faz mais sentido.

Aplicando a férmula do Valor Presente Liquido, descrita anteriormente no

capitulo 3, chegamos a seguinte expressdo matematica:

VPL (0,10) = —1650 4 1819 4 4662 N 6535 N 8185
) T (1+0,100° ' (1+0,10)* ' (1+0,10)2 ' (1+0,10) ' (1 + 0,10)*
8185

T 010y
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VPL (0,10) = R$19.439k

Com isso, conforme detalhado na secdo 3.3, para 0s casos em que o valor

presente liquido é maior do que zero, a alternativa € viavel economicamente.

5.3 Taxa Interna de Retorno

Conforme vimos na secdo anterior, que o VPL é positivo, e como ja foi
detalhado na secéo 3.4 que existe uma relacdo entre a Taxa Interna de Retorno e a Taxa
Minima de Atratividade, temos a expectativa de que a Taxa Interna de Retorno, que sera

aferida a seguir, seja maior que 10% a.a., a Taxa Minima de Atratividade desse projeto.

Aplicando a férmula da TIR de retorno, teremos a seguinte equacao:

_ 1650 1819 4662 6535 8185
T (14TIR)®  (1+TIR)  (1+TIR)Z (1+TIR)?  (1+TIR)*
8185
+ F—
(1+ TIR)S
TIR = 186%

Conforme destacado na secdo 3.4, para casos em que a TIR é maior que a TMA
(10% a.a.), o projeto é vidvel economicamente. Tal informacdo ja havia sido aferida
através do VPL, porém, a TIR nos traz uma nova conclusdo. Na secdo anterior, foi
chamada atencdo de que para os projetos analisados pela area de financas da empresa X

é utilizada uma TMA padrao de 10%, que nao é frequentemente recalculada.

Essa premissa pode causar desconfianca, mas conforme verificamos através da
TIR, de que é necessario uma TMA de 186% a.a. para o produto deixar de ser viavel,
para esse projeto especificamente, utilizar uma TMA aproximada muito provavelmente
ndo mudaria a concluséo sobre a viabilidade econdmica e financeira do projeto, uma vez
um rendimento de 186% a.a. estd muito distante dos 10% a.a. que se entende na area de
financas, através da experiéncia, como o rendimento do dinheiro da empresa X em

outras oportunidades.
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5.4 Payback Descontado

Conforme descrito na montagem do fluxo de caixa, esse projeto requer um gasto
em acdes de mercado para que seja entregue o volume calculado. Nesse cenério, torna-
se interessante aferir quando o projeto pagara o montante gasto, para isso iremos estimar

o0 Payback Descontado.

Para a estimativa do Payback Descontado, montamos o fluxo de caixa
incremental, descontado para valor presente, ou seja, 0 fluxo de caixa incremental no

ano i dividio por (1 + taxa de retorno)”i, conforme indica a figura 9 a seguir:

Figura 9: Fluxo de caixa incremental do projeto, descontado para valor presente.

R$ 1.654 R$ 3.853 R$ 4.910 R$ 5.590 R$ 5.082

R$ 1.650

Fonte: autoria propria.

Pela imagem, podemos verificar que ja no ano 1 teremos um retorno do
investimento realizado no ano 0, dessa forma, estimamos que o payback serd dado ao

longo do ano 1.

N&o temos informacdes suficientes para concluir, porém, em que més ou dia do
ano 1 se dara o payback, porque ndo recebemos um input de volume com esse nivel de

abertura.

Por exemplo, supondo que devido ao natal, o volume de Dezembro seja 0 maior
do ano, nesse caso 0 més de Dezembro contribuiria mais para a receita do que os outros
meses. Portanto, para aferirmos um payback com maior nivel de detalhe, seria

necessario uma informacao de volume mais detalhada.
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6 Consideracdes Finais

O presente trabalho tinha como objetivo responder a pergunta elencada na
introducdo, acerca da viabilidade econémica e financeira de um projeto de novo
refrigerante a ser lancado no mercado. A bibliografia elencada providenciou o

necessario embasamento para a metodologia praticada no caso.

Com base na analise dos indicadores elencados no trabalho, podemos concluir
que o projeto é viavel economicamente. O valor presente liquido, que mede o valor dos
fluxos de caixa gerados pelo projeto no presente, indica a viabilidade do projeto caso o
valor seja maior do que zero. No caso, o VPL do projeto foi de R$ 19.439 k, indicando
sua viabilidade. A taxa interna de retorno, que define a rentabilidade que o capital teria
de ser investido para que gerasse 0 mesmo retorno que o projeto, foi de 186%, o que
indica que o projeto é rentavel, devido ao custo de oportunidade que foi estimado em
10%. Ja o payback descontado, trouxe a estimativa de que em menos de 1 ano seria

recuperado o investimento realizado no langcamento do produto.

Contudo, a informacdo de que o produto é vidvel economicamente, dado as
premissas definidas no projeto, pode ndo ser suficiente para que 0 mesmo seja levado
adiante. Para isso, é preciso que o projeto seja aceito pela alta geréncia da empresa X,
que questiona as premissas e examina outros fatores, ocasionalmente sendo necesssario
que a area de financas tenha de realizar diferentes cenarios para a analise, dados os

guestionamentos dos executivos, com premissas mais agressivas ou mais conservadoras.

Como ja mencionado anteriormente, na apresentacdo da empresa X pode ser
possivel que a mesma decida por lancar um produto invidvel, ou mesmo o contrario,

pode ser decidido por ndo lancar uma inovacdo que tenha indicadores favoraveis.

Os motivos para tais contradi¢gfes na decisdo, em relacdo ao que sugere a
bibliografia de engenharia econémica, podem variar de acordo com o gestor, sendo uma
sugestdo para futuros estudo, buscar parametrizar quais os fatores alem da viabilidade
econbmica e financeira sdo levados em consideracdo para tomadas de deciséo,

possivelmente através de entrevistas com gestores de uma ou mais empresas,.
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