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Resumo

O artigo tem como objetivo analisar o fator risco no desenvolvimento e langamento de no-
vos produtos. A unidade de pesquisa foi uma microcervejaria de Belo Horizonte, tomando
como base estimativas do fluxo de custos e beneficios previstos nas fases de concepcao,
desenvolvimento, avaliacdo e comercializacao. Aplicou-se o método Hipercubo Latino no
sentido de simular dois cenarios, no periodo compreendido entre 2005 a 2015, com taxa de
desconto de 10% e investimento inicial de R$ 1.000.000,00. Os resultados demonstraram
viabilidade nas duas simulacdes, sendo na primeira o valor presente liquido médio de R$
2.254.494,00 e, na segunda, de R$ 2.185.996,00. Quanto a estimativa de o projeto apre-
sentar prejuizo, verificaram-se 13,49% de probabilidade na primeira simulagéo e 11,94% na
segunda.
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Introducéao

No ambito dos negdcios, os clientes mais exigentes, a competicdo acirrada, as
inovacgbes tecnoldgicas e os ciclos de vida dos produtos mais curtos séo fatores,
entre outros, que impdem as organizacdes diferenciais competitivos para manter
suas posicoes, construir caminhos para oportunidades e conquistar novos espacos.

No continuo processo de atender ao forte crescimento do mercado de cervejas
premium, as empresas desse campo tém dirigido esforcos para o langamento de
seus produtos em nichos onde podem ser mais competitivas do que as grandes
corporacdes. Nas microcervejarias, a sobrevivéncia esta relacionada a arte de uti-
lizar adequadamente recursos fisicos e financeiros, bem como de se destacar nesse
mercado pela estratégia de diferenciacdo por produto. Se uma empresa consegue
obter e sustentar algum tipo de diferenciacdo, torna-se uma competidora acima da
média (PORTER, 1980).

As microcervejarias vém atuando com enfoque num segmento ou mercado geo-
gréfico, baseando-se em escolhas mais competitivas dentro de um setor. Segundo
Cruz (2007), desde a criagdo da AmBev, as opg¢fes para o consumidor ficaram muito
restritas. A diferenca entre os produtos das trés grandes cervejarias do pais € pe-
quena e o brasileiro esta buscando alternativas ao padrédo da cerveja pilsen clara.
Isso abre espaco para cervejarias de producdo artesanal, inserindo no mercado de
cerveja um fendmeno similar ao ocorrido com o do vinho: a sofisticacdo do consumi-
dor, o que implica um aumento do consumo das cervejas dessa categoria.

Um exemplo obtido em sites especialistas no ano de 2006 (ENGARRAFA-
DOR..., 2006; MEC BIER, 2007) indica que o mercado brasileiro de microcerveja-rias
estd em plena expanséo, lancando de quatro a seis novas marcas por ano nas cinco
regides do pais e produzindo cervejas premium, que fogem ao padrédo comum
— 0 tipo pilsen, adotado por 99,9% da producéo cervejeira nacional — e conquistam,
aos poucos, o paladar do consumidor.

O setor de cervejas é caracterizado por estrutura oligopolizada, elevada carga
tributaria (cerca de 50% sobre o faturamento) e acirrada concorréncia, 0 que se
reflete em elevadas despesas com marketing. Os dados do Sindicato Nacional da
IndUstria da Cerveja (2008) mostram que o Brasil ocupa posicdo de destaque no
ranking mundial do setor: € o quarto maior produtor, com 10,34 bilh&es de litros por
ano, perdendo apenas, em volume, para a China (35 bilhdes de litros/ano), Es-tados
Unidos (23,6 bilhdes de litros/ano) e Alemanha (10,7 bilhdes de litros/ano). Quanto
ao consumo per capita, no entanto, o Brasil, com uma média de 47,6 litros/ ano por
habitante, esta abaixo do total registrado por varios paises, como México
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(50 litros/ano) e Japao (56 litros/ano). O consumo per capita brasileiro pode ser
considerado baixo, especialmente se comparado com paises como a Alemanha, que
consome, pelo menos, duas vezes e meia o valor brasileiro.

Os produtos premium sdo um dos nichos mais promissores para o crescimento
no mercado de cerveja brasileiro, ainda pouco explorado. De acordo com Marcos
Mesquita, representante do Sindicato Nacional da Industria da Cerveja, especia-lista
da area, as empresas comecgaram, recentemente, a focar em produtos de maior
valor agregado e mais qualidade, que caminham para o lado da gastronomia, nao
das bebidas refrescantes. Em 2006 esse segmento representava no Brasil 2,5% do
volume de mercado total, mas chegava a 5 ou 6% de representacao em faturamen-
to, 0 que demonstra a capacidade de alavancagem que os produtos premium podem
ter. Em 2008, apesar de representar 4,5% das vendas em volume, ou 400 milhdes
de litros, as cervejas premium contribuiram com 8% do faturamento bruto do setor,
R$ 25 bilhdes. Ainda segundo Mesquita, ha no pais produtores qualificados e um
potencial de consumo que pode chegar a 15% da populacgéo ativa.

O aumento desse mercado teve como uma de suas principais causas 0 cres-
cimento dos pequenos produtores, em consequéncia, entre outros fatores, de uma
politica de precos baixos, de forma a conquistar o publico de baixa renda. Outra fatia
de mercado explorada por essas empresas foi justamente o nicho das cervejas
premium, de alta qualidade, vendidas a precos acima da média do mercado.

O mercado de Minas Gerais no ambito de producdo de cerveja encontra-se
concentrado na capital e destaca-se pelo nUmero de casas especializadas. Segundo
Alberti (2007), os produtores de cerveja adequaram-se as novas exigéncias do pu-
blico. Uma amostra sédo os programas de fidelidade recém-criados pelas principais
cervejarias de Belo Horizonte para manter a clientela num mercado que cresce cerca
de 10% ao ano.

De acordo com o site Agenda BH de 2009, dentre as cervejarias artesanais
criadas em Belo Horizonte para atender a essa demanda, a microcervejaria Krug
Bier, inaugurada em 1997, é reconhecida por produzir chopes artesanais claros e
escuros premium, premiados por juri internacional no 1° Concurso Brasileiro de
Cervejas Especiais, realizado pela Associacdo Brasileira das Micro-cervejarias e
Miller Freeman.

O faturamento anual da empresa é de R$ 3 milhdes; dessa quantia, R$ 1 mi-
Ih&o é gerado pela fabricacdo de chopes e cervejas. Ao todo, 120 funcionarios traba-
Iham para a empresa, segundo entrevista realizada com o sécio Brodnik. O Krug
Bier lancou em 2006 a Austria Bier, primeira cerveja premium artesanal fabricada e
engarrafada em Minas Gerais. A empresa investiu R$ 1 milhdo na construgcédo da
fabrica de 1.500 m?, equipamentos e a¢cbes de marketing (MEC BIER, 2007).
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Para competir num cendrio turbulento, as microcervejarias mineiras tém
buscado novos nichos de mercado, lancando produtos com maior valor agregado.
Destacam-se o vasto portifélio de lancamento de produtos premium e a atuacao
agressiva dessas empresas em outros estados.

O presente estudo € norteado pela seguinte pergunta: Considerando uma ana-
lise de risco, quais séo as variaveis que mais impactam na viabilidade e na tomada
de decisao de langamento de um novo produto no setor de microcervejarias de mé-
dio porte em Minas Gerais?

A pesquisa pretende analisar o gerenciamento do risco de langamento de no-
vos produtos de forma eficiente e controlada, contribuindo de maneira efetiva para
que as organizacdes tenham uma percepcao mais clara desses processos. Aponta
elementos facilitadores e dificultadores na tomada de decisdo no lancamento de no-
vOs produtos, pois 0 desenvolvimento ineficiente do produto tende a colocar em ris-
co um investimento de tempo, dinheiro e esfor¢os. A contribuicdo especifica deste
trabalho ao setor de cervejaria ndo impede, além disso, que sirva como parametro
para empresas dos demais setores.

O setor de cervejaria foi escolhido por ser altamente competitivo, com poten-cial
de expansédo, se comparado a parametros internacionais, e por ter atravessado
profundo crescimento a partir da metade da década de 1990, o que instigou ao
lancamento constante de novos produtos em razdo do aumento da concorréncia.

A opcéo por pesquisar uma microempresa de cervejaria situada no estado de
Minas Gerais se deve ao fato de ter tradicdo e reconhecimento nacional. Para este
estudo foram analisados dados financeiros do lancamento de um de seus produtos a
partir de 2005.

Este estudo tem como objetivo geral analisar o fator risco no desenvolvimento e
lancamento de novos produtos numa empresa mineira do setor de microcerveja-rias,
tomando como base estimativas do fluxo de custos e beneficios previstos nas fases
concepcdo, desenvolvimento, avaliacdo e comercializagcdo. E specificamente,
pretende-se realizar duas simulagbes de cenérios utilizando o método Hipercubo
Latino; verificar, por meio de analise de sensibilidade tradicional, qual variavel de
entrada teve maior significAncia na composicado do valor presente liquido; verificar,
por meio da analise de sensibilidade tradicional, qual variavel de saida teve maior
significancia na composicao do valor presente liquido; encontrar o valor presente
liguido médio e analisar a atratividade do projeto de lancamento de novos produtos
nas situacdes simuladas; estimar a probabilidade de ocorréncia do valor presente
liquido médio encontrado em cada uma das situa¢Ges simuladas; estimar o risco de
0 projeto apresentar prejuizo nas situacfes simuladas.
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Referencial teérico

A presente secao procura discutir os aspectos tedricos a respeito do lancamen-
to de novos produtos, o processo de tomada de decisédo aplicada ao langamento de
novos produtos, os métodos de avaliacdo econémica de investimentos e os métodos
de simulacéo.

Langamento de novos produtos

O processo de desenvolvimento de produtos (PDP) pode ser definido como a
maneira pela qual as empresas convertem ideias e oportunidades em produtos,
exigindo uma estruturacdo de etapas e gerenciamento de pessoas e recursos. Co-
oper (1994, p. 40) define o PDP da seguinte forma: “Um mapa, ‘template’, ou um
processo conceitual para guiar um projeto de um novo produto desde o estagio de
geracgao da idéia até o langamento no mercado.”

Pugh (1991, p. 5) define PDP como “a atividade sistematica necessaria des-de
a identificacdo do mercado/necessidades dos usuarios até a venda de produtos
capazes de satisfazer estas necessidades — uma atividade que engloba produto,
processos, pessoas e organizacao”.

Para Clark e Wheelwright (1993), ndo se trata de simplesmente aumentar o
percentual do faturamento revertido para o processo de desenvolvimento nem de se
conseguirem avancos cientificos com mais investimentos em pesquisa e de-
senvolvimento, mas de o0 processo estar direcionado por grandes for¢cas, como 0s
aumentos na competicdo internacional, segmentacao e fragmentagdo dos mercados
e rotatividade e diversificagdo de novas tecnologias.

Na otica de Kotler (1998, p. 62), sdo grandes os riscos no desenvolvimento de
novos produtos, em razdo da vulnerabilidade desses diante das “[...] mudancas das
necessidades e gostos dos consumidores, as novas tecnologias, aos ciclos de vida
dos produtos mais curtos e ao aumento da concorréncia doméstica e estrangeira”.
Além disso, os recursos investidos em novos produtos que fracassam no mercado
dificilmente serdo recuperados.

De acordo com Kotler (2000), a organizagdo que ndo consegue gerar algum
tipo de inovacdo pode estar correndo sérios riscos, jA que os produtos sao
vulneraveis as mudancas das necessidades e do gosto dos clientes, a novas
tecnologias, a menores ciclos de vida do produto e competitividade global.

Vaérios fatores podem ser determinantes para 0 sucesso ou fracasso no ingres-
so de novos produtos no mercado. De acordo com Baxter (2000), tais fatores podem
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ser divididos em trés categorias principais, conforme indicado na Figura 1: (a) a forte
orientacdo para o mercado; (b) o planejamento e a especificagdo prévios, tais como
estudos de viabilidade técnica e econémica; (c) os fatores internos a empresa.

Chances de
sUcesso
dos novos
produtos
Forte orientagio Planejamento e Fatores internos
para o mercado especificacbes A empresa
orévias
» Beneficios O produto deve ser: = Exceléncia técnica e
significativos para s Definido com de marketing
08 consumidores precisdo * Cooperagdo entre a
» Valares superiores » Especificado area técnica e
para 0s consumidores precisamente antes de marketing

seu desenvolvimento

Fonte: BAXTER, 2000.
Figura 1 - Fatores de sucesso no desenvolvimento de novos produtos

A forte orientacdo para o mercado €, invariavelmente, o mais importante fator
para o lancamento de novos produtos. Diz respeito a diferenciacdo marcante do
produto diante dos concorrentes do mercado, apresentando caracteristicas impor-
tantes para os consumidores e buscando antecipar seu langamento no mercado,
fazendo-o antes de seus concorrentes.

O planejamento e a especificacdo prévios sédo estudos de viabilidade técnica e
econdmica que devem ser realizados antes do desenvolvimento dos novos produtos.
Isso, de acordo com os estudos realizados por Baxter (2000), oferece 2,4 vezes
mais chances de sucesso. Especificacbes bem detalhadas, segundo os mesmos
estudos, geram chances 3,3 vezes maiores de sucesso.

Os fatores internos a empresa sao substanciais para aumentar as chances de
sucesso de um novo produto no mercado. Dizem respeito ao nivel de qualida-de nas
atividades técnicas na fase de desenvolvimento, a integracdo da equipe as
necessidades de desenvolvimento para o produto e a existéncia de uma equipe de
marketing e vendas profundamente envolvida com a equipe de desenvolvimento,
registrando alto nivel de cooperacéo.

“Na atividade de desenvolvimento de novos produtos, a incerteza é alta na fase
inicial. Vocé ndo tem uma idéia clara do que resultara, como vai ser feito, quanto
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custara e qual sera o grau de aceitacdo dos consumidores” (BAXTER, 2000, p. 82).
Essa € uma das razfes pelas quais o processo de inovacdo ou desenvolvimento de
novos produtos nas organizagdes apresenta alto grau de importancia e, também, de
complexidade.

Firmas que tém projetos de desenvolvimento de novos produtos mais efetivos e
eficientes tendem a ter vantagem competitiva no mercado (CLARK; FUJIMOTO,
1991). Falhando no desenvolvimento e langamento de novos produtos, a empresa
expbe-se a um grande risco, que pode tornar o novo produto inviavel do ponto de
vista financeiro.

De acordo com Clausing (1994), até a metade do século o desenvolvimento de
produtos era conduzido por generalistas, que dominavam todos os conhecimen-tos
envolvidos. Essa abordagem era possivel porque esses produtos tinham pouca
sofisticacdo tecnoldgica e, portanto, uma margem muito menor de risco. Com 0
progresso tecnoldgico, o crescimento do mercado e a crescente complexidade dos
produtos desenvolvidos, essa abordagem se tornou ineficiente.

A tomada de decisao aplicada ao langamento de mpuedsitos

O processo de tomada de decisédo envolve problemas e diferentes graus de di-
ficuldade. H4& duas maneiras de se tomarem decisfes nas organizacdes: o enfo-que
tradicional, que entende a decisdo como ato isolado e individual, e o enfoque
behaviorista, que considera o ambiente e a decisdo um ato coletivo e mais racional
(DACORSO, 2000).

Num problema de decisdo, as pessoas escolhem uma alternativa de acdo com
0 intuito de obter resultados ao menos tao satisfatérios quanto os que teriam com a
outra opc¢éo disponivel. Quando esse objetivo € atingido, diz-se que a tomada de
deciséo foi um sucesso; de outra forma, sera um fracasso (YATES; STONE, 1994).

Vérias decisdes envolvendo incertezas e riscos de diversas ordens sdo reque-
ridas no processo de administracdo da inovagéo, afetando seu resultado final. As
decisbes estratégicas da area de pesquisa e desenvolvimento sdo as mais dificeis,
em razao do grau de incerteza que as cercam.

Existem duas possiveis a¢des: uma chamada “acdo segura”, que é a manuten-
¢do do staus quo, e a outra, “agdo de risco”, que tem dois resultados possiveis, um
ganho e uma perda, dos quais ndo se pode ter certeza, pois dependem de um even-
to incerto para o qual se tem somente conhecimento probabilistico. Essa situacao
pode ser representada pelo esquema (arvore de decisédo) da Figura 2:
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A decisdo de modificar o produto

NZo moditica Status Sua
$ 20 milhdes de ILcto

a praduto

Aumenta o |ucro para

Aceitacip fort
] selagEn e % 24 milhgee
TE% de chanue
Maodifiea
o produto Aceitaco fraca Dim hui o lucro oara
% 8 milhdes

255, de chance

Feonte: Maccrimman & Wehrung, 1888, p.12

Fonte: DACORSO (2000).
Figura 2 - Arvore de decis&o

O paradigma do risco basico, como o proprio nome sugere, € uma represen-tacao
da situacdo de risco em sua forma mais simples. Evidentemente, nos casos reais, 0
modelo de arvore da decisdo precisa ser mais elaborado para expressar essa realidade,
mas isso nao invalida o modelo basico, sendo perfeitamente admissiveis as seguintes
elaboracdes: 1) a acdo segura ndo necessariamente tem de ser o sta-tus quo. Pode ser
qualquer acdo com um resultado seguro, entre os resultados de ganho e perda da agéo
de risco; 2) ambas as a¢cfes podem ser de risco, embora uma deva ser de maior risco
que a outra; 3) pode haver mais do que duas ac¢0fes; 4) as acdes de risco podem ter mais
do que dois possiveis resultados (DACORSO, 2000).

O paradigma do risco basico pode ser representado pela Figura 3, que é essen-
cialmente igual a Figura 2, apenas se substituindo a nomenclatura utilizada no
exemplo por uma genérica.

O paradigma do risco basico

Agdo Segura Reasultado seguro

I:[ Chance de ganho

Resultada com o ganha

Acao de risco

Chance de perda
Resultado com a perda

Fonte: Maccrimman & Wehrung, 1986, p.12

Fonte: DACORSO, 2000.
Figura 3 - Paradigma do risco basico
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A exposicao ao risco pode ser considerada em relacédo a trés entidades distin-
tas: a) o individuo que toma a deciséo; b) a unidade social préxima do individuo que
toma a decisédo (em geral, a familia ou a empresa); c) a sociedade como um todo.
No caso de uma modificacdo do produto, a perda para o gerente pode atingir, por
exemplo, sua reputacao ou seu emprego. Quanto a entidade empresa, a perda seria
a queda do lucro e, finalmente, para a sociedade, a indisponibilidade do modelo do
produto preferido.

Métodos de avaliacdo econdmica de investimentos

Segundo Gitman (1984, p. 88), em qualquer evento “[...] o investimento inicial &
a saida de caixa relevante ocorrida no instante zero do investimento proposto de
longo prazo, que deve ser considerada ao se avaliar um possivel dispéndio de
capital”. As variaveis basicas que devem ser consideradas ao se determinar o in-
vestimento inicial, além da propria saida liquida de caixa exigida pela aquisicdo do
novo bem, sdo os custos de instalacdo (custos adicionais para colocar o bem em
funcionamento), os recebimentos (se houver) do ativo velho e as mudangas no ca-
pital circulante liquido.

De acordo com Gitman (2010), de uma forma ou de outra, as técnicas sofistica-
das de investimento de capital consideram o fator tempo, ou seja, descontam os flu-
x0s de caixa da empresa a uma taxa especificada, conhecida por taxa de desconto,
custo de oportunidade ou custo de capital, referindo-se ao retorno minimo a ser ob-
tido por um projeto, de forma a manter inalterado o valor de mercado da empresa.

As técnicas de andlise de investimento de capital sdo utilizadas para selecio-nar
projetos que justifiquem o dispéndio de capital. As principais técnicas utiliza-das
incluem a taxa interna de retorno (TIR), o valor presente liquido (VPL), a ana-lise de
sensibilidade e simula¢gdes. Cabe ao administrador descobrir qual oferece critérios
de decisdo mais acertados para a organiza¢do. Sacramento Filho (2003) explica que
a taxa interna de retorno e o valor presente liquido séo os dois melhores indicadores
de mérito de um projeto, porque ambos tém como base o conceito de atualizacéo
dos fluxos de caixa.

A analise de sensibilidade consiste num estudo efetuado em andlises de via-
bilidade para determinar o grau de variacdo dos resultados e dos indicadores de
viabilidade de determinado projeto em face de alteragcdes nas variaveis mais rele-
vantes para a mesma. Permite, dessa forma, tracar diversos cenarios na analise da
viabilidade do projeto e verificar até que ponto se mantém em alteracdo, com
diversos graus de intensidade, de suas variaveis mais importantes.
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Segundo Cavalcanti (1998), a andlise de sensibilidade pode ser definida como
uma técnica que permite, de forma controlada, conduzir experimentos e investiga-
¢bes com o uso de um modelo de simulagéo. Torna-se possivel avaliar impactos as-
sociados, como as alteracdes dos valores das variaveis de entrada e dos parametros
do sistema, e das mudancas estruturais em um modelo, impactos determinados por
meio de andlises das variaveis de saida. Uma simples visdo comportamental de
risco é obtida utilizando-se a analise de sensibilidade. O procedimento basico é
avaliar um ativo usando estimativas de possiveis retornos para ter uma percepgao
da variabilidade dos resultados.

Em analises de sensibilidade, com varias rodadas de simulagéo e avaliagdo dos
cenarios gerados, é possivel constatar tendéncias e anomalias utilizando-se de
diferentes formas, como as disponibilizados pela estatistica classica (GALESNE;
FENSTERSEIFER; LAMB, 1999). Um artificio usual é o procedimento de geragéo de
valores de variaveis aleatérias, geralmente realizado empregando-se o Modelo de
Monte Carlo. Este modelo consiste na obtencdo de niumeros aleatérios associa-dos
a distribuicdo uniforme, gerando valores de variaveis aleatorias, com o uso das
funcdes probabilidade ou densidade de probabilidade predefinidas. Isso se aplica a
variaveis aleatorias discretas e continuas, cujos valores gerados podem ser utiliza-
dos em solugbes de problemas deterministicos ou estocasticos (GALESNE; FENS-
TERSEIFER; LAMB, 1999).

A simulacdo € uma técnica de pesquisa operacional que corresponde a reali-zagao
de experimentos numéricos com modelos logico-matematicos. Esses experi-mentos
envolvem grandes volumes de célculos repetitivos, fazendo uso intensivo de recursos
computacionais (SALIBY, 1990). A simulacédo de sistemas discretos re-pousa numa
técnica conhecida desde o século passado — o Método de Monte Carlo —, capaz de
recriar o funcionamento de um sistema real dentro de um modelo tedrico.

Primeiramente, buscava-se a avaliagcao de integrais multiplas para o estudo da
difusdo de néutrons. Posteriormente, no entanto, verificou-se que poderia ser
aplicada em outros problemas mateméaticos mais complexos, de natureza determi-
nistica. O nome Monte Carlo, famoso cassino do principado de Ménaco, fundado em
1862, foi adotado por razdes de sigilo das pesquisas e pelo fato de a presenca da
aleatoriedade lembrar os jogos de azar.

O esforco desses pesquisadores deu origem as primeiras técnicas de reducéo
de variancia: variaveis antitéticas, vmostragem por importancia, amostragem es-
tratificada, variavel de vontrole, Common Random Numbers e outras (SALIBY,
1980). O objetivo era um controle parcial do processo de amostragem dos valores
aleatdrios. Até entdo a geracdo da amostra era totalmente aleatdria, chamada de
“abordagem tradicional” ou “amostragem aleatéria simples”.
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No final da década de 1970 e inicio da de 1980, McKay, Beckman, Conover
(1979) e Saliby (1980) desenvolveram o que pode ser caracterizado como uma se-
gunda geracdo das técnicas de reducdo de variancia. As técnicas de Hipercubo La-
tino e amostragem descritiva, diferentemente das primeiras, apresentaram resul-
tados muito superiores a amostragem aleatéria simples (OWEN, 1992; MARINS;
SANTOS; SALIBY, 2003).

O paradigma da amostra aleatéria so foi totalmente abandonado pela amos-
tragem descritiva proposta por Saliby (1990). Esta técnica utiliza os mesmos estra-
tos do Hipercubo Latino, mas seleciona o valor central de cada estrato. A permuta-
¢do na ordem dos valores centrais garante a aleatoriedade da amostra. O objetivo
basico da simulacdo Monte Carlo (SMC) é simular diversos possiveis cenarios a
partir de um mecanismo gerador de dados (processo estocastico) para a variavel
aleatoria de interesse (JORION, 1998). A SMC é frequentemente usada para estu-
dar as propriedades estatisticas de diversos métodos de estimacdo de parametros
de populacdo. E particularmente Gtil para entender o comportamento dos estima-
dores em amostras pequenas ou finitas (GUJARATI, 1995).

Uma vez definidas as variaveis de interesse para a modelagem estocastica, a
partir de suas distribuicdes empiricas de probabilidades, sao sorteados valores para
cada uma dessas variaveis, constituindo um cenario aleatério, e novos cena-rios sao
sorteados até que se tenham estimativas precisas (MELO; GORENSTIN; OLIVEIRA,
1999).

O Hiperc ubo Latino consiste na estratificacdo da distribuicdo acumulada de
probabilidade das variaveis de entrada da simulagdo em “n” partes de igual proba-
bilidade. Em seguida, escolhe-se aleatoriamente um valor dentro de cada estrato. A
amostra hipercubica é composta por esses valores permutados aleatoriamente. A
Equacéo 1, abaixo, é usada para a geracao dos valores hipercubicos a serem depois

permutados:
f i— Rand,
xhy = [ ———+ (1)
n
ondei=1, ..., n; xh;: valor que compde a amostra hipercubica; n: tamanho da amos-

tra; FL inversa da funcéo de distribuicdo acumulada; Rand;: nUmero aleatério en-tre
Oel.

A ideia do Hipercubo Latino, apesar de impor um controle maior no processo de
amostragem que as primeiras técnicas de reducdo de variancia, manteve vivo o
paradigma de que a amostra deve possuir um componente aleatério em seus
valores. Nessa técnica de amostragem € proposta a estratificacédo da distribuicao

Teoria e Evidéncia Econdmica - Ano 16, n. 34, p. 145-171, jan./jun. 2010

155



acumulada de probabilidade das variaveis de entrada do modelo de simulacdo em
“n” partes de igual probabilidade e, em seguida, a escolha aleatdria de um elemento
dentro de cada estrato e a permutacdo desses valores. Assim, fica garantido que
todos os estratos serdo representados na amostra (MCKAY; BECKMAN; CONO-
VER, 1979).

Metodologia

A pesquisa realizada pode ser classificada, quanto aos fins, como descritiva e,
quanto aos meios, como quantitativa (VERGARA, 2000). A unidade escolhida para
investigacdo foi uma empresa de pequeno porte do setor de cervejaria situada na
cidade de Belo Horizonte, em Minas Gerais. O setor de cervejarias foi escolhido em
razdo da importancia no setor produtivo (faturamento, arrecadacao de impostos e
empregabilidade), da grande necessidade de lancamento de produtos e do cres-
cimento das empresas mineiras deste segmento nos mercados interno e externo.
Além disso, a organizacao escolhida ofereceu facilidade para coletar dados de con-
fiabilidade, em raz&o da receptividade dispensada pela diretoria.

O instrumento de coleta de dados primarios foi a entrevista semiestruturada. O
entrevistador agendou varios pontos a serem explorados e dados a serem coleta-
dos com a diretoria da empresa.

Apds o aceite por parte da diretoria da empresa, iniciaram-se as reunifes para
levantamento de dados. As reunides aconteceram na sede da prépria empresa, pre-
viamente agendadas com a diretoria e com duracdo maxima de duas horas cada.
Seu periodo de realizacdo foi de junho a novembro de 2005. Os dados solicitados
em cada reunido eram enviados posteriormente por e-mail e, depois de coletados,
selecionados e organizados com vistas a confrontd-los com questbes orientadoras
do estudo. Os dados solicitados estdo apresentados na se¢édo “Resultados e discus-
sBes”. A pedido da diretoria, 0 nome da empresa e alguns dados de custos néo
serdo disponibilizados pelo estudo.

Tal procedimento foi adotado para evitar o retorno a sede da empresa apds o
término da coleta de dados. Como operacionalizacdo dos dados coletados utilizou-
se o software @Risk® de simulacdo, que permite visualizar todos os resultados
possiveis de uma decisédo, indicando a probabilidade de cada uma ocorrer. Assim, a
empresa tera todas as informacfes necessarias para optar pela melhor alternativa
(PALISADE, 2005).
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Resultados e discussoes

Para a operacionalizacdo do modelo determinaram-se, inicialmente, as varia-
veis inputs das simulacdes a serem feitas pelo método de simulagdo Hipercubo
Latino. A determinacdo das varidveis deu-se por meio de informacdes obtidas de
modelos aplicados em empresas no site www.palisade.comconversas com diretores
financeiros, bibliografia na area de financas e na literatura sobre simulagéo. To-das
as variaveis de entrada foram inseridas no software @Risk® por meio de uma
planilha Excel.

Os dados utilizados neste trabalho sdo os seguintes: (1) variaveis de entra-da
(inputs): custos com design: investimentos (nicos ou anuais. Na empresa aqui estudada,
o valor do capital investido para esse item foi de R$ 100.000,00 no ano de 2005; (b)
capital para investimento: investimentos Unicos ou anuais. No caso da empresa em
estudo, o valor investido foi de R$ 900.000,00 no ano de 2006; (c) fator de despesas
operacionais: calculado dividindo-se as despesas operacionais pelo custo de producéo
da cerveja engarrafada; (d) preco de venda: preco do pro-duto que sera lancado no
mercado; (e) volume de venda: volume do produto a ser produzido no ano de entrada do
mesmo; (f) receita com as vendas: obtida por meio da multiplicacdo do preco de venda
pelo volume de venda; (g) custo unitario de pro-ducédo: custo unitario de se produzir uma
garrafa de cerveja; (h) overhead: 20% da receita das vendas em comissao de vendas e
logistica; (i) custo da producdo: custo de manufatura da cerveja engarrafada; (j) margem
bruta: vendas menos custo das mercadorias vendidas; (k) despesas operacionais: todas
as despesas relacionadas a logistica, fabricacdo, transporte etc.; (I) receita antes dos
impostos: receita sem deducdo dos impostos municipais, estaduais e federais; (m)
depreciacdo: diminui-cdo progressiva de valor, legalmente contabilizavel, do capital fixo
de uma empresa (imdéveis, equipamentos, instalacdes etc.) devida ao desgaste fisico.
Para o presente estudo determinou-se um indice de depreciacdo de 20% ao ano; (n)
RID: valor da re-ceita antes da deducdo dos impostos menos a depreciacdo estabelecida
para o perio-do; (0) impostos: no presente caso, impostos municipais, estaduais e
federais pagos;

(p) receita depois dos impostos: receita liquida depois de descontados os impostos.
Para as variaveis de saida (outputs) tém-se: (a) fluxo de caixa: demonstracéo visual
de receitas e despesas distribuidas pela linha do tempo futuro; (b) valor presente
liquido (VPL): para efeito de simulagéo de risco, o indicador considerado como
principal nesta pesquisa foi o valor presente liquido, formula matematico-financeira
de se determinar o valor presente de pagamentos futuros descontados a uma taxa
de juros apropriada, menos o custo do investimento inicial. Para esse
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caso, o VPL adotado foi de 10%, que é a porcentagem padrdo nos modelos de simu-
lacdo de risco.

Para a montagem do modelo de simulagéo inseriram-se as variaveis de en-
trada (inputs) e as variaveis de saida (outputs) e os dados fornecidos pela empresa
numa planilha do software Microsoft Excel. Em seguida, escolheram-se variaveis-
chaves para serem as variaveis de entrada, que conterdo a funcao de distribuicdo de
probabilidade.

Para o “preco de venda”, decidiu-se adotar a funcao risco triangular (risktriang),
gue significa que os possiveis valores para essa célula sdo descritos por uma fungéo
triangular, composta pelo valor minimo possivel, o valor provavel e o valor maximo
possivel. Para cada interacdo da simulacdo, um novo valor aleatério sera simulado
entre o intervalo de valor minimo e maximo determinado e o resultado sera coloca-
do na célula especifica da planilha.

As variaveis “custos com design” e “capital para investimento” receberam a
funcdo de distribuicdo de probabilidade normal ou gausiana (risknormal). Nessa
funcdo determinam-se um valor esperado (média) e um valor para o desvio-padrao.
Na presente pesquisa, decidiu-se considerar que o langamento do novo produto se
daria num ambiente em que ja existem outros competidores no mercado.

Para a variavel overhead escolheu-se a funcao de distribuicdo uniforme (risku-
niform), pois houve a necessidade de se compor uma férmula na qual os valores
maximo e minimo dependeriam do volume de vendas. No caso da variavel “fator de
despesas operacionais”, decidiu-se pela distribuicdo exponencial truncada (texpon) a
um valor beta inicial e valores minimo e maximo.

Para realizar a simulacéo de risco, decidiu-se pelo Método de Simulagdo Hi-
percubo Latino, com cem interacdes. Para cada interagdo, um novo ndmero de con-
juntos randémicos € gerado e uma planilha é recalculada. O Método de Simulacéo
Hipercubo Latino requer poucas interacdes para atingir a convergéncia. Determi-
nou-se, durante a simulagéo, que as saidas (outputs) parassem quando as mudan-
cas dos percentis fossem menores do que 1,5%. O Auto Stop foi feito a cada cem
alteracbes; entre as checagens, foram observadas alteracdes menores que 1,5%
nas variaveis output, o que garante um nuamero de interacdes suficientes a analise.
O resultado foi obtido apds cem intera¢des na simulacdo do modelo.

Os custos e as demais variaveis de entrada e saida basearam-se nos plane-
jamentos do projeto de novo produto apresentado pela empresa. Partindo desses
pressupostos, simularam-se duas situagfes para o projeto em questdo. Na primeira
simulacéo, foram utilizadas 32 variaveis de entrada e 12 variaveis de saida, man-
tendo-se os valores dos precos de mercado, volume de producéo e custo unitario de
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producédo constantes ao longo do tempo. Os resultados dessa primeira simulacdo
podem ser observados no Quadro 1.

Sumario estatistico

Taxa (10%)

Valor Presente Liguido

(R$)

Variacao do VPL Minimo Médio Maximo

VPL para taxa de 10% /2005 (2.008.917,00)] 2.254.494,00 | 5.102.836,00
Fluxo de Caixa 2005 {100.000,00)] (100.000,00)] (100.000,00)
Fluxo de Caixa 2008 {900.000,00)] (900.000,00)] (200.000,00)
Fluxo de Caixa 2007 (104.594,50) 798.801,30 | 1.461.801,00
Fluxo de Caixa 2008 (580.406,90) 668.470,70 | 1.353.281,00
Fluxo de Caixa 2009 {264.673,00) 670.900,80 | 1.315.835,00
Fluxo de Caixa 2010 {344.597,20) 665.649,30 | 1.335.788.00
Fluxo de Caixa 2011 (565.878,20) 577.919,40 | 1.234.253,00
Fluxo de Caixa 2012 (545.407,80) 578.222,10 | 1.230.690,00
Fluxo de Caixa 2013 {433.603,60) 578.564,30 | 1.230.825,00
Fluxo de Caixa 2014 (333.246,90) 583.681,60 | 1.190.372,00
Fluxo de Caixa 2015 {256.883,20) 580.455,30 | 1.202.386,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

Quadro 1 - Sumario estatistico para o periodo de 2005 a 2015

O valor mais qualificado para o valor presente liquido 10% é R$ 2.254.494,00
(média), mas poderia ser um minimo de R$ 2.008.917,00 e um maximo de R$
5.102.836,00.

O risco de o projeto apresentar prejuizo € de 13,49%, valor encontrado ao se
determinar o valor para a meta 1 do VPL a 10% em 0. Tal procedimento de-monstra
que o0 projeto apresenta baixo risco, sugerindo-se, assim, que deva ser
implementado.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Grafico 1 - Simulacao 1: distribuicdo acumulada do VPL (10%) em 2005

O gréfico aparece como uma curva de probabilidade cumulativa, ou seja, mos-
tra a probabilidade de um resultado menor ou igual a qualquer outro valor no
intervalo da distribuicdo. Nele estd mais bem representada a distribuicao de pro-
babilidade acumulada para o VPL. Constata-se que o valor médio encontrado, de R$
2.254.494,00, corresponde a 42% de possibilidade de ocorréncia e que a probabi-
lidade de valor abaixo de R$ 0,00 (prejuizo) é de 13,49%, o que pode ser
considerado irrelevante.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Gréfico 2 - Simulacao 1: beneficio liquido 2005 (C32) a 2015 (M32)
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O Grafico 2 chama-se Summary. Nele, uma probabilidade de distribuicao foi
gerada para cada célula no intervalo de saida, representando-se, entdo, o resumo
das saidas (outputs) do fluxo de caixa; a linha preta indica a tendéncia no valor
esperado na distribuicdo para os anos descritos no modelo; a banda cinza, por sua
vez, estende-se para 1 desvio-padréo ao redor do valor esperado; finalmente, a ban-
da branca estende-se ao 10° e ao 90° valores percentis.

O gréfico indica como os valores mudam ao longo do intervalo de saidas (ou-
tputs), neste caso, até 2015, apresentando fluxo de caixa negativo para os primeiros
anos do projeto e positivo dai em diante. A tendéncia amplia-se em 2007, o que
significa uma ampliacéo do risco ou vulnerabilidade.

O VPL médio iniciou com valores negativos proximos de R$ 100.000,00 em
2005 (C32) e R$ 900.000,00 em 2006 (D32). A partir desse ponto, evoluiu positi-
vamente até atingir R$ 780.000,00 em 2007 (E32), passando, entdo, a apresentar
leve declinio e estabilizando-se em 2008, com valor médio de R$ 650.000,00 (F32).
Nesta Ultima etapa, a variancia mostrou-se relativamente estavel, com tendéncia
declinante em torno da média do valor presente liquido.

A andlise de sensibilidade é realizada por meio da Figura 4, chamada “torna-
do”, a qual mostra, por ordem de importancia, a variavel de entrada (input) mais
significativa do projeto. A magnitude da varidvel é representada por aquela que
aparece no topo do gréfico e representada na maior barra. O eixo X representa a
mudanca percentual no valor da variavel de saida (output) e cada variavel de en-
trada € determinada pelo eixo Y.

Correlations for Net Cash Flow /20154132

" -_._‘.5.22 Dperating Expense Factor / 27/E15
Overhead / Hi M2 1

Corr Coeff

caleulated a

end Df ba[;
Orverbead /2044702 ]
ITE = o G e
100 0B !bﬂ

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 4 - Simulagédo 1: andlise de sensibilidade do VPL (10%) em 2015 (M32)
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Ao observar os coeficientes de regressdo das variaveis explicativas que com-
pdem o valor presente liquido, na primeira simulacdo constata-se que 0 over-
head/2007 foi a variavel explicativa de maior importancia, com coeficiente positivo de
0,248, seguido de overhead/2009, com 0,203, o que indica que ambos foram signi-
ficativos na composicédo do VPL. O operating expense factor (fator de despesas ope-
racionais)/2007, cujo coeficiente foi de -0,922, teve 0 maior peso entre as variaveis
explicativas negativas, seguido do overhead/2015, com coeficiente de -0,271.

A andlise de cenarios permite que se determine o valor da variavel de entrada
que contribui para se atingir a meta, ou seja, quais variaveis contribuem para um
valor excepcionalmente alto para o VPL 10%. No presente caso, as variaveis sao
significantes quando forem maiores do que 90%, menos significantes quando forem
menores do que 25% e intermediarias quando forem maiores do que 75%.

Analise de cenarios |

Variaveis de Saidas para um VPL de 10% /2005
Grau de significancia das variaveis Varidveis

Unit Productlion Cost/2007

Varigveis Intermediarias {(>75%) Frice NERiglean
Overhead/2014
Overhead/2005

Varigveis menos significantes{<25%) Overhead/2011
Operating Expense Fachto/2007
Overhead/2007

Varidveis significantes(>90%) Overhead/2009
Overhead/2015

Fonte: Resultado da pesquisa.

Quadro 2 - Andlise de cenarios

De acordo com o Quadro 2, as variaveis que tiveram maior significAncia para
um VPL a taxa de 10% foram operating expense factor/2007; E overhead/2007, 2009
e 2015. As variaveis unit production cost (custo de producdo por unidade)/2007,
price no entry (preco sem a entrada de concorrente)/2007, overhead/2008 e 2014
apresentaram significAncia intermediaria. A variavel overhead/2011 foi a de menor
significancia para o modelo atingir a meta de VPL com taxa de 10%.

Na segunda simulagéo optou-se por variar os precos de mercado em 1%, o vo-
lume de produgédo em 3% e o custo unitario de producdo em 4%. Foram utilizadas
100 variaveis de entrada e 12 variaveis de saida e o0 método Hipercubo Latino.
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Sumarin estatistico
Valor presente liguido {R$)
Taxa 10%

Variacdo do VPL Minirmo Medio Maximo
VPL para taxa de 10% /2005 {3.568.195.00)] 2.185.986,00 | 5.301.815,00
Fluxo de Caixa 2005 (100.000,00)( (100.000,00)( (100.000,00)
Fluxo de Caixa 2006 {200.000,00) (200.000,00)( {900.000,00)
Fluxo de Caixa 2007 {617.41210)] 765.051,60 | 1.3583.655,00
Fluxo de Caixa 2008 {688.442 60) 66160270 | 1.330.111,00
Fluxo de Caixa 2009 {738.318.20)| ©53.491,10 [ 1.373.079,00
Fluxo de Caixa 2010 {807.116,90)) 559.999,90 | 1.325.771,00
Fluxo de Caixa 2011 {777.918,00) 583.879,80 | 1.288.977,00
Fluxo de Caixa 2012 {665.856.10) 579.254 50 | 1.327.200,00
Fluxo de Caixa 2013 (757.800.00)) 571.118,60 | 1.371.737,00
Fluxo de Caixa 2014 {737.032,80)] 555.908,40 | 1.328.085,00
Fluxo de Caixa 2015 {1.214.503.00)] 540.160,90 [ 1.416.433,00

Fonte: Resultados da pesquisa.
Quadro 3 — Sumario estatistico para o periodo de 2005 a 2015

O valor mais qualificado para o VPL com taxa de desconto a 10% é R$
2.185.996,00 (média), mas poderia ser um minimo de R$ 3.969.195,00 e um maximo
de R$ 5.301.915,00.

O risco de o projeto dar prejuizo é de 11,94%, valor encontrado ao se determi-
nar o valor para a meta 1 do VPL a 10% em 0. Tal procedimento demonstrou que o
projeto apresenta baixo risco, sugerindo-se, assim, que deva ser implementado.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Gréfico 3 - Distribuicdo Acumulada do VPL (10%), em 2005
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O Grafico 3 aparece como uma curva de probabilidade cumulativa, ou seja,
mostra a probabilidade de um resultado menor ou igual a qualquer outro va-lor no
intervalo da distribuicdo. Nele esta representada a distribuicdo de pro-babilidade
acumulada para o VPL. O valor médio encontrado para o VPL foi de R$
2.185.996,00, que corresponde a 39% de possibilidade de ocorréncia, e a proba-
bilidade de valor abaixo de R$ 0,00 (prejuizo) foi de 11,94%, considerada irrelevan-
te. A linha central representa a evolugédo do valor médio do valor presente liquido,
resultado da simulacdo, no periodo de 2005 (C32) a 2015 (M32). As duas faixas
imediatamente acima e abaixo dos valores médios apresentam a evolucao do VPL
no intervalo, compreendido entre +1 e -1 desvios-padrdo, respectivamente. As fai-
Xas seguintes correspondem a variancia nesse mesmo periodo e estdo delimitadas
pelo 95° percentil e pelo 5° percentil.

Net Cash Flow / 2005(Cell C32) to Net Cash Flow /
2015(Cell M32)

1336,29 -
1069,04 [ I |
801,78

=TT T T T T
534,52 f
267,26

/
.00 i// [T
i
//
A

267,26 1\
53452 A\
-801.78 \\, ----------------------------------------

3 11 -1069!04 I I I ]
Ceil o C32 D32 E32 F32 G32 H32 [32 J32 K32 L32 M32
Bl Mean,+1/-1SD [ *+95%,-5%

IN THOUSANDS

Fonte: Resultados da pesquisa.

Gréfico 4 - Simulagao 2: beneficio liquido, de 2005 a 2015
Como mostra o Gréfico 4, O VPL médio iniciou com valores negativos de R$

100.000,00 em 2005 e de R$ 900.000,00 em 2006, conforme também indicado no
Quadro 3. A partir desse ponto, evoluiu positivamente até atingir R$ 765.051,60
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em 2007, passando a apresentar leve declinio e estabilizando-se em 2008, com valor
médio de R$ 661.602,70. Nesta Ultima etapa a variancia mostrou-se relativamente
estavel, com tendéncia declinante em torno da média do valor presente liquido.

Para Silva (2007), a melhor forma de entender os resultados da andlise de
sensibilidade é por meio do gréfico tornado, que resume o impacto de todas as va-
ridveis, sendo expresso pelo tamanho da barra. No presente caso, ao observar os
coeficientes de regressao das variaveis explicativas que compdem o valor presente
liquido, constata-se que a price with entry (preco com a entrada de concorrentes) foi
a variavel explicativa de maior importancia na determinacdo do VPL, com co-
eficiente positivo de 0,231. Do lado das saidas, o operating expense factor/2007 foi a
variavel explicativa de maior coeficiente, com valor de -0,928 (o sinal negativo é
explicado pelo fato de o operating expense factor/2007 ter impacto negativo na for-
macao do valor presente liquido). Na sequéncia aparece a variavel unit production
cost/2007, cujo coeficiente foi de -0,403. Para as demais variaveis, os valores dos
coeficientes foram baixos, ou seja, de pouca relevancia.

Correlations for Net Cash Flow / 2015/M32

Unit Production Cost / 200%8
Owverhead / 2011/121
Price With Entry / 2007/E8 g

Price No Entry

 Overhead / 2015/M21
Overhead / 2009/G21
Overhead / 2012/J21
Overhead / 2007/E21

Overhead / 2010/H21

Overhead / 2008/F21 Cory Coeff

: lculated &
Overhead / 2013/K21 : -013f ::d c_zf ahaua
Overhead / 2014/L.21 : -,OIJS_' ]

LE

- = = 1 i
-1.00 -50 00 S50 1.00

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 5 - Simulacédo 2: andlise de sensibilidade do VPL (10%) em 2005
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Andlise de cendrios
Variaveis de Saldas para um VPL de 10% /2005

Grau de significancia das variaveis Variaveis
Varidveis Intermediarias (>75%) Price No Entry/2007
Varidveis menos significantes(<25%) |Overhead/2007 e 2014
Operating Expense Factor /2007
Unit Production Cost/2007
Price With Entry/2007
Overhead/2011

Varidveis significantes(>90%)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Quadro 4 - Analise de cenarios

De acordo com o Quadro 4, as variaveis de maior significancia para atingir um
VPL a taxa de 10% foram operating expense factor/2007, unit production cost/2007,
price with entry/2007 e overhead/2011. A variavel price no entry/2007 apresentou
significancia intermediaria. As varidveis overhead dos anos 2007 e 2014 apresen-
taram a menor significancia para tal meta de VPL.

Conclusao

A capacidade de inovar e atuar em nichos é o grande diferencial competitivo
das organizacbes do setor de microcervejaria. Na Ultima década houve expressivo
crescimento de marcas regionais que se especializaram na producédo de cervejas ar-
tesanais, classificadas como produtos premium, responséaveis por 5% do mercado.
Em Minas Gerais 0 setor de cervejas artesanais apresentou grande expansao, com
0 surgimento de marcas e lancamentos de novos produtos.

O presente trabalho focalizou a analise de risco como auxilio na tomada de
deciséo no processo de lancamento de um novo produto no setor de microcervejaria.
O estudo possibilitou aprofundar o conhecimento do processo de inovagdo, atuacéo
em nichos e analise de risco, gerando hipéteses que podem auxiliar na decisao de
se investir no lancamento de um novo produto.

A analise de cenarios do caso pesquisado demonstra os principais fatores
atuantes no processo de formacédo do valor presente liquido, determinando a viabi-
lidade ou ndo do projeto. Os resultados da pesquisa apontam para viabilidade do
langcamento do produto, utilizando-se o método Hipercubo Latino e simulando-se
dois cenarios.
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O periodo analisado foi fixado de 2005 a 2015, a taxa de desconto em 10% e o
investimento em R$ 1.000.000,00. Os resultados obtidos nas duas simulactes
indicam alta atratividade. O valor presente liquido médio na primeira simula-¢cao foi
superior ao da segunda simulacdo, respectivamente, R$ 2.254.494,00 e R$
2.185.996,00.

Pela analise de sensibilidade tradicional verificou-se, do ponto de vista das en-
tradas, que na primeira simulacao a variavel mais importante para determinagéo da
taxa de rentabilidade foi o overhead/2007. Na segunda simulacdo a variavel de
entrada de maior importancia foi price with entry. Pelo lado das saidas, o operating
expense factor/2007 ocupou posi¢cdo de destaque em ambas as simulages. Foram
realizadas cem interagdes em cada simulacdo. Nos dois casos a variavel operating
expense factor/2007 apareceu com significancia superior a 90%.

Finalmente, estimou-se o risco de o projeto apresentar prejuizo. Na primeira
simulacdo as chances de resultado negativo foram de 13,49%, contra 11,94% na
segunda simulacéo. Esses resultados indicam viabilidade econémica, segundo o
indicador utilizado (valor presente liquido).

Sugere-se gue essa matéria seja pesquisada em outros estudos, em virtude de
sua importancia para o contexto dos projetos de langamento de novos produtos
implantados, em implementacédo e em fase de elaboracdo. O objetivo desta pesquisa
€ orientar os empresarios do setor de microcervejaria de Minas Gerais para uma
realizacao de andlise de risco, que identifique as variaveis que mais impactam nos
indicadores de atratividade e viabilidade econdmica considerados para tomada de
deciséo de lancamento de um novo produto.

Os resultados aqui encontrados podem estar superestimados, uma vez que 0S
coeficientes técnicos se baseiam em dados coletados a época do lancamento do
pro-duto. Nesses casos costuma predominar otimismo na estimacdo das
possibilidades, producéo e receita, e 0s custos tendem a ser subestimados, uma vez
gue ainda ndo sdo conhecidos na pratica. Assim, apds a implementacdo do projeto
as variaveis envolvidas podem vir a apresentar comportamentos diferentes dos
previstos na fase de programacéo.

Pela originalidade do assunto no setor de microcervejaria e pelo fato de o pro-
jeto estar em andamento, com perspectiva de finalizacdo em 2015, nédo foi possivel
confrontar os resultados obtidos na simulagdo do estudo com os dados reais. Em
sintese, existem razdes que explicam as diferencas entre o planejado e o executado
e indicativos de que diferencas no desempenho do projeto podem ocorrer em fun-
¢ao da dindmica do mercado e do estilo gerencial do empreendedor. No entanto, os
resultados podem indicar que ainda ha uma longa trajetéria a ser tracada pelas
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empresas para alcancar um nivel satisfatério de mensuracéo de risco no segmento
estudado.

Novos problemas podem ser analisados, pois as informacdes obtidas na pes-
quisa bibliografica e os dados encontrados na realizacdo desta pesquisa suscitaram
novas questdes, que podem vir a ser respondidas em estudos futuros. Pode-se, por
exemplo, estudar a facilidade de implementacédo de modelos de analise de risco por
meio de pesquisa de campo, selecionando empresas com 0 projeto de langamento
de novos produtos concluido, entrevistando seus gerentes e lideres de projeto para
afericdo do percentual de dificuldade obtido na andlise de risco. Outro aspecto em
aberto seria a avaliagdo de tendéncias da aplicagdo da andlise de risco em outros
segmentos no Brasil.

Um fator verificado foi que o perfil das empresas do setor de microcervejarias, em
geral, é compativel com as exigéncias tecnoldgicas, procurando atender a nichos e
publicos especificos, fator fundamental para se obter sucesso e se competir com
empresas de grande porte em projetos de lancamento de novos produtos, como este.
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Risk factor analysis on new products: the casé®f t
microbrewries sector

Abstract

The objective of this article is to analyze risk in new product launch processes. The case
study involved a microbrewery located in Belo Horizonte, and tried to identify the main
factors influencing net present value formation for a new product launch project through
simulations and the analysis of case scenarios. The Latin Hipercube sampling method was
used in two scenarios taking into account the period from 2005 to 2015, a 10% dis-count
rate and an initial investment of R$ 1,000,000.00. The results have demonstrated business
viability in both simulations, with average NPVs of R$ 2,254,494.00 for the first simulation
and R$ 2,185,996.00 for the second simulation. As for the possibility that the project might
result in losses, the calculated probabilities were 13.49% in the first simu-lation and 11.94%
in the second simulation.

Key words: Risk factor. New product launch. Monte Carlo Method.

Analisis de factor de riesgo en lanzamento de raievo
productos: el caso del sector de pequeiias falmtecas
cerveza

Resumen

El trabajo tiene por objetivo analizar el factor riesgo en el desarrollo de nuevos productos.
La unidad de investigacion es una fabrica de cerveza, en Belo Horizonte, en que se estudié
las estimativas del flujo de costes y beneficios proyectados para las fases de concepcion,
desarrollo, avaluacion y comercializacion. Fue aplicado el método Hibercubo Latino bus-
cando simular dos escenarios entre 2005 y 2015, con descuentos de 10% y aporte inicial de
R$ 1.000.000,00. Los resultados demuestran la viabilidad en las dos simulaciones. En la
primera, a valor presente neto mediano fue de R$ 2.254.494,00 y de R$ 2.185.996,00 en la
segunda. Para la situacion de un proyecto con pérdidas, estimase una probabilidad de
13,49 para la primera 'y de 11,94% para la.

Palabras llave: Factor de riesgo. Lanzamiento de nuevos productos. Método de Monte
Carlo.
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