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Resumo:

Esta pesquisa teve por objetivo realizar o valuation de uma empresa de alimentacao fitness com
produtos organicos que opera sob o modelo de negocios do tipo dark kitchen e, nesse processo,
propor e aplicar uma metodologia estimativa de fluxos de caixa voltada para a identificacdo e
avaliacdo dos riscos associados ao método de fluxos de caixa descontados. Valendo-se das
particularidades financeiras inerentes a uma empresa que opera segundo um modelo de
negocios de expressivo crescimento no setor de food service brasileiro, mesmo em uma
conjuntura econdmica desfavoravel, como ¢ o caso do cendrio imposto pela pandemia de
COVID-19, foi proposta e aplicada uma metodologia de estimativa de dados baseada na geragao

== dc numeros aleatorios, cujo processo de analise foi apoiado em estatisticas descritivas, analise

de médias e estimativa de probabilidades, voltados para a identificagdo e avaliagdo dos riscos
associados a cada um dos componentes do processo de estimativa de fluxos de caixa
descontados. Por considerar individualmente as variagdes que podem ocorrer nos diversos
componentes de um fluxo de caixa propriamente dito, bem como, as possiveis variacdes na
respectiva taxa de desconto, a metodologia proposta conseguiu identificar, entre outros
resultados, a probabilidade de ocorréncia de fluxos de caixa negativos, mesmo diante de uma
situagdo em que os parametros utilizados para sua estimativa eram todos positivos.

Palavras-chave: Fluxos de Caixa. Atratividade. Métodos quantitativos aplicados.

Abstract:

This research aimed to carry out the valuation of a fitness food company that operates under
the dark kitchen business model and, in this process, to propose and apply a cash flow
estimation methodology aimed at the identification and assessment of risks associated with the
discounted cash flow method. Taking advantage of the financial peculiarities inherent to a
company that operates according to a business model of expressive growth in the Brazilian food
service sector, even in an unfavorable economic environment, as is the case of the scenario
imposed by the pandemic of COVID-19, a proposal was proposed and applied a data estimation
methodology based on the generation of random numbers, whose analysis process was
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supported by descriptive statistics, analysis of means and probability estimation, aimed at
identifying and assessing the risks associated with each of the process components. estimated
discounted cash flows. By considering individually the variations that may occur in the different
components of a cash flow itself, as well as the possible variations in the respective discount
rate, the proposed methodology was able to identify, among other results, the probability of
occurrences of negative cash flows , even in the face of a situation in which the parameters used
for its estimation were all positive.

Keywords: Cash flows. Attractiveness. Quantitative methods applied.

1 Introducao

Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostram que os
habitantes das zonas urbanas brasileiras gastam até¢ 33,90% da sua remuneracdo com
alimentacdo fora das suas residéncias, sendo que, segundo o Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), em 27% das vezes esse gasto ocorre em restaurantes
de comida vendida a kilo, 19% em lanchonetes ou fast food, e ainda, 18% dessas refei¢des
ocorrem em padarias e restaurantes a la carte, entre outros (HENRIQUE; TINCANI;
PACIENCIA, 2020).

Com a pandemia de COVID-19 muitos brasileiros passaram a trabalhar em casa (home
office) e por falta de tempo e/ou habilidade, e até por uma questdo sanitiria, passaram a
consumir comida pela modalidade delivery (DUARTE, 2021). Dessa forma, com bicicletas e
motos nas ruas, o segmento de servigos de delivery de comida tem movimentado cerca de R$
11 bilhdes anualmente, segundo dados da Associacdo Brasileira de Bares e Restaurantes
(Abrasel) (SOMMADOSSI, 2020).

Com base nos dados do Comité de Food Service da Associagdo Brasileira de
Franchising (ABF), o food service brasileiro como um todo passa por uma fase de consolidagao,
com a demanda aquecida por aquisi¢des de empresas e altas taxas de geragao de novos negocios
e marcas (HENRIQUE; TINCANI; PACIENCIA, 2020).

Nesse contexto, surgiu uma nova modalidade empresarial no setor de alimentos prontos
brasileiro, as chamadas dark kitchens (cozinhas escuras, numa traducdo livre) (ABRASEL,
2020; DUARTE, 2021). Dados da Abrasel mostram que 12% dos empreendimentos dedicados
ao setor de alimentagdo pronta fornecida na modalidade delivery trabalham exclusivamente a
partir de modelo de negocios do tipo “dark kitchen” (SOMMADOSSI, 2020).

O segmento dark kitchens do setor de servicos de alimentacgdo brasileiro (food service)
caracteriza-se como um tipo de restaurante que funciona de portas fechadas, sem mesas e
balcdes, sem gargom e sequer tem um nome na fachada, que prepara alimentos exclusivamente
para entrega (DUARTE, 2021; SOMMADOSSI, 2020).

Fatores como o fato de utilizarem imoveis fora dos setores tradicionalmente comerciais,
com espagos menores € sem funcionarios voltados para o atendimento ao publico em mesas,
ajudam a fechar as contas mais facilmente no final do més (DUARTE, 2021), especialmente
em funcao da conjuntura econdmica imposta pela pandemia de COVID-19.

Por demandar basicamente uma cozinha e um nimero de empregados mais reduzido,
quando necessarios, € um contrato com algum aplicativo de food delivery, do tipo iFood por
exemplo, negocios de alimentacdo do tipo dark kitchens se tornaram mais atrativos para
empreendedores, uma vez que demandam um investimento bem menor que o investimento
realizado em um restaurante tradicional (CUESTO, 2020).

A tendéncia de crescimento desse modelo de negocios ja tem se tornado tao forte que
sdo muitos e variados os tipos de outros negocios interessados no formato em questio, desde
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redes de fast food até shoppings centers que vém adaptando-se para receber empresas que
operam sob o sistema de dark kitchens (ABRASEL, 2020).

Assim, parece razoavel considerar que os players deste segmento econdmico, com
especial atencdo aos compradores, vendedores, investidores e/ou empresarios propriamente
ditos, possam estar realizando algum tipo inferéncia acerca das oportunidades relacionadas as
empresas atuantes nesse setor do food service brasileiro, no sentido de conhecer o valor de
algumas dessas entidades.

Contudo, o processo de avaliagdo de empresas, ou valuation, ndo ¢ tarefa das mais
simples de serem realizadas. Pelo contrario, existem inimeras complexidades que se iniciam
na busca e obteng¢ao de informacdes sobre as empresas alvos do processo de avaliagao, passando
pela escolha do método de valuation, e vao até os riscos associados as varidveis envolvidas
nesse tipo de andlise eminentemente financeira.

Nesse contexto, por meio de um estudo de caso Unico, a presente pesquisa teve por
objetivo realizar o valuation de uma empresa de alimentacao fitness com produtos organicos
que opera sob o modelo de negdcios do tipo dark kitchen e, nesse processo, propor e aplicar
uma metodologia estimativa de fluxos de caixa voltada para a identificacdo e avaliagao dos
riscos associados ao processo de valuation pelo método de fluxos de caixa descontados.

Para tanto, inicialmente foi realizado o embasamento tedrico acerca da tematica
relacionada ao processo de valuation, com énfase no método de fluxos de caixa descontados e
nas varidveis envolvidas nesse processo, conforme detalhado na secdo 2 deste artigo. Na
sequéncia, foram levantadas as informagdes para composicao do estudo de caso e identificada
a respectiva metodologia analitica de dados, conforme descrito na se¢ao 3 da presente pesquisa.
De posse das informagdes necessarias a realizacdo do valuation pelo método de fluxos de caixa
descontados, bem como, apds a realizagdo dos calculos necessarios para tanto, e ainda, ja
considerando a metodologia analitica proposta para a identificagdo e a avalia¢do dos riscos
envolvidos nesse processo, procedeu-se a analise dos resultados, conforme relatado na segao 4
do presente artigo. Ao final, na se¢do 5 deste trabalho, procedeu-se a analise da pesquisa como
um todo, suas limitagdes e foram realizadas sugestdes para a sua continuidade.

Dessa forma, a realizagdo desta investigacdo de natureza cientifica se justifica pela
possiblidade de contribuir para o debate relacionado ao processo de valuation como um todo,
com especial aten¢do a identificagdo e aplicacdo de metodologias analitico-quantitativas
voltadas para a mensuragdo do risco relacionado as varidveis envolvidas na estimativa dos
fluxos de caixa de empresas de um segmento novo da economia brasileira e com uma elevada
tendéncia de crescimento (dark kitchens), em uma conjuntura em que a pandemia de COVID-
19 impde grandes desafios aos empreendedores de todo mundo.

2 Referencial Tedrico

Os motivos pelos quais se busca realizar a avaliacao de uma empresa estao relacionados
as expectativas em relacdo a essa empresa em si (SILVA; ROSA; RIBEIRO, 2021). Nesse
sentido, sob a Otica do empresario vendedor, a avaliagdo de uma empresa ou valuation diz
respeito ao maior valor obtido no processo de venda da mesma em uma operagdo envolvendo
o mercado (SANTOS, 2008). Por outro lado, sob a dtica do investidor, no processo de valuation,
busca-se identificar o menor prego possivel a pagar em um eventual processo de aquisi¢ao
(DAMODARAN, 2012).

Em meio as perspectivas do proprietario e do adquirente encontra-se o valor justo de
um negocio, que ¢ definido a partir das informagdes disponiveis e necessarias ao processo de
avaliagdo (SILVA; ROSA; RIBEIRO, 2021).

Contudo, no processo de valuation, ndo existe uma forma de avaliacdo que possa ser
considerada absolutamente correta ou ideal em relacdo aos critérios utilizados no
estabelecimento das premissas a serem consideradas na andlise e estimativa de valor; sendo
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que, o que se pode assumir como uma espécie de regra geral € que o valor de uma empresa esta
relacionado a sua capacidade de geragdo de beneficios presentes e futuros, mediante dois
pressupostos basicos: a descontinuidade, que € o encerramento das atividades de uma empresa;
e, em sentido contrario, a continuidade, que ¢ justamente o desenvolvimento de suas atividades
operacionais sem a perspectiva de uma eventual liquidagdo ou paralizagdo (SILVA; ROSA;
RIBEIRO, 2021).

Damodaran (2012) considera que a despeito dos inumeros métodos de avaliagdo de
empresas (valuation) disponiveis e utilizaveis, existem duas abordagens basicas de avaliacao:
a avaliagdo intrinseca, cuja ideia geral baseia-se no fato de que o valor de um ativo ¢
determinado pelos fluxos de caixa gerados ao longo da sua vida 1til, bem como, pelos
respectivos riscos associados; e, a avaliacdo relativa, segundo a qual o valor de um ativo pode
ser definido a partir dos pregos de mercados de ativos semelhantes, mediante a identificagao de
alguma variavel comum ao ativo avaliado e ao seu equivalente no mercado.

Segundo Silva, Rosa e Ribeiro (2021) a tematica relacionada a avaliagcdo de empresas
tem encontrado motivadores, tanto no meio académico quanto nas corporagdes, devido ao
crescente niimero de processos de faléncias e recuperagdes judiciais. Por outro lado, Silva, Rosa
e Ribeiro (2021) também argumentam que a determinacdo do valor de uma empresa ¢ essencial
nas operagdes em que duas companhias se unem, ou ainda, na compra ¢ venda de agdes de
novas entidades, entre outras situagdes possiveis.

O fato ¢ que a busca por parametros e metodologias analiticas capazes de permitir definir
o valor de uma empresa ndo ¢ tarefa facil, quer seja pela indisponibilidade de informagdes
(dificuldade de acesso), quer seja pela definicdo de um parametro capaz de traduzir o risco
associado as expectativas futuras de geragdo de beneficios.

Além de corroborar com essa afirmativa acerca das dificuldades inerentes ao processo
de avaliacdo de empresas (valuation), Jacques et al. (2021) ponderam que existem diversos
métodos que podem ser utilizados nesse sentido; contudo, o mais utilizado ¢ método do fluxo
de caixa descontado, apesar de também destacarem os pontos positivos de métodos como o da
avaliacdo relativa, preconizado por Damodaram (2012).

Além de concordarem com as ponderacdes de Jacques et al. (2021), Silva, Rosa e
Ribeiro (2021) também destacam os métodos de valuation como o economic value added (EVA)
ou valor econdmico agregado, e ainda, o0 método do valor patrimonial, além do fluxo de caixa
descontado ¢ do método da avaliagao relativa.

O EVA utiliza a diferenga entre o valor do lucro operacional e o custo de oportunidade
do capital total para definir o valor da empresa; o método do valor patrimonial utiliza o balango
patrimonial para identificar o valor da empresa mediante o calculo da diferenga entre ativos
(bens e direitos) e passivos (obrigagdes); no processo de avaliagdo relativa de empresas, o
valuation se processa mediante a comparagdo entre o desempenho daquela entidade alvo com
o desempenho de outras empresas semelhantes que atuam em mesmo segmento econdmico,
consideradas pardmetros de comparagao; ja a avaliagdo de empresas pelo método do fluxo de
caixa descontado toma por base o valor presente dos fluxos de caixa esperados para o futuro,
descontados mediante uma taxa de atratividade (SILVA; ROSA; RIBEIRO, 2021).

Acerca da taxa de atratividade utilizada no processo de atualizagdo a valor presente dos
fluxos de caixa esperados, Jacques ef al. (2021) complementam afirmando essa taxa leva em
conta os riscos associados aos fluxos de caixa propriamente ditos, além do custo de
oportunidade do investimento em si. Nesse sentido, Jacques et al. (2021) ainda explicam que
ao utilizar o fluxo de caixa operacional ou o fluxo de caixa livre (FCL) da empresas, deve-se
utilizar o custo médio ponderado de capital, ou mais comumente denominado de weighted
average cost of capital (WACC), como taxa de desconto, conforme descrito pela Equacao 1;
sendo que, nos casos em que se busca calcular os fluxo de caixa descontado para o acionista,
deve-se utilizar o custo do capital proprio, ou cost of equity (ke), como taxa de desconto.
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FCL,

Valor da empresa = - (1+ WACC)t

(1)

Na Equagdo 1, o valor da empresa ¢ dado pelo somatorio (2) do valor de todos os seus
fluxos de caixa livres (FCL) em cada momento ¢, com ¢ variando de 0 até n, descontados pelo
WACC em fungdo de cada periodo ¢ de desconto. Caso se estivesse interessado em calcular
especificamente o valor da empresa para os sdcios/proprietarios, bastaria substituir o WACC na
Equagao 1 pelo ke (cost of equity). O ke seria aquela taxa que os socios/proprietarios da empresa
consideram necessdria para remunerar os respectivos investimentos e, assim, cobrir o custo de
oportunidade por deixar de investir seus recursos financeiros em outros tipos de aplicacdes.

Entretanto, Jacques et al. (2021) afirmam que o célculo do valor presente segundo a
formulagdo proposta pela Equacdo 1 leva em conta somente o periodo de crescimento explicito
da empresa avaliada, destacando a existéncia de um componente implicito de crescimento, para
o qual admite-se uma taxa de crescimento g durante um periodo indefinido de tempo, o que
gera o conceito de perpetuidade traduzido pela formulacao proposta pela Equagao 2.

Valor atribuido & perpetuidade = " FCLex (1+9) 2
aorar1u10aperpeu1ae WACC—g ()

t=0

O conceito de perpetuidade advém do fato de que as empresas ndo apresentam um prazo
determinado para encerrar suas operacgoes, isso €, ao iniciarem suas atividades, elas partem do
pressuposto que vao operar ininterruptamente, ou seja, de forma continua; logo, no processo de
valuation pelo método dos fluxos de caixa descontados, deve-se separar tais fluxos em fungao
de dois tipos de periodos: um periodo de previsdo explicita, em que se utiliza a formulacdo de
desconto prevista na Equacao 1; e um periodo de previsdao implicita, no qual se utiliza a
formulagdo de desconto prevista na Equac¢do 2 (BRUCHEZ et al., 2018; DAMODARAN, 2012;
HENRIQUE; TINCANI; PACIENCIA, 2020).

De forma mais simples, o conceito de perpetuidade aplicado a andlise de valuation sob
a perspectiva do socio pode ser associado ao conceito de uma renda imediata perpétua, ou seja,
trata-se de uma parcela recebida ao longo de uma quantidade ilimitada de termos (intervalos de
tempo iguais), cujo valor presente pode ser calculado descontando-a diretamente por uma taxa
i, conforme proposto por Veras (2007) e descrito pela Equagdo 3. Sendo que, se aplicada ao
conceito de valuation sob a perspectiva do socio/proprietario, tem-se PMT = FCL e i = Ke, na
Equacao 3.

. PM
Valor presente de uma perpetuidade = - 3)
i

Ao analisar e propor a aplicagdo do modelo do fluxo de caixa descontado para o
valuation de uma pequena empresa, Bruchez ef al. (2018) ponderam que a estimativa de fluxos
de caixa futuros ¢ um exercicio de previsao de possiveis desempenhos financeiros, o que
demanda a proposi¢ao de diferentes cendrios para que se possa identificar o valor de uma
empresa em diferentes situagdes de incertezas.

Nesse contexto, Henrique, Tincani e Paciéncia (2020) observam que as decisdes de
natureza financeira sao cercadas de cenarios de instabilidade e incertezas, o que faz com que o
processo de estimativa de fluxos de caixas futuros seja uma tarefa extremamente complexa.
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Especificamente no segmento das atividades economicas relacionadas ao setor de
alimentagdo delivery, Henrique, Tincani e Paciéncia (2020) ponderam que o0s riscos
relacionados a incertezas e instabilidades estdo relacionados a variedade das atividades
operacionais demandas pelas empresas desse segmento economico, indo muito além dos
produtos descritos em um cardapio.

Dessa maneira, ¢ possivel afirmar que o processo de avaliacdo de uma empresa, ou
valuation, estd relacionado a qualidade e a quantidade das informagdes demandas para a
estimativa dos beneficios esperados, além da escolha de uma metodologia de avaliagao de risco
adequada.

Ao assumir a metodologia de fluxos de caixa descontados como método de avaliagao
de empresas a ser utilizado, quer seja por suas maiores utilizagdo e aceitagdo, quer seja pela sua
objetividade, destacam-se os riscos associados as variaveis determinantes das entradas e saidas
de tais fluxos.

Nesse contexto, a utilizagdo de métodos analiticos auxiliares pode melhorar
consideravelmente o valuation implementado a partir do método de fluxos de caixa
descontados, conforme proposto pela presente pesquisa cientifica.

3 Metodologia de Pesquisa

A utilizagdo do método do estudo de caso, enquanto metodologia de pesquisa, permite
levantar e fornecer informacgdes, testar e/ou confirmar e até propor teorias, sendo que,
especificamente acerca do processo de levantamento de informacdes, ¢ possivel identificar
dados e informagdes que permitam correlacionar teorias com fendmenos da vida real, proprios
de um contexto contemporaneo (YIN, 2015), como ¢ caso do modelo de negbcios dark kitchen
implementados com maior intensidade desde o inicio da pandemia de COVID-19.

Nesse sentido, o método do estudo de caso procura valer-se técnicas de levantamento
de dados relacionadas a entrevistas, observagoes, pesquisa documental, entre outros, em niveis
diferenciados de profundidade de acordo com a natureza do estudo de caso realizado, ou seja,
estudo de caso unico ou estudos de caso multiplos (GODOI; BANDEIRA-DE- MELO; SILVA,
2006).

O presente estudo de caso unico foi desenvolvido junto a uma empresa de alimentacao
fitness com produtos organicos da cidade de Uberlandia-MG, que opera sob o modelo de
negacios do tipo dark kitchen. Sendo que, a avaliacdo da empresa (valuation) alvo deste estudo
de caso se deu em um contexto em que o seu Unico proprietario vinha recebendo algumas
propostas de aquisi¢do, entretanto, ndo havia interesse em vendé-la, uma vez que a empresa
apresentava um fluxo de caixa mensal positivo e ndo possuia qualquer tipo de passivo (dividas
e outras obrigagoes).

Contudo, as propostas recebidas pelo proprietario geraram inquietacdo quanto ao valor
da sua empresa, o que viabilizou sua disponibilidade e interesse na realizacao deste estudo.
Dessa forma, esta pesquisa teve por motivacdo a inquietagdo de natureza cientifica dos seus
pesquisadores, sem qualquer contraprestacao financeira pelos resultados alcangados, e ainda, a
inquietacdo empreendedora e pessoal do proprietario da empresa.

O processo de levantamento de dados se deu a partir de entrevistas semiestruturadas
com o proprietario da empresa, e ainda, mediante pesquisa documental e informatizada nos seus
relatorios e sistemas de controles gerenciais.

A base de dados necessaria a estimativa dos respectivos fluxos de caixa anuais foi
elaborada com vistas a dois momentos distintos na trajetéria da empresa, ou seja: o primeiro
momento antecedeu o recebimento de propostas de aquisi¢do; e, o segundo momento ocorreu
ap6s uma mudanga de estratégia comercial e produtiva da empresa alvo deste estudo de caso, o
que elevou consideravelmente seus fluxos de caixa, e, obviamente, apds o recebimento de
propostas de aquisigao.
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A partir da identificacdo dos fluxos anuais de entrada e saida de recursos financeiros no
caixa da empresa, procedeu-se a sua classificacdo de acordo com as respectivas naturezas,
comparativamente a variacao nos respectivos volumes de atividade.

Dessa forma, apesar de receberem denominagdes técnicas proprias da contabilidade
gerencial para elaboracdo deste artigo (por exemplo: receita de vendas, custos fixos, custos
variaveis, etc.), cabe ressaltar que os fluxos de entrada e saida de recursos financeiros foram
classificados de acordo com os seus reflexos no caixa da entidade, e ainda, comparativamente
as variagdes ocorridas no volume de atividade (vendas) da empresa, observando-se os dois
momentos em que foram levantados.

A despeito da ocorréncia de gastos (fluxos de saida de caixa) proporcionais ou ndo, em
relacdo as variagdes observadas no volume de atividades da entidade (vendas ou fluxos de
entrada), a metodologia proposta e aplicada neste estudo teve por finalidade avaliar
separadamente os riscos relacionados a estimativa dos fluxos de entradas de caixa e de saidas
de caixa, com vistas a composicdo do fluxo de caixa livre gerado pela empresa, enquanto
componente basico para a realizagdo do processo de valuation.

Assim, com o auxilio de planilhas eletronicas de calculo, foram estimados numeros
aleatdrios entre os valores identificados para cada componente do fluxo de caixa da empresa
(entradas — saidas = resultado financeiro ou fluxo de caixa), em cada um dos momentos
considerados para o processo de valuation, conforme o detalhamento descrito no Quadro 1.

Em relacdao a metodologia estimativa de numeros aleatérios descrita no Quadro 1, cabe
observar que, somente para estimativa dos valores referentes a taxa de desconto i (custo de
oportunidade considerado pelo proprietario da empresa) nao foi utilizada a fungdo geradora de
numero aleatérios entre dois valores [ALEATORIOENTRE(pardmetro 1; pardmetro dois)], ou
seja, foi utilizada a fungdo geradora de numeros aleatérios entre 0 (zero) e 1 (um)
[ALEATORIO()].

A justificativa para o tratamento diferenciado em relacdo a taxa de desconto i reside no
fato de que aquela primeira fungio (ALEATORIOENTRE) gera um niimero inteiro positivo
(sem parte decimal) entre dois valores, contudo, a taxas de desconto i; e i> foram expressas em
base percentual (/100). Por isso, foi utilizada aquela segunda fungdo [ALEATORIO()], que gera
um numero aleatdrio entre 0 e 1, que apos multiplicar a diferenca entre as taxas observadas no
momento 1 e no momento 2 (iz-i7) e ser adicionado a taxa do momento 1 (i;), seria capaz de
captar a variagdo ocorrida na taxa de desconto i expressa em base percentual
[i7+ALEATORIO()*(i2-i1)].

Para determinacdo dos valores da taxa de desconto i assumiu-se como taxa
representativa do custo de oportunidade do proprietario da empresa a média entre a taxa de
juros anuais do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (SELIC), a taxa de juros anuais
dos Certificados de Depositos Interbancérios (CDI), a taxa de juros anuais Bésica Financeira
(TBF) e a taxa de juros anuais de Longo Prazo (TLP), vigentes em cada um dos dois momentos
considerados para estimativa dos respectivos fluxos de caixa, cuja fonte de dados foi Banco
Central do Brasil (BCB, 2021).

Como justificativa para adogdo dessas taxas tomou-se por base o fato de que elas foram
consideradas as taxas livres de risco da economia brasileira pelo proprietario da empresa, €
ainda, foram indicadas por ele como as taxas representativas do seu custo de oportunidade (ke).

Em relagdo a sistematica de desconto dos fluxos de caixa anuais da empresa, levou-se
em conta metodologia do valor presente de uma perpetuidade proposta por Veras (2007), ja
descrita pela Equacao 3, que foi devidamente apresentada e explicada na se¢do anterior.

Como primeiro passo para realizar a quantifica¢do dos riscos associados ao processo de
avaliacdo de empresas (valuation) pelo método de fluxos de caixa descontados, foram gerados
aleatoriamente 1.000 (mil) valores referentes ao valuation (valor da empresa alvo do estudo de
caso), segundo a metodologia e a formulacao ja detalhadas no Quadro 1.
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Quadro 1 — Composigdo dos fluxos de caixa anuais ¢ detalhamento do processo de estimativa de valuation com
base na geragdo de numeros aleatorios

Estrutura dos resultados financeiros (fluxo de caixa anual)

Fluxo de resultados/caixa Momento 1 Momento 2

(R$/ano 1) (R$/ano 2)

Diferenca
(A = RSunos — R$an02)
Receita bruta de vendas
( -)Comissdes e impostos
( -)Custo variavel total
(=)Margem de contribuigao total
( -)Custo/despesa fixo total
(=)Resultado financeiro ou fluxo de caixa

SRS
T
[ >

Estrutura dos componentes unitarios do resultado financeiro (fluxo de caixa anual)
Quantidade vendida (unidades) ' X Y A
PV/unidade (R$/unidade) X A
Comis. e imp./unidade (R$/unidade) X Sem A = RS$ano2
MC(a)/unidade (PV — comis. e imp.) X
: X
X

PC/unidade (R$/unidade)
MC(b)/unidade(R$/unidade)

> > >

Legenda:

PV = preco de venda unitario i PC = preco de custo unitario

MC(a) = margem contrib. unitdria apos desp. variaveis ' MC(b) = margem contribuigio unitaria
1 efetiva

Formulagio para estimativa de valuation da empresa com base em niimeros aleatorios
Valor da empresa = ((((ALEATORIOENTRE(PV1;PV2)*(1- % de impostos e comissdesz))-
ALEATORIOENTRE (PC;;PC2))* ALEATORIOENTRE(Quantidade vendidar;, Quantidade vendidaz))-
ALEATORIOENTRE(Custo e despesa fixo totalr; Custo e despesa fixo totalz)) / (irt ALEATORIO()*(iz-ir))

Descriciio dos componentes de risco na estimativa de valuation da empresa

Risco associado as variagdes no preco de venda unitario = ALEATORIOENTRE(PV1:PV2)
Assumiu-se 0 % de impostos e comissdes do momento2 = *(1- % comissoes e impostosz)
Margem contribui¢do unitaria apos desp. varidveis = ! G
Risco associado as variagdes no preco de custo unitario = -ALEATORIOENTRE (PC1;PC)
Margem de contribui¢do unitdria efetiva = ! G
Risco associado as variagdes no volume de atividade ALEATORIOENTRE(Quantidade

(quantidades vendidas) vendidar;, Quantidade vendida:)

Risco associado as variagdes na margem de contribuicdo total,
em fung@o da combinagéo de riscos anteriores

-ALEATORIOENTRE(Custo e despesa
o Jixo totaly; Custo e despesa fixo totalz)
Risco associado as variagdes no resultado financeiro ou fluxo de
caixa da empresa, em funcdo da combinacdo deriscos anteriores 7
Risco associado as variagdes na taxa de desconto i, enquanto . . .

. - ’ + *(iz-
custo de oportunidade do proprietario da empresa (ke) (irt ALEATORIO()*(i2-i1))

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Em seguida, os dados referentes aqueles 1.000 valores presentes dos fluxos de caixa da
empresa (valuations), gerados aleatoriamente, foram analisados com o auxilio de estatisticas
descritivas referentes a valores minimos ¢ maximos, amplitude, tabulagdes das frequéncias
absoluta e relativa, analise de médias e seus respectivos erros de estimativa para um nivel de
confianc¢a de 95%, e andlise de probabilidades.

Uma vez que a andlise de probabilidade produz um ntimero com valor entre 0 (zero) e
1 (um), indicando que, no minimo, nao ha nenhuma possibilidade do evento analisado acontecer
(se P(4) =0) e, no maximo, que o evento analisado sempre ocorrera (se P(4) = 1) (SAMPAIO.

CARMO, C. R. S.; MELO, G. D. de. Risco associado ao processo de valuation: o estudo de caso de uma dark kitchen do food service
brasileiro. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 8, n. 2, p. 79-
93, jul.-dez./2021.

86



CONTABILOMETRIA s+ .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

et al., 2019), sua utilizacdo teve por objetivo identificar as probabilidades (P) de ocorréncia de
um valor (4) referente ao valuation da empresa deste estudo, dentro de certos intervalos de
classes e considerando as respectivas frequéncias relativas observadas .

Diante do exposto, e considerando-se seu objetivo e a respectiva metodologia, esta
investigagdo pode ser classificada como uma pesquisa cientifica de natureza quantitativa,
apoiada em um estudo de caso real unico e em métodos quantitativos aplicados ao processo de
analise de dados.

4 Analise dos Dados e Apresentacio dos Resultados

A partir da pesquisa documental e informatizada nos relatorios e sistemas gerenciais da
empresa alvo do estudo de caso desta pesquisa, foram levantadas as informagdes referentes aos
seus fluxos de caixa, conforme descrito na Tabela 1.

Ap6s o levantamento das informacdes referentes aos fluxos de caixa da empresa, foram
realizadas entrevistas semiestruturadas com seu proprietdrio para validacdo dos valores
identificados, tanto em rela¢do aos fluxos de entrada e saidas de caixa propriamente ditos,
quanto em relagdo as taxas de desconto i representativas do seu custo de oportunidade.

A andlise horizontal (AH %—) dos valores descritos na Tabela 1 indicam que, apesar
do aumento de 8% na taxa de desconto, o valor da empresa dobrou (cresceu 200%) do momento
1 para o momento 2, sendo que, isso se deve ao aumento de 216% no seu fluxo de caixa anual
ou resultado financeiro anual.

Tabela 1 — Componentes do valuaton da empresa

Componentes do valuation Momento 1 Momento 2
R$ | AV (%)) | AH (%—) RS | AV (%)) | AH (%—)
Receita bruta de vendas 410.280,00  100,00% 100%  730.800,00 100,00% 178%
(-)Comissdes+impostos 30.771,00 7,50% 100% 84.042,00 11,50% 273%
(-)Custo variavel total 186.190.80 45,38% 100%  409.188.00 55,99% 220%
(>)Margem de contribui¢ao total 193.318,20 47,12% 100%  237.570,00 32,51% 123%
(-)Custo/despesa fixo total 174.348.00 42,49% 100%  196.608.00 26,90% 113%
(=)Result. financ. ou FIx. de caisx 18.970,20 4,62% 100% 40.962,00 5,61% 216%
[ média SELIC, CDI, TBF, TLP 1,904% --- 100% 2,056% --- 108%
Valuation 996.268,63 --- 100% | 1.992.363,63 --- 200%

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A analise vertical (AV %] ) dos componentes dos fluxos de caixa de empresa indica que
houve alteracdo na sua estrutura de custos do momento 1 para momento 2, pois, tanto a
participacdo dos custos varidveis quanto a dos custos fixos foram alteradas, mesmo
considerando a respectiva elevag@o na receita bruta de vendas.

Em relacao aos custos variaveis, foi observada uma elevagao de 45,38%, no momento
1 (AV %)), para 55,99%, no momento 2 (AV %)), em relagdo as respectivas receitas brutas de
vendas, conforme pode ser observado nas informagdes resumidas na Tabela 1. Em relagdo aos
custos fixos, apesar de se observar uma redug¢ao na sua participagdo relativa, comparativamente
as respectivas receitas brutas de vendas (AV %]) de cada momento, seus valores absolutos
indicam um crescimento (113%) do momento 1 para momento 2 (AH %—).

Esse conjunto de evidéncias sinalizou uma possivel alteragdo na estrutura de custos da
entidade alvo do estudo de caso desta pesquisa, pois, devido a sua natureza, os custos e despesas
fixos totais ndo deveriam se alterar tdo expressivamente de um momento para outro (AH %—),
assim como, ndo deveria ocorrer uma alteragao tao brusca na participagao relativa (AV %/ ) dos
custos variaveis totais nas receitas brutas de vendas.

A andlise dos componentes da margem de contribuicdo e do volume de atividade,
descrita na Tabela 2, permitiu confirmar a alteragao na estrutura de custos da empresa. Ou seja,
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ocorreram alteragdes nos componentes de custos varidveis (despesas e custos varidveis
unitarios) que fizeram com que a margem de contribui¢do unitaria das refeicdoes vendidas
sofresse uma redugdo (AH %—) média de 19% (100% - 81% = 19%). Esse efeito combinado
a elevacdo (AH %—) nos custos e despesas fixos totais (113%) poderia ser muito prejudicial
aos fluxos de caixa de entidade, contudo, a elevacdo (AH %—) no respectivo volume de
atividades ou giro das vendas (152%) gerou um efeito multiplicador na margem de contribui¢ao
unitaria que permitiu alavancar os fluxos de caixa da entidade de um momento para outro (AH
%—), levando a incremento de valor de 216%, conforme foi demonstrado pelas informacdes ja
detalhadas na Tabela 1.

Tabela 2 — Componentes da margem de contribuicao e do volume de atividade da empresa

Componentes da Margem e Momento 1 Momento 2

volume de atividades R$ | AV (%)) [AH (%—) RS | AV (%)) | AH (%—)
PV/unidade (R$/unidade) 13,00 100,00% 100% 15,23 100,00% 117%

( -)Despesa/unidade (R$/unidade) 0,98 7,50% 100% 1,75 11,50% 180%

( -)PC/unidade (R$/unidade) 5.90 45,38% 100% 8,52 55,99% 144%

(=)MC/unidade (R$/unidade) 6,13 47,12% 100% 495 32,51% 81%

Quantidade vendida (unidades) 31.560,00 --- 100% 48.000,00 --- 152%

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Diante das alteragdes ocorridas nos componentes da margem de contribuigdo,
demonstradas na Tabela 2, e da elevagao dos custos de despesas fixos, demonstrada na Tabela
1, pdde-se concluir que, apesar da elevagdo no volume de atividades (quantidades vendidas),
ocorreu também uma elevacao dos riscos associados a sua estrutura de custos da empresa como
um todo. Pois, se para fazer frente a alteragdo ocorrida no total dos custos fixos, a empresa ja
teria que fazer um esforco proporcional para elevar suas vendas, com a redu¢do ocorrida na
margem de contribui¢do, em decorréncia da elevagdo dos seus custos variaveis unitrios, esse
esfor¢o passou a ser mais que proporcional.
Dessa forma, os fluxos de caixa da empresa alvo deste estudo de caso evidenciaram uma
série de riscos associados a diversas naturezas, isso €:
a)riscos associados a variagdes no preco de venda unitario: mesmo com uma elevagao
de um momento para outro (AH %— = 117%, conforme Tabela 2), em algum outro
momento futuro, também poder-se-ia verificar a necessidade de reducdo de precos;

b)riscos associados a variagdes nas despesas unitarias: para justificar a elevacdo dos
precos de venda unitarios a empresa poderia ter que realizar alteragdes na sua politica
comercial que, por exemplo, poderiam elevar o percentual das comissdes pagas e/ou
o seu enquadramento tributario (AH %— = 180%, conforme Tabela 2), contudo, no
caso das simulagdes realizadas neste estudo, assumiu-se que o seu novo
enquadramento tributdrio (momento 2) ndo seria mais alterado;
c)riscos associados a variagdes no preco de custo unitario: diante da elevacao dos pregos
de venda unitdrios, a empresa realizou alteragcdes no seu processo produtivo que
implicaram em elevagdes nos seus custos unitarios (AH %— = 144%, conforme
Tabela 2);

d)riscos associados a variagdes na margem de contribui¢do unitaria: o efeito combinado
de alteragdes de precos de venda unitarios e pregos de custos unitarios, obviamente,
tem reflexos sobre a margem de contribui¢ao unitaria, que neste caso foi uma reducao
(AH %— = 81%, conforme Tabela 2);

e)riscos associados a variagdes no volume de atividade (quantidades vendidas): apesar
da elevacdo nas quantidades vendidas (AH %— =152%, conforme Tabela 2), poder-
se-lam ocorrer também reducdes futuras em decorréncia de varios fatores, por
exemplo, pressdes mercadoldgicas impostas pela concorréncia;
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friscos associados a variagdes na margem de contribuigdo total: esse tipo de risco ¢ um
reflexo direto da combinacdo de alteragOes na estrutura de custos unitarios € no
volume de atividades;
g)riscos associados a estrutura de custos e/ou despesas fixos: os custos e despesas de
natureza fixa tendem a ser mais facilmente alterados para cima, em decorréncia de
elevagdes no volume de atividades (producdo e venda) (AH %— = 113%, conforme
Tabela 1); contudo, diante de eventuais reducdes no volume de atividades, nem sempre
¢ possivel proceder redu¢des com base na tomada de decisdes de forma mais agil, para
que se implementem os respectivos ajustes (assimetria de custos);
h)riscos associados a variagdes no resultado financeiro ou fluxo de caixa da empresa:
esse tipo de risco estd associado a combinagdo de alteragdes ocorridas tanto na
estrutura de custos unitarios, quanto no volume de atividades, e ainda, devido a
alteracdes nos custos e despesas fixos totais (AH %— = 216%, conforme Tabela 1);

1)riscos associados a variagdes na taxa de desconto i: uma vez que o proprietario da
empresa assumiu como taxa representativa do seu custo de oportunidade (ke) a média
de quatro taxas sujeitas a alteracdes inerentes a economia € ao sistema financeiro
como um todo (SELIC, CDI, TBF e TLP) (AH %— = 108%, conforme Tabela 1),
quaisquer variaveis nas politicas econdmicas tém imediato reflexo no mercado
financeiro, o que gera reflexos sobre o respetivo custo de oportunidade.

Esse conjunto de fatores eleva a possiblidade de ocorréncia de variagdes nos fluxos de
caixa das empresas de uma maneira geral e, por consequéncia, impactam de forma
consideravelmente negativa a qualidade do processo de valuation como um todo.

Diante dessa possibilidade, foram gerados numeros aleatorios que levaram em
consideragdo as variagdes ocorridas em cada um daqueles itens (A = RS$ano2 - R$ano1), de forma
independente, a fim de avaliar o impacto dos riscos gerados sobre o processo de valuation pelo
método de fluxos de caixa descontados, conforme ja descrito no Quadro 1 apresentado na se¢ao
anterior deste artigo.

As estatisticas descritivas referentes a avaliagao dos riscos associados ao valuation,
descritas na Tabela 3, indicam que o valor calculado para empresa pelo método dos fluxos de
caixa de descontados apresentou uma amplitude total de R$ 13.049.513,91, uma vez que foram
identificados valores presentes dos seus fluxos de caixa descontados estimados que variaram
de -R$ 4.181.225,97 (minimo) até R$ 8.868.287,94 (maximo).

A partir da classificagdo daqueles 1.000 valores calculados para empresa mediante a
geragao de numeros aleatorios, foram identificadas as frequéncias absolutas e relativas de
ocorréncias desses valores de acordo com cada uma daquelas 20 classes descritas na Tabela 3.

Assumindo-se a frequéncia relativa como a probabilidade de ocorréncia daqueles 1.000
valores simulados para empresa, observou-se que existem 28,70% de chances da empresa em
questdo apresentar um valor negativo (X.7;4sse=1 f7€q. Telativa = 28,70%) para os seus fluxos
de caixa descontados, e, portanto, existem 71,30% de chances da empresa apresentar um valor
presente positivo para os seus fluxos de caixa descontados.

Admitindo-se um nivel de confianga de 95% para a estimativa da média dos possiveis
valores presentes dos fluxos de caixa descontados da empresa, foi identificado um valuation
médio de R$ 1.529.849,16, podendo variar entre R$ 1.375.737,98 (limite inferior) ¢ RS
1.683.960,34 (limite superior), conforme demonstrado pelos dados descritos na Tabela 3.

Ao considerar que existem 28,70% de chances dos valores estimados para empresa
(fluxos de caixa descontados) serem negativos e, por sua vez, a probabilidade de ocorréncia de
valores positivos foi de 71,30%, e ainda, que a média de todos esses valores estimados situou-
se em torno de R$ 1.529.849,16, poder-se-ia inferir que, além daqueles 71,30% de chances de
ocorréncia de valores positivos, existem 31% de chances do valor da empresa situar-se entre
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R$ 790.015,00 (limite inferior da classe 9) e R$ 2.654.229 (limite superior da classe 11), caso
fossem somadas as probabilidades de ocorréncia (frequéncias relativas) referentes a classe em
que se encontra o valor da média (classe 10) e a probabilidade de ocorréncia dos valores de uma
classe antes e uma classe depois, segundo os dados resumidos na Tabela 3.

Tabela 3 — Avaliacdo dos riscos associados ao valuation

Intervalos de classe Frequéncia
Classe | R$ | R$ Absoluta | Relativa

1 -4.181.225 -3.559.821 13 1,30%

2 -3.559.820 -2.938.416 15 1,50%

3 -2.938.415 -2.317.011 18 1,80%

4 -2.317.010 -1.695.606 49 4,90%

5 -1.695.605 -1.074.201 58 5,80%

6 -1.074.200 -452.796 48 4,80%

7 -452.795 168.609 86 8,60%

8 168.610 790.014 108 10,80%

9 790.015 1.411.419 119 11,90%

10 1.411.420 2.032.824 112 11,20%

11 2.032.825 2.654.229 79 7,90%

12 2.654.230 3.275.634 88 8,80%

13 3.275.635 3.897.039 29 2,90%

14 3.897.040 4.518.444 50 5,00%

15 4.518.445 5.139.849 35 3,50%

16 5.139.850 5.761.254 31 3,10%

17 5.761.255 6.382.659 26 2,60%

18 6.382.660 7.004.064 10 1,00%

19 7.004.065 7.625.469 10 1,00%

20 7.625.470 8.246.874 13 1,30%

21 8.246.875 8.868.279 2 0,20%

22 8.868.280 9.489.684 1 0,10%
Total de observagoes 1.000 | 100%
Minimo (RS) -4.181.225,97
Maiaximo (R$) 8.868.287,94
Amplitude total (RS) 13.049.513,91
. Limite inferior (R$) 1.375.737,98
Média (RS) 1.529.849,16 ' Hte superior (RS) 1.683.960,34

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A andlise grafica das probabilidades associadas aos riscos do processo de valuation,
demonstrada na Figura 1, indica que os possiveis valores dos fluxos de caixa descontados da
empresa tendem a ser mais frequentes em torno da respectiva média.

Cabe destacar que, diferentemente de metodologias analiticas em que se estima um
unico valor para empresa baseado em fluxos de caixa descontados, esta proposta de
metodologia analitica baseada na geragdo de numeros aleatério considera as variagdes que
podem ocorrer nos diversos componentes do fluxo de caixa propriamente dito, bem como,
possiveis variagdes na respectiva taxa de desconto.

Ao considerar a possiblidade de variagdes de forma individualizada, por componente do
fluxo de caixa descontado, a metodologia utilizada nesta pesquisa permitiu identificar,
inclusive, a probabilidade de ocorréncia de fluxos de caixa descontados negativos, ainda que o
valuation realizado em dois momentos distintos s6 tenha apresentado valores positivos
crescentes ao longo do tempo.

A identificagdo de ocorréncias de fluxos de caixa descontados negativos se deve as
diferencgas de intensidade com que ocorreram as variacdes em cada um dos componentes do
fluxo de caixa descontado. A captura desse efeito (intensidade de variacdes diferentes em
componentes distintos) ndo seria possivel se, por exemplo, somente fossem estimados valores
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aleatorios entre os valores de fluxos de caixa descontados identificados para o momento 1 e
para o momento 2, € isso, por sua vez, prejudicaria consideravelmente a avaliacao dos riscos
relacionados ao processo de valuation como um todo.

Figura 1 — Probabilidades associadas aos riscos do processo de valuation
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Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Por fim, destaca-se também como ponto positivo da metodologia analitica baseada na
geracdo de nimeros aleatorios por componente do fluxo de caixa descontado, a possibilidade
de se estimar quantos valores presentes se desejar, o que viabiliza a aplicacdo de estatisticas
descritivas basicas, e ainda, a possibilidade de se identificar valores médios e suas
probabilidades, bem como a probabilidade de ocorréncia dos valores estimados a partir das
frequéncias absolutas e relativas observadas para a respectiva amostra de dados.

5 Consideracoes Finais

Por meio de um estudo de caso unico, a presente pesquisa realizou o valuation de uma
empresa de alimentac¢do fitness com produtos organicos que opera sob o modelo do tipo dark
kitchen, que pode ser considerado um modelo de negdcios de expressivo crescimento no setor
de food service brasileiro, mesmo em uma conjuntura econdmica desfavoravel, como € o caso
do atual momento vivido pelo mundo diante da pandemia de COVID-19.

Além do valution propriamente dito, e valendo-se das particularidades inerentes as
variacoes nos fluxos de caixa da empresa alvo do estudo de caso realizado, foi proposta e
aplicada uma metodologia de estimativa baseada na geracdo de niimeros aleatdrios, voltada
para a identificagcdo e avaliacao dos riscos associados a todos os componentes do processo de
valuation baseado no método de fluxos de caixa descontados.

Por considerar individualmente as variacdes que podem ocorrer nos diversos
componentes do fluxo de caixa propriamente dito, bem como, as possiveis variagdes na
respectiva taxa de desconto, a metodologia proposta conseguiu identificar, entre outros fatores,
a probabilidade de ocorréncia de fluxos de caixa de descontados negativos, mesmo diante de
uma situacao em que os parametros utilizados como base do processo de estimativa eram todos
positivos e crescentes.
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Apesar de utilizar como base de dados as informagdes levantadas a partir de um estudo
de caso do tipo unico, deve-se levar em conta que a contemporaneidade do modelo de negdcios
utilizado e a profundidade empregada no processo de levantamento dos dados foram fatores
que proporcionaram um detalhamento minucioso do processo analitico e das estimativas
propostas nesta investigagao cientifica.

Destaca-se ainda que, mesmo diante da especificidade do modelo de negocios utilizado
como base das simulagdes e estimativas propostas, o método de pesquisa utilizado, aliado ao
processo de levantamento e resumo dos dados apresentados, permitem a generalizacdo da
metodologia analitica proposta pela presente pesquisa.

Para a continuidade deste estudo, sugere-se a implementacdo deste processo de
estimativa e andlise de dados aplicado a outros modelos de negocio do food service brasileiro,
bem como, sua utilizacdo em outros segmentos da economia nacional.

Dessa forma, espera-se que os resultados alcangados por esta investigagdo possam ser
somados ao conhecimento produzido por outros estudos cientificos de natureza correlata e,
assim, se contribua de forma continua para o debate relacionado aos riscos associados ao
processo de valuation de empresas em geral e, especificamente, em relacdo as empresas do
setor de alimentos.
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