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Resumo
O  modelo  de  negócios  conhecido  como  franquia  empresarial  é  amplamente
difundido  no  mundo  e  diversas  teorias  acadêmicas  visam explicá-lo  enquanto
fenômeno  organizacional.  O  presente  trabalho  tem  por  objetivo  discutir  a
aplicabilidade destas teorias no Brasil  considerando-se as evidências empíricas
deste  setor  no  país,  e  assim,  buscar  elucidar  os  motivos,  que  levam  os
empresários brasileiros cada vez mais a optarem por este modelo empresarial,
utilizando a metodologia do estudo da criação de valor econômico das franquias.
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Abstract
The franchising business model is world wide known and a variety of academic
theories try to explain it as an organizational phenomenon. This paper has as its
objective  to  discuss  the  applicability  of  these  theories  to  Brazil,  considering
empirical evidences of the country’s industry and therefore search to explain the
reasons why Brazilian business men are more likely to adopt this business model,
using as the methodology the economic value of the franchising study. 
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1. Introdução e definições iniciais

O crescimento do setor de franchising no Brasil tem ocorrido basicamente
por três fatores principais: i. Crescimento orgânico das próprias redes de franquias
tradicionais, algumas das quais há mais de  vinte anos instaladas no Brasil, tanto
com origem de  capital  nacional,  quanto  com origem de  capital  estrangeiro;  ii.
Surgimento  de novas  redes de franquias,  com origem de capital  nacional  nos
últimos anos, algumas das quais tem obtido grande crescimento; iii. Instalação de



redes de franquias internacionais que estavam ausentes do mercado brasileiro e
tem iniciado suas operações no Brasil nos últimos anos.

O objeto  de  estudo deste  trabalho são as franquias no Brasil.  O  termo
franquia,  franchise em inglês, que dá origem ao termo franquear,  franchising em
inglês, é definido por CHERTO (2005, pp.15) como sendo: “Uma das estratégias
de que uma organização pode fazer uso para escoar seus produtos e serviços
levando-os até o mercado”. Desta forma CHERTO (2005) coloca grande ênfase na
questão mercadológica da distribuição como o grande diferencial das franquias,
para o qual a essência do franchising consiste em replicar ou clonar, em diversos
locais,  um mesmo conceito de negócio.  Em contraste com esta definição mais
mercadológica,  a IFA (2001) promove a definição de franchising do Departamento
de Comércio dos Estados Unidos, para o qual franchising é:

“Um acordo ou licença entre duas partes,  que dá a um grupo de pessoas, os
franqueados, o direito de negociar ou utilizar um produto, marca ou negócio. O
franqueado tem o direito de utilizar o produto, marca ou negócio do franqueador e
em troca  o  tem o dever  de  pagar  certas  taxas  e  royalties  ao  franqueador.  O
franqueador  tem  ainda  o  dever  de  dar  suporte,  de  uma  forma  geral  ao
franqueado.” 

Enquanto CHERTO (2005) foca a questão mercadológica, a IFA (2001) tem
foco a relação entre franqueado e franqueador, ou seja, um foco mais centrado na
questão  do  relacionamento  de  rede  e  replicação  do  negócio,  com  direitos  e
obrigações de ambas as partes.  No Brasil o franchising é regulamentado pela Lei
nº  8.955 de 15 de dezembro de 1994.  A referida lei  define e  regulamenta  os
contratos de franquia empresarial. A lei brasileira, conforme percebe-se por seu
artigo 2º define um conceito de franquia empresarial bastante similar a definição
da IFA (2001) e do Departamento de Comércio dos Estados Unidos. As franquias
têm um caráter  bastante  universal,  já  que diferentes organizações de diversos
países do mundo adotam o modelo de negócios das franquias. A abrangência do
fenômeno do franchising é bastante relevante em diversos países,  englobando
cerca de 59 mil estabelecimentos no Brasil (ABF e INSTITUTO FRANCHISING,
2005) e cerca de 770 mil estabelecimentos nos Estados Unidos (IFA, 2001), como
exemplos  do  argumento.  Pela  perspectiva  econômica  e  social  as  franquias
também são relevantes dada o seu impacto econômico cada vez mais relevante
nas  economias  de  diversos  países  e  conseqüentemente  seu  impacto  também
cada vez  mais  relevante  em termos de renda e  empregos  nestas  economias.
Segundo COMBS e KETCHEN (2003) o setor de franchising é responsável por
40%  de  todas  as  vendas  de  varejo  realizadas  nos  Estados  Unidos.
Complementado esta informação, segundo a IFA (2001) o setor de franchising nos
Estados Unidos é responsável por cerca de 9,8 milhões de empregos, vendas de
US$ 625 bilhões e  pagamento de salários  de US$ 229 bilhões.  No Brasil,  de
acordo com ABF e INSTITUTO FRANCHISING (2005) o setor de franquias gera
510 mil empregos e é responsável por vendas da ordem de R$ 30 bilhões.

A Tabela 1.1 e o Gráfico 1.1 ilustram a evolução do faturamento total do
setor de franquias empresariais no Brasil: 



Tabela 1.1 – Evolução do setor de franquias empresariais no Brasil 

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Faturamento

(R$ / milhões) 25.000       28.000       29.044       31.693       35.820       39.810       

Evolução anual em % 12,0% 3,7% 9,1% 13,0% 11,1%

Nº de redes de franquia 600            650            678            814            971            1.013         

Evolução anual em % 8,3% 4,3% 20,1% 19,3% 4,3%

Nº de unidades das redes

(próprias + franqueadas) 51.000       56.000       56.564       59.028       61.458       62.584       

Evolução anual em % 9,8% 1,0% 4,4% 4,1% 1,8%
Fonte: ABF

Gráfico 1.1 – Evolução do setor de franquias empresariais no Brasil 
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2. Referencial Teórico

2.1 Teorias Explicativas das Franquias
O  fenômeno  das  franquias  empresariais  tem  sido  explicado

academicamente por basicamente duas teorias concorrentes: a teoria da escassez
de recursos e a teoria de agência. 

A teoria da escassez de recursos (TER) é definida por COMBS et al. (2004)
como a falta de opção do empresário para levantar recursos, recorrendo assim ao
modelo de franquias empresariais não pelas suas vantagens intrínsecas, mas por
absoluta  falta  de  opção.   Complementarmente,  CASTROGIOVANNI  e  JUSTIS
(2002)  colocam  que  em  países  nos  quais  o  mercado  de  capitais  é  pouco
desenvolvido,  em especial  para  pequenas  e  médias  empresas  e  o  capital  de
terceiros  é  excessivamente  oneroso,  a  TER  torna-se  a  única  alternativa  para
empresários que necessitam de capital para replicar seus negócios e permitir que
estes  ganhem  escala  suficiente  para  serem  competitivos.  Neste  sentido  as
franquias seriam um substituto para o mercado de capitais e para a falta de linhas
de financiamento de longo prazo.

Por outro lado, a teoria de agência (TA) contradiz a TER, afirmando que as
franquias empresarias  tem sim vantagens intrínsecas,  daí  a  sua  adoção pelos
empresários (CASTROGIOVANNI e JUSTIS, 2002). Nesta visão na medida em
que as franquias criam uma série  de “sócios minoritários”  para o franqueador,
estimula-se naturalmente a busca da rede de negócios por ganhos de eficiência e



eficácia  que  impactem  o  resultado  financeiro  dos  negócios,  beneficiando  o
franqueador, o qual não precisa entrar em atritos com gerentes ou administradores
profissionais na gestão de negócios. Conforme coloca COMBS et al. (2004) o fato
de possuir sócios (franqueados) e não empregados economiza custos de agência,
ou  seja,  custos  de  incentivos,  monitoramento  e  controle  dos  funcionários,
permitindo que estes ganhos revertam-se em aumento dos lucros da rede. Assim
segundo a TA, o modelo de franquias empresariais permite ganhos e aumento dos
lucros, sendo este o motivo de sua escolha pelos empresários e não a falta de
opções de fontes de capital. A fim de poder-se discutir melhor quais das teorias
pode ser melhor aplicada ao Brasil, faz-se necessários apresentar os conceitos de
avaliação de empresas e criação de valor, os quais serão apresentados a seguir.

2.2 Teorias de Avaliação Financeira de Empresas
Apesar das metodologias de avaliação de empresas existentes possuírem

uma razoável  concordância  quanto  a  seus  cálculos  e  principais  hipóteses  por
partes  dos  autores,  sua  aplicabilidade,  entretanto,  é  um  tema  bastante
controvertido. DAMODARAN (1999, pp.11) define três principais metodologias de
avaliação de empresas:

i. Modelos de avaliação relativa;
ii. Modelos de avaliação por direitos contingentes;
iii. Modelos de avaliação por fluxo de caixa descontado.

Já  SANTOS (2005,  pps.  99-100)  apesar  de detalhar  mais  modelos  que
DAMODARAN (1999) basicamente concorda com as mesmas três grandes linhas
identificadas  propostas  por  este  autor,  acrescentando  a  avaliação  por  valor
contábil.  COPELAND  (1994,  pp.  22)  define  a  avaliação  por  fluxo  de  caixa
descontado  como  a  melhor  forma  de  se  avaliar  uma  empresa:,  apesar  de
reconhecer  que existem outras formas possíveis:“Fluxos  de caixa  descontados
são a melhor forma de se avaliar uma empresa, pois esta é a única forma que
requer  informações  completas.  Para  se  entender  a  criação  de  valor  faz-se
necessário adotar uma visão de longo prazo.” Uma vez que os fluxos de caixa
podem  ser  relativamente  difíceis  de  serem  mensurados  diretamente,  existe  a
metodologia  criada  por  STEWART  (2001),  conhecida  como  Economic  Value
Added (EVA) a qual permite utilizando-se o lucro contábil, ajustá-lo descontado o
custo de capital próprio da empresa e assim ter uma metodologia similar ao fluxo
de caixa descontado. SANTOS (2005) define o EVA como sendo:

EVA = COI x (RCI – CMPC)

Onde:
• COI (capital operacional investido) é o volume de investimentos realizado

pela empresa em sua atividade operacional;
• RCI  (retorno  do  capital  investido)  é  obtido  mediante  a  divisão  do  lucro

operacional pelo COI;
• CMPC é o custo médio ponderado de capital.



Neste trabalho será utilizado o conceito de EVA como substituto do fluxo de
caixa descontado, na medida que ambos tem a mesma lógica de cálculo para a
geração  de  valor  para  os  proprietários  da  empresa.  Quanto  ao  Custo  Médio
Ponderado do Capital (CMPC), é sabido que este custo representa o quanto cada
parcela do passivo, e suas respectivas taxas, influenciam na estrutura de capitais
da empresa. Os capitais de terceiros são vistos como financiamentos estruturais,
ou seja, financiamentos necessários para que uma empresa possa montar sua
estrutura  de  capital,  e  não  financiamentos  contratados  para  cobrir  déficits
temporários.  As  despesas  financeiras  destes  financiamentos  estruturais
representam  o  chamado  Custo  do  Capital  de  Terceiros.  O  Custo  do  Capital
Próprio é calculado sobre os “financiamentos” dos acionistas, ou seja, sobre o
dinheiro colocado pelos acionistas na empresa mais os lucros retidos. O Custo do
Capital de Terceiro é explícito e formal e costumeiramente está representado no
título:  juros  ou  despesas  financeiras.  A  amortização  do  principal  faz  parte  do
serviço  da  dívida,  mas  não  é  considerada  parte  do  custo  do  financiamento.
Usualmente, os juros do capital de terceiros são devidos independentemente da
capacidade financeira do tomador, estando na maioria dos casos protegidos por
garantias.Por outro lado, o Custo do Capital Próprio é implícito e costumeiramente
não documentado.  Segundo DAMODARAN (1999) o modelo padrão de cálculo do
Custo de Capital Próprio é o Modelo de Precificação dos Ativos de Capital (CAPM)
como substituto. Tal modelo é baseado na proposição de que a taxa de retorno
exigida de qualquer ativo é igual à taxa de retorno livre de risco, mais um prêmio
de risco proporcional ao risco do negócio em que o ativo será empregado para
gerar tal retorno, o qual pode ser expresso pela seguinte proposição:onde:
 
CAPM = TLR + [ B x (RM – TLR) ]

TLR  =  Taxa  Livre  de  Risco,  considera-se  a  taxa  SELIC,  menor  remuneração
garantida pelo Governo Federal Brasileiro; B = Beta, fator de mercado, que mede
o grau em que os preços de uma dada ação variam com a média do mercado de
ações, ou seja a sua volatilidade, dando uma indicação de seu risco;
RM = Risco de Mercado, considera-se o retorno médio das ações negociadas na
Bolsa  de  Valores,  expresso  pelo  IBOVESPA.  Neste  trabalho  o  CAPM  será
utilizado como modelo de cálculo para o Custo do Capital Próprio.

3. Metodologia de pesquisa

Conclui-se  assim  que  apenas  1,7%  dos  franqueadores  brasileiros
apresentam  informações  públicas  confiáveis  (ABF,  2007).  Neste  contexto
inviabiliza-se uma análise estatística da criação de valor das franquias no Brasil, já
que 98,3% dos franqueadores não disponibilizam informações públicas confiáveis,
sendo portanto um grupo de apenas 1,7% da população, neste caso, insuficiente
para um inferência estatística confiável. Assim a alternativa metodológica proposta
por este projeto de dissertação é o estudo de caso múltiplo. Segundo YIN (2001,
p.68)  “A  lógica  da  replicação  é  análoga  àquela  utilizada  em  experimentos
múltiplos”  Este  trabalho utiliza  assim um estudo de caso múltiplo  de franquias



brasileiras, as quais possuam informações públicas confiáveis e auditadas, já que
este fenômeno é raro e dada a sua raridade, ou seja, 1,7% dos casos, justifica-se
a lógica da replicação em substituição a lógica da amostragem, analogamente ao
argumento de YIN (2001). A hipótese central adotada por este trabalho é que a
teoria da escassez de recursos (TER) não explica de forma adequada a realidade
do setor de franquias no Brasil. A realização deste experimento imaginário pode
então, metodologicamente, criar evidências de qual teoria poderia seria refutada
na  realidade  brasileira,  conforme  o  método  hipotético-dedutivo  de  POPPER
(1990). 

Os casos escolhidos por conveniência e disponibilidade de dados foram:a)
O Boticário: Comércio de Cosméticos e Perfumaria, fundada em 1977, com 2.325
Unidades Franqueadas;b) Casa do Pão de Queijo: Fast Food Especializado em
Pão de Queijo, fundada em 1967, com 445 Unidades Franqueadas;c) BR Mania:
Lojas  de Conveniência,  fundada em 1994,  com 730  Unidades  Franqueadas;d)
Livraria Siciliano:  Comércio  de Livros  e  Revistas,  fundada em 1928,  com 11
Unidades Franqueadas;e) Microsiga:  Desenvolvimento de Software, fundada em
1983, com 24 Unidades Franqueadas.

4. Resultados da Pesquisa
A análise  realizada  consiste  na comparação  do  EVA apurado sob duas

metodologias:  (i)  considerando a situação atual  com modelo de franquias e (ii)
considerando a hipótese de recompra das franquias, pelo franqueador.

Observa-se  que  no  caso  de  O  Boticário,  a  metodologia  hipotética  de
recompra das franquias, aumentaria o EVA do empreendimento, o que corrobora a
Teoria da Escassez de Recursos (TER).



Observa-se  que  no  caso  da  Casa  do  Pão  de  Queijo,  a  metodologia
hipotética de recompra das franquias, aumentaria o EVA do empreendimento, o
que corrobora a Teoria da Escassez de Recursos (TER).

Observa-se  que  no  caso  da  BR  Mania,  a  metodologia  hipotética  de
recompra das franquias,  diminuiria  o EVA do empreendimento,  o que refuta a
Teoria da Escassez de Recursos (TER).



Observa-se  que  no  caso  da  Siciliano,  a  metodologia  hipotética  de
recompra das franquias,  diminuiria  o EVA do empreendimento,  o que refuta a
Teoria da Escassez de Recursos (TER).

Observa-se que no caso da Microsiga, a metodologia hipotética de recompra

das franquias, diminuiria o EVA do empreendimento, o que refuta a Teoria da Escassez de

Recursos (TER).



5. Considerações Finais

A  metodologia  proposta  por  este  estudo,  aplicada  às  cinco  franquias
diferentes,  apresenta  evidências  contrárias  à  Teoria  da  Escassez  de  Recurso
(TER), pois em três situações, haveria perda de EVA, caso hipoteticamente, o
franqueador captasse recursos no mercado para recomprar  suas franqueadas,
tornando-as filiais. Desta forma, pode-se depreender que há indícios de ganhos
intrínsecos no modelo de Franquias, o que sugere a aplicabilidade da Teoria de
Agência  no Brasil.  Do ponto de vista  administrativo,  observa-se no modelo  de
Franquias  a  “desconstrução”  das  grandes  empresas,  criando  unidades
autônomas,  mais  ágeis  nas  tomadas  de  decisão,  descentralizadas,  flexíveis,
capazes  de  se  adaptarem  rapidamente  às  necessidades  da  nova  economia
globalizada,  às transformações e exigências do mercado consumidor e de alta
competitividade.  Finalmente,  o  controle  de  qualidade  e  os  investimentos  em
marketing,  exercidos pelo  franqueador,  fortalecem a penetração do produto  no
mercado,  o  que  realimenta  o  modelo  de  franquias.  Assim  sugere-se,  com os
dados analisados, evidências de que a Teoria de Agência possui contribuições
para explicar o fenômeno das franquias no Brasil.
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