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Resumo

O modelo de negdcios conhecido como franquia empresarial € amplamente
difundido no mundo e diversas teorias académicas visam explica-lo enquanto
fendmeno organizacional. O presente trabalho tem por objetivo discutir a
aplicabilidade destas teorias no Brasil considerando-se as evidéncias empiricas
deste setor no pais, e assim, buscar elucidar os motivos, que levam os
empresarios brasileiros cada vez mais a optarem por este modelo empresarial,
utilizando a metodologia do estudo da criagdo de valor econémico 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. Introducgao e defini¢gdes iniciais

O crescimento do setor de franchising no Brasil tem ocorrido basicamente
por trés fatores principais: i. Crescimento organico das proprias redes de franquias
tradicionais, algumas das quais ha 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
ultimos anos, algumas das quais tem obtido grande crescimento; iii. Instalagdo de



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

O objeto de estudo deste trabalho s&o as franquias no Brasil. O termo
franquia, franchise em inglés, que da origem ao termo franquear, franchising em
inglés, é definido por CHERTO (2005, pp.15) como sendo: “Uma das estratégias
de que uma organizagdo pode fazer uso para escoar seus produtos e servigos
levando-os até o mercado”. Desta forma CHERTO (2005) coloca grande énfase na
questdao mercadolégica da distribuicdo como o grande diferencial das franquias,
para o qual a esséncia do franchising consiste em replicar ou clonar, em diversos
locais, um mesmo conceito de negoécio. Em contraste com esta definicdo mais
mercadoldgica, a IFA (2001) promove a definigdo de franchising do Departamento
de Comércio dos Estados Unidos, para o qual franchising é:

“‘Um acordo ou licenga entre duas partes, que da a um grupo de pessoas, 0S
franqueados, o direito de negociar ou utilizar um produto, marca ou negécio. O
franqueado tem o direito de utilizar o produto, marca ou negécio 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 questao mercadoldgica, a IFA (2001) tem
foco a relagao entre franqueado e franqueador, ou seja, um foco mais centrado na
questdao do relacionamento de rede e replicagdo do negocio, com direitos e
obriga¢des de ambas as partes. No Brasil o franchising é regulamentado pela Lei
n°® 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 2° define um conceito de franquia empresarial bastante similar a definicao
da IFA (2001) e do Departamento de Comércio dos Estados Unidos. As franquias
tém um carater bastante universal, ja que diferentes organizagdes de diversos
paises do mundo adotam o modelo de negdcios das franquias. A abrangéncia do
fendbmeno do franchising é bastante relevante em diversos paises, 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 econdmica e social as franquias
também s&o relevantes dada o seu impacto econdmico cada vez mais relevante
nas economias de diversos paises e consequentemente 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 responsavel por
40% de todas as vendas de varejo realizadas nos Estados Unidos.
Complementado esta informacao, segundo a IFA (2001) o setor de franchising nos
Estados Unidos € responsavel por cerca de 9,8 milhdes de empregos, vendas de
US$ 625 bilhdes e pagamento de salarios de US$ 229 bilhdes. No Brasil, de
acordo com ABF e INSTITUTO FRANCHISING (2005) o setor de franquias gera
510 mil empregos e é responsavel por vendas da ordem de R$ 30 bilhdes.

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



Tabela 1.1 — Evolucao do setor de franquias empresariais no Brasil

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Faturamento
(RS / milhes) 25.000 28.000 29.044 31.693 35.820 39.810
Evolugio anual em % 12,0% 3,7% 9,1% 13,0% 11,1%
N° de redes de franquia 600 650 678 814 971 1.013
Evolugio anual em % 8,3% 4,3% 20,1% 19,3% 4,3%
N° de unidades das redes
(proprias + franqueadas) 51.000 56.000 56.564 59.028 61.458 62.584
Evolugdo anual em % 9,8% 1,0% 4,4% 4,1% 1,8%
Fonte: ABF
Grafico 1.1 — Evolucao do setor de franquias empresariais no Brasil
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2. Referencial Teodrico
2.1 Teorias Explicativas das Franquias
O fenbmeno das franquias empresariais tem sido explicado

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

A teoria da escassez de recursos (TER) é definida por COMBS et al. (2004)
como a falta de opcédo do empresario para levantar recursos, recorrendo assim ao
modelo de franquias empresariais ndo pelas suas vantagens intrinsecas, mas por
absoluta falta de opcdo. Complementarmente, CASTROGIOVANNI e JUSTIS
(2002) colocam que em paises nos quais o mercado de capitais € pouco
desenvolvido, em especial para pequenas e médias empresas e o capital de
terceiros € excessivamente oneroso, a TER torna-se a unica alternativa para
empresarios que necessitam de capital para replicar seus negécios 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 agéncia (TA) contradiz a TER, afirmando que as
franquias empresarias tem sim vantagens intrinsecas, dai a sua adocao pelos
empresarios (CASTROGIOVANNI e JUSTIS, 2002). Nesta visdo na medida em
que as franquias criam uma série de “sOcios minoritarios” para o franqueador,
estimula-se naturalmente a busca da rede de negdcios por ganhos de eficiéncia e



eficacia que impactem o resultado financeiro dos negocios, beneficiando o
franqueador, o qual ndo precisa entrar em atritos com gerentes ou administradores
profissionais na gestédo de negdcios. Conforme coloca COMBS et al. (2004) o fato
de possuir socios (franqueados) e ndo empregados economiza custos de agéncia,
ou seja, custos de incentivos, monitoramento e controle dos funcionarios,
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 empresarios e nao a falta de
opcgdes de fontes de capital. A fim de poder-se discutir melhor quais das teorias
pode ser melhor aplicada ao Brasil, faz-se necessarios apresentar os conceitos de
avaliacao de empresas e criagao de valor, os quais serao apresentados a seguir.

2.2 Teorias de Avaliagao Financeira de Empresas

Apesar das metodologias de avaliagdo de empresas existentes possuirem
uma razoavel concordancia quanto a seus calculos e principais hipoteses por
partes dos autores, sua aplicabilidade, entretanto, € um tema bastante
controvertido. DAMODARAN (1999, pp.11) define trés principais metodologias de
avaliacdo de empresas:

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

Ja SANTOS (2005, pps. 99-100) apesar de detalhar mais modelos que
DAMODARAN (1999) basicamente concorda com as mesmas trés grandes linhas
identificadas propostas por este autor, acrescentando a avaliacdo por valor
contabil. COPELAND (1994, pp. 22) define a avaliagdo por fluxo de caixa
descontado como a melhor forma de se avaliar uma empresa:, apesar de
reconhecer que existem outras formas possiveis:“Fluxos de caixa descontados
sdo a melhor forma de se avaliar uma empresa, pois esta € a unica forma que
requer informagcdes completas. Para se entender a criagdo de valor faz-se
necessario adotar uma visdo de longo prazo.” Uma vez que os fluxos de caixa
podem ser relativamente dificeis de serem mensurados diretamente, existe a
metodologia criada por STEWART (2001), conhecida como Economic Value
Added (EVA) a qual permite utilizando-se o lucro contabil, ajusta-lo descontado o
custo de capital proprio da empresa e assim ter uma metodologia similar ao fluxo
de caixa descontado. SANTOS (2005) define o EVA como sendo:

EVA = COlI x (RCI - CMPC)

Onde:

o COl (capital operacional investido) € o volume de investimentos realizado
pela empresa em sua atividade operacional,

o RCI (retorno do capital investido) é obtido mediante a divisdo do lucro

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



Neste trabalho sera utilizado o conceito de EVA como substituto do fluxo de
caixa descontado, na medida que ambos tem a mesma logica de calculo para a
geracdo de valor para os proprietarios 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 sao vistos como financiamentos estruturais,
ou seja, financiamentos necessarios para que uma empresa possa montar sua
estrutura de capital, e ndo financiamentos contratados para cobrir déficits
temporarios. As despesas financeiras destes financiamentos estruturais
representam o chamado Custo do Capital de Terceiros. O Custo do Capital
Préprio 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 explicito e formal e costumeiramente esta representado no
titulo: juros ou despesas financeiras. A amortizacdo do principal faz parte do
servico da divida, mas nado é considerada parte do custo do financiamento.
Usualmente, os juros do capital de terceiros sao devidos independentemente da
capacidade financeira do tomador, estando na maioria dos casos protegidos por
garantias.Por outro lado, o Custo do Capital Proprio € implicito e costumeiramente
nao documentado. Segundo DAMODARAN (1999) o modelo padréo de calculo do
Custo de Capital Proprio € o Modelo de Precificagdo dos Ativos de Capital (CAPM)
como substituto. Tal modelo é baseado na proposicdo de que a taxa de retorno
exigida de qualquer ativo € igual a taxa de retorno livre de risco, mais um prémio
de risco proporcional ao risco do negécio em que o ativo sera empregado para
gerar tal retorno, o qual pode ser expresso pela seguinte proposi¢cao:onde:

CAPM =TLR +[B x (RM - TLR) ]

TLR = Taxa Livre de Risco, considera-se a taxa SELIC, menor remuneragao
garantida pelo Governo Federal Brasileiro; B = Beta, fator de mercado, que mede
0 grau em que os precos de uma dada agdo variam com a média do mercado de
acgdes, ou seja a sua volatilidade, dando uma indicagéo de seu risco;

RM = Risco de Mercado, considera-se o retorno médio das agbes negociadas na
Bolsa de Valores, expresso pelo IBOVESPA. Neste trabalho o CAPM sera
utilizado como modelo de calculo para o Custo do Capital Préprio.

3. Metodologia de pesquisa

Conclui-se assim que apenas 1,7% dos franqueadores brasileiros
apresentam informagdes publicas confiaveis (ABF, 2007). Neste contexto
inviabiliza-se uma analise estatistica da criacao de valor das franquias no Brasil, ja
que 98,3% dos franqueadores nao disponibilizam informagdes publicas confiaveis,
sendo portanto um grupo de apenas 1,7% da populagéo, neste caso, insuficiente
para um inferéncia estatistica confiavel. Assim a alternativa metodolégica proposta
por este projeto de dissertagao € o estudo de caso multiplo. Segundo YIN (2001,
p.68) “A légica da replicagdo é analoga aquela utilizada em experimentos
multiplos” Este trabalho utiliza assim um estudo de caso multiplo de franquias



brasileiras, as quais possuam informagdes publicas confiaveis e auditadas, ja que
este fendmeno é raro e dada a sua raridade, ou seja, 1,7% dos casos, justifica-se
a légica da replicagdo em substituicdo a légica da amostragem, analogamente ao
argumento de YIN (2001). A hipotese central adotada por este trabalho é que a
teoria da escassez de recursos (TER) ndo explica de forma adequada a realidade
do setor de franquias no Brasil. A realizagdo deste experimento imaginario pode
entdo, metodologicamente, criar evidéncias de qual teoria poderia seria refutada
na realidade brasileira, conforme o método hipotético-dedutivo de POPPER
(1990).

Os casos escolhidos por conveniéncia e disponibilidade de dados foram:a)
O Boticario: Comércio de Cosméticos e Perfumaria, fundada em 1977, com 2.325
Unidades Franqueadas;b) Casa do Pao de Queijo: Fast Food Especializado em
Pao de Queijo, fundada em 1967, com 445 Unidades Franqueadas;c) BR Mania:
Lojas de Conveniéncia, 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 analise realizada consiste na comparacdo do EVA apurado sob duas
metodologias: (i) considerando a situagdo atual com modelo de franquias e (ii)
considerando a hipotese de recompra das franquias, pelo franqueador.

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

O BOTICARIO

Situagio atual : Calculo do EVA considerando a situagio atual com modelo de franguias

RE il | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Total
a) Lucro Liguido S4.761 28.642 54.545 92.975 210.926
b) Despesa Financeira S7.054 50.310 42.099 40.354 200737
c) Lucro operacional {a + b) a1.525 55.952 97 . 547 133.339 411.663

Apurando o EVA

d) Lucro operacional [ c ) 91.525 55.952 97 547 133.339 411.663
e) Despesa Financeira (57 .064) (E0.510) (42 999 (40,3647 (Z00.737)
f) Custo de Capital Praprio

Fatrimnio Liquido x Capk (3 (28.015) (11.705) (140443 (15 6213 69.386)
EvA=d-(e+f]) | 5.746 | 16936 | 40.504 | F7.354 | 141.540

Experimento : Calculo do EVA considerando a hipotese de recompra das franquias
RE rraif | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Total
g) Investimento na recompra da rede
@uantidade de Franguias = Prego da Franguia 674,280 674,280 674,280 67 4.250 2.697.000

Apurando o EWVA

h) Lucro da Rede

Cuanticlade de Franguiss = Lucro por Franguis 337125 337125 337125 337125 1.348.500
i) Despesa Financeira (570647 E0.3107 42,999, (0. 3647 (200.737)
J) Custo de Capital Praprio

Fatrimanio Liguido = CAPK (5 (28.015) (11.708) (14.044) (15.621) (69.386)
k) Custo de Capital Praprio Adicional

Investimento na Recompra das Franguias x CAPR (*) (120897 (120897 (120897 C120.897) 483.589)
EvA=h-(i+j+ Kk} | 131.149 | 144.212 | 159.185 | 160.243 | 594 789
Variagac do EVA
EVA Experimento (-} EVA Situagdo Atual 124.403 127 .276 118.681 52.8589 453 248
Fonte

Demonstracdes Financeiras ([ Lucro Liguido - Despesa Financeira - Patrimdnio Liguido )
Suia Oficial de Franguias 2007 { Quantidade de Franguias - Prego da Franguia - Lucro por Franguia ]

) CAPM > k— Rf + b~(Rm - Rf)

Rf --= Taxa Livre de Risco { SELIC - site Banco Central do Brasil )
b —-= Beta [ site Damodaran - paises emergentes 2006 )

Rm --= Taxa de Risco de Mercado [ IEOWESPA - site BOWVESPA )



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

CASA DO PAOC DE QUEIJO

Situagio atual : T

Alculo do EWA considerando a situacio atual com modelo de frangui

2 e, Z000 | Z001 | Z00Z | 2003 | 200 Tota

a) Lucro Liguida o9 (3.326) 2.877 4.061 4.153 7.864
bB) Despesa Financeira 182 1.545 1.244 475 421 3.867
©) Lucro operacional {a + b} =81 (1.781) 4.121 4.536 4.574 11.731
Apurando o EWVA
d) Lucro operacional £ c ) 281 (1.781) 4.121 4.536 4.574 11.731
e) Despesa Financeira (1823 (1.545) (1.244) a7 5] 4213 (3.867)
) Custo de Capital Fraprio

Patriménio Liguico x C.aPm c=) (1.4485) (4.877) 4.714) (4.530) (4.058) (19.625)
EvAa=d-(e+f) 1.347) 8.203) 1.837) (169} 85 (11.761)

Experimento : Calculo do EVA cons erando a hipotese de recompra das franguia:

) Investimento na recompra da rede
Suantidade de Franguias = Prego da Franguis 30,594 30,594 30,594 30,594 30,594
Apurando o EWA

h) Lucro da Rede

Suantidade de Franguias x Lucro por Francguia 11,4735 11,4735 11.4735 11.4735 11.4735 57 .363

Despesa Financeira (1523 (1.545) (1.244) (AT 5] 4213 (3.867)

iy Custo de Capital Prépric

Potriménio Liquido x <8RR ¢~ (1.446) (4.877) (4,714 (4.530) (4.058) {(19.625)
k) Custo de Capital Preprio Adicional

Investimento s das Francuiss x CaPh 21 (5.451) (5.451) (5.451) (5.451) (5.451) (27.106)
EVA=h-{i+j+k} | 4.363 | {431} | 33 | o087 | 1.513 | 6.465
Variagio do EVA
Eva Experimento (-) EVA Situacdo Atual 5710 FIT2 1.870 1.455 1.417 18.226
Fonte

Demonstragdes Financeiras [ Lucro Liguido - Despesa Financeira - Patriménio Liguido 3
Suia Oficial de Franguias 2007 § Quantidade de Franguias - Prege da Franguia - Lucro por Franguia )

) CAPM > k= Rf = b~ (Rm - Rf)

Rf--> Taxa Livre de Risco { SELIC - site Banco Central do Brasil )
b = Beta { site Darmodaran - paises emergentes 2006 )

Rrm —-> Taxa de Risco de Mercado ( IBOWESPA - site BOWESPA Y

Observa-se que no caso da BR Mania, a metodologia hipotética de
recompra das franquias, diminuiria 0 EVA do empreendimento, o que refuta a
Teoria da Escassez de Recursos (TER).

BR NMNMAMNMILA

Situagio atual : Calculo do EwvA considerando a situagio atual com modelo de franquias

FRE rred, ] ZOoo1 | Z00Z | 2003 | Z004 | Tota

a) Lucro Liguido S7a.092 57s.516 s05.911 EZ4.050 2.192.569
b) Despesa Financeira 146.004 207 635 420.025 FI0.597 1.104.261
©) Lucro operacional ia + b) 520.096 s5583.151 2928.936 I54. 647 3.296.830
Apurando o EVA
d) Lucro operacional { c 3 S520.0965 S553.151 o258.936 D54.647 3.296.830
e) Despesa Financeira (145.004) (207 .635) (420.025) (330.597) (1.104.261)
) Custo de Capital Fraprio

Patriménio Linuido = Pk €2y (278.310) (BE2. 473 (400. 690 (E27 . 267 (1.674.740)
EvA=d-({e+Ff) 95 782 307.043 108.221 5.783 517 829

Experimento : Calculo do EWA considerando a hipdtese de recompra das franquias

g} Investimento na recompra da rede

Susrtidgsde de Franguiss = Prego ds Francu AZT .54 AZT . SAa4 Elcr TV AST.Sa4 1.750.175
Apurando o EVA
h) Lucro da Rede

Suarntidade de Franguias = Lucro por Franguia 291 696 291 696 291 696 291 696 1.166.783
i) Despesa Financeira (146,007 (207 6351 (A20.025) (530.537) (1.104.Z61)
5) Custo de Capital Préaprio

Patrimonio Liguido s C.apm ) EFE.310) (6. A7 3 (400,690 E27 . 267) (1.674.740)
K) Custo de Capital Préaprio Adicional

Investiments na Recompra das Franguias < CoPR (%) FE.247) FE.247) FS.247) Fs.247) (312.988)
EvA=h-(i+j+K) | (Z10.865) | (362.659) | (607 266) | (Fa4.415) | (1.925 _205)
Variagaico do EVA
EwA Experimento (-} EVA Situacio Atual (306.647) | (669.702) | (¥15.487) | ¢751.198) | (2.443 0353

Fonte
Dermonstragdes Financeiras [ Lucra Liguido - Despesa Financeira - Patrirmsnio Ligquids )
Guia Oficial de Franguias 2007 ¢ Guantidade de Franguias - Preco da Franguia - Lucro por Franguia )

) CAPM --> k — Rf + b~(Rm - Rf)

Rf —-=> Taxa Livre de Risco [ SELIC - site Banco Central do Brasil )
b > Beta ( site Damodaran - paises emergentes 2006 )

Rim —-= Taxa de Risco de hMercado [ IBOWESFA - site BOWESRFAA )



Observa-se que no caso da Siciliano, a metodologia hipotética de
recompra das franquias, diminuiria o0 EVA do empreendimento, o que refuta a

Teoria da Escassez de Recursos (TER).

SICILIANO

Situagiio atual : Calculo do EVA considerando a situacéio atual com modelo de franguias

RE rnif | 2000 | 2001 | 2002 | Z003 | Z0I Tot:

a) Lucro Liguida 5.277) 7.467) 4.144) (5.410) [1.899) 24.197)
b) Despesa Financeira 4. 397 5.944 5.544 5 633 &.891 29.209
) Lucro operacional (a + b) == (1.523) 2.200 223 4,992 5.012
Apurando o EVA
d) Lucro operacional (¢ ) (580) (1.523) 2.200 223 4.992 5.012
e) Despesa Financeira (4.5357) (5.944% (5. 5447 (5.633) 5.6211 (29.209)
f) Custo de Capital Praprio

Patriménio Liguido = CaPR () (5.827) (4,241 (3.4971 (3.853) (3.474) (20.893)
EvA=d-{e+f) | (11.104) | (11.708) | (7F.641) | (9.263) | (5.373) | (45.090)
Experimento : Calculo do EWVA considerando a hipotese de recompra das franquias

RE m | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 |  Tot

@) Investimenio na recompra da rede

Guantidade de Franguias x Prego da Franguis 3.542 3.542 3.542 3.542 3.542 17710
Apurando o EVA
h} Lucro da Rede

Guantidade de Franguias x Lucro por Franguia o888 o882 EEE] a8 ass 4.942
i) Despesa Financeira 4.397) (5.944) (5.344) (5.633) (5.891) (29.209)
i) Custo de Canpital Praprio

Patriménio Liguicdo x CAP () (5.827) (4.2411 (3.4972 (3.853) (3.474) (20.893)
k) Custo de Capital Préprio Adicional

Investimenrto na Recompra das Franduiss s CAPM (71 (5351 (5351 (B35 (B35) (5353 3.177)
EvA=h-{(i+j+ k) | (9.87 1) | {9.832) | {9.488) | {9.133) | {10.012) | (48.336)
VYariagao do EVA
EWA Experimento (-} EVA SituagSo Atual 1.233 1.876 (1.847) 130 (1.639) (3.246)

Fonte
Demonstragées Financeiras { Lucro Liguido - Despesa Financeira - Patriménio Liguido )
Guia Oficial de Franguias 2007 { Quantidade de Franguias - Preco da Franguia - Lucro por Franguia )

) CAPM > k= Rf + b*(Rm - Rf)
Rf--> Taxa Livre de Risco [ SELIC - site Banco Gentral do Brasil 1
b --> Beta ( site Damodaran - paises emergentes 2006 )

Rm --> Taxa de Risca de Mercado [ IBOVESPA - site BOVESPA )

Observa-se que no caso da Microsiga, a metodologia hipotética de recompra
das franquias, diminuiria 0 EVA do empreendimento, o que refuta a Teoria da Escassez de

Recursos (TER).
MICROSIGA

Situagio atual : Calculo do EWVA considerando a situagio atual com modelo de franquias

% 72, | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 201 Tot
a) Lucro Liguido 3.508 2.350 7.062 5.043 9.800 30.761
b) Despesa Financeira 420 732 451 1.143 1.185 3.977
c) Lucro operacional (3 + b) 3.926 3.0582 7 553 9192 10,985 34.738

Apurando o EVA

d) Lucro operacional { ¢ ) 5.028 s.0582 7.553 5192 10.985 34.738
le) Despesa Financeira 420 732 4911 (1149 (1.185) (3.977)
) Custo de Capital Praprio

Patriménio Liguido x C.APM (%) 2.845) (3.206) (3.940) (4.833) (5.729) 20.556)
Eva=d-{e+f) | 658 | (856) | 3.122 | 3.210 | 4.071 | 10.205

Experimento : Calculo do EvA considerando a hipotese de recompra das franquias
RE nzif | 2000 | zoo1 [ | 2003
g) Investirmento na recornpra da rede

Tot:

Swartidads de Franouias x Prego ds Francuis 3.720 3.720 3. 720 3.720 3.720 18.600

Apurando o EVA

h) Lucro da Rede

Suantidade de Franguias x Lucro por Franguis 1.488 1.488 1.488 1.488 1.458 7.440
A=) Financeira 4200 732 (4913 (1.145) (1.185) 3.977)
i) Custa de Capital Prapria

Patritmanio Licuido > CAPM (%1 (2.545) (3.208) (3.9407 (4.533) (5.729) (20.556)
K) Custo de Capital Praprio Adicional

Investimento na Recompra das Franguiss x CAPK (%) (G730 (G730 (E73) (E73) (673 (3.363)
EvA=h-(i+j+ k) | (2.452) | (3.123) | (3.616) | {5.167) | {6.098) | (20.456)
Variagioc do EVA
Eva Experimento (-} EVA Situagido Atual (3.111) (2.267) (6_738) {(8.377) (10.170) (30.661)
Fonte

Dernonstragdes Financeiras ( Lucre Liguido - Despesa Financeira - Patrimd@nio Liguido )
Guia Oficial de Franguias 2007 [ Quantidade de Franguias - Preco da Franguia - Lucro por Franguia )

) CAPM = k — Rf + b™(Rm - Rf)
Rf —= Taxa Livre de Risco { SELIC - site Banco Central do Brasil
b --> Beta { site Damodaran - paises emergentes 2006 )

Rm —> Taxa de Risco de Mercado ( IBOVESPA - site BOVESPA )



5. Consideracdes Finais

A metodologia proposta por este estudo, aplicada as cinco franquias
diferentes, apresenta evidéncias contrarias a Teoria da Escassez de Recurso
(TER), pois em trés situagdes, 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 ha indicios de ganhos
intrinsecos no modelo de Franquias, o que sugere a aplicabilidade da Teoria de
Agéncia no Brasil. Do ponto de vista administrativo, observa-se no modelo de
Franquias a “desconstrugdo” das grandes empresas, criando unidades
autbnomas, mais ageis nas tomadas de decisdo, descentralizadas, flexiveis,
capazes de se adaptarem rapidamente as necessidades da nova economia
globalizada, as transformacgdes e exigéncias do mercado consumidor e de alta
competitividade. Finalmente, o controle de qualidade e os investimentos em
marketing, exercidos pelo franqueador, fortalecem a penetragdo do produto no
mercado, o que realimenta o modelo de franquias. Assim sugere-se, com 0s
dados analisados, evidéncias de que a Teoria de Agéncia possui contribui¢cdes
para explicar o fendmeno das franquias no Brasil.

6. Referéncias Bibliograficas
ABF. Associagao Brasileira de Franchising. Apresenta Informagdes Estatisticas e
Legais sobre Franquias no Brasil. Disponivel em: <http://www.abf.com.br>. Acesso
em: maio de 2008.
ABF. Guia Oficial de Franquias no Brasil. Sdo Paulo: Editora ABF, 2007.
BERNSTEIN, P. L; DAMODARAN, A. Administracdo de Investimentos. Porto
Alegre: Bookman, 2000.
BRIGHAM, E. F.; GAPENSKI, L.C.; EHRHARDT, M.C. Administragdo Financeira —
Teoria e Pratica. Sao Paulo: Atlas, 2001.
CASTROGIOVANNI, G. J.; JUSTIS, R. T. Strategic and Contextual Influences on
Firm Growth: An Empirical Study of Franchisors. Journal of Small Business
Management, Volume 40, Issue 2, p. 98-108, April 2002.
CHERTO, M. et al. Guia Oficial do Instituto Franchising 2005. Sao Paulo: ADC
Editora, 2005.
COMBS, J. G.; KETCHEN, D. J. Why Do Firms Use Franchising as an
Entrepreneurial Strategy?: A Meta-Analysis . Journal of Management, Volume 29,
Issue 3, p. 443-465, June 2003.

. Can Capital Scarcity Help Agency Theory Explain Franchising?
Revisiting the Capital Scarcity Hypothesis. Academy of Management Journal,
Volume 42, Issue 2, p. 196-207, April 1999.
COMBS, J. G.; KETCHEN, D. J; HOOVER V. L. A Strategic Groups Approach to
the Franchising Performance Relationship. Journal of Business Venturing, Volume
19, Issue 6, p. 877-897, November 2004.
COMBS, J. G.; MICHAEL, S. C.; CASTROGIOVANNI, G. J. Franchising: A Review
and Avenues to Greater Theoretical Diversity. Journal of Management, Volume
30, Issue 6, p. 907-931, November 2004.
COPELAND, T.; KOLLER, T; MURRIN, J. Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies. New York: John Wiley and Sons, 1994.




DAMODARAN, A. Avaliagdo de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para a
Determinagdo do Valor de Qualquer Ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

. A Face Oculta da Avaliagcdo: Avaliagdo de Empresas da Velha
Tecnologia, da Nova Tecnologia e da Nova Economia. Sao Paulo: Makron Books,
2002.
GROPELLI, A. A.; NIKBAKHT, E. Administragcdo Financeira. Sdo Paulo: Saraiva,
2002.
GRUNHAGEN, M.; MITTELSTAEDT, R. Entrepreneurs or Investors: Do Multi-unit
Franchisees Have Different Philosophical Orientations?.  Journal of Small
Business Management, Volume 43, Issue 3, p. 207-225, July 2005.
GRUNHAGEN, M.; DORSCH, M. J. Does the Franchisor Provide Value to
Franchisees? Past, Current, and Future Value Assessments of Two Franchisee
Types.
Journal of Small Business Management, Volume 41, Issue 4, p. 366-384, October
2003.
IFA. International Franchise Association. Apresenta Informag¢des sobre franchising
no mundo. Disponivel em: <http://www.franchise.org.>. Acesso em maio de 2008.
INSTITUTO FRANCHISING. Apresenta Informagbes Estatisticas e Legais sobre
Franquias no Brasil. Disponivel em: <http://www.franquia.com.br>. Acesso em
maio de 2008.
MARCONI, M. A.; LAKATOS, E. M. Metodologia do Trabalho Cientifico. Sao
Paulo: Atlas, 2001.
POPPER, K. R. A Légica da Pesquisa Cientifica. Sao Paulo: Cultrix, 1990.
ROSS, S.A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. Administracdo Financeira —
Corporate Finance. Sao Paulo: Atlas, 2002.
SANTOS, J. O. Avaliagdo de Empresas: Um Guia Pratico. Sdo Paulo: Saraiva,
2005.
STEWART, G. B. The Quest for Value. New York: Harper Business, 1991.
YIN, R. Estudo de Caso: Planejamento e Métodos. Porto Alegre: Bookman, 2001.




