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UMA FRANQUIA DO RAMO DE CHOCOLATES E PRESENTES EM TIMON-MA
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Resumo: O estudo tem como objetivo a analise de implantacdo de um modelo de franquia do
ramo de chocolates e presentes, onde existe uma restri¢do quanto ao endividamento do projeto,
ou seja, o investimento parte em sua totalidade de capital proprio. Avalia-se o projeto por meio
do célculo de sua proje¢do ao longo de cinco anos de operacdo, além da avaliagdo do Economic
Value Added (EVA) em cenarios alternativos. Utiliza-se os principios das teorias Trade Off e
Pecking Order para validar a estruturacio de capital da empresa. O resultados mostraram que
a restri¢do de endividamento ndo é fator critico para sucesso da unidade franqueada, onde a
teoria Pecking Order da maior suporte a formagdo da estrutura de capital.
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1. Introducio

Os impactos da crise econdmica brasileira, com inicio em 2011 e pior fase em 2014
frente a uma depressdo econdmica, atingiram de forma abrupta a dinamica de mercado em todo
o cenario nacional. Houve declinio em suas taxas de crescimento de modo geral, atingindo
valores negativos de crescimento do PIB no segundo trimestre de 2014 de -0,4%, além do
crescimento das taxas de desemprego. Em 2014 o desemprego atingiu a taxa de 6,9%,
equivalente a aproximadamente 7,2 milhdes de desempregados. Em 2015, a taxa de desemprego
teve um crescimento de 38,1%, atingindo o valor de 9,6%, equivalente a aproximadamente 10
milhdes de brasileiros em idade ativa para trabalho (GOES, 2015; JUNIOR, 2018; SILVEIRA,
2016).

Sendo assim, as praticas de investimento mudaram de forma geral, onde empresarios
acabam por optar por tomar menos riscos na implantacdo e abertura de novos projetos, tendo
destaque o mercado de franquias. De forma breve, o mercado de franquia se baseia da relagao
construida entre franqueadora e franqueado, onde franqueadora almeja crescimento rapido e
com menor custo (DE SALLES VANCE, 2008). O franqueado procura sucesso em seu
investimento, além de um retorno atrativo sobre o capital investido.

Logo, o estudo tem como objetivo a analisar as motiva¢des do uso de capital de
terceiros, além de seus efeitos sobre o retorno sobre o investimento, na implantagcdo de uma
franquia do ramo de chocolates e presentes, onde tem-se como problematica a restri¢do de

endividamento imposta pela franqueadora na abertura do negécio. A restri¢ao de endividamento
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se caracteriza pelo impedimento de empréstimos e financiamentos. Para isso, sera realizada
uma analise comparativa em cendrios alternativos, em que se realiza captagdo de capital de
terceiros.

Para interpretar os cenarios, utiliza-se a metodologia do valor econdmico agregado,
através do calculo do Economic Value Added (EVA), método de analise financeira desenvolvido
por Stern e Stewart III (1995). Para embasar os resultados, utilizaremos dos principios das
teorias Trade Off (MILLER, 1958) e Pecking Order (MYERS, 1984) para justificar a formacao
da estrutura de capital da empresa.

Por se tratar de um estudo de caso, os resultados obtidos tém relevancia para
empreendimentos do mesmo segmento, ou similares, por refletir de modo geral em véarios
empreendimentos do mercado, expandindo os estudos da relagdo entre franqueadora e
franqueada, além de ilustrar uma avaliacdo econdmica deste modelo de empreendimento frente
as condigdes atuais do mercado brasileiro.

O desenvolvimento deste trabalho obedece & seguinte organizag¢do: a revisdo de
literatura engloba o mercado de franquias e a estruturag@o de capital dos mesmos, a teoria 7rade
Off, Pecking Order e os métodos de andlise de valor agregado. O terceiro capitulo apresenta a
metodologia adotada na pesquisa e a coleta de dados da amostra. O quarto capitulo traz a

analise dos resultados e por fim, as consideragdes finais.

2 Referencial Teorico
2.1 Franquias

O inicio do estudo de franquias tem como ponto de partida a defini¢do do seu conceito
e a natureza do negdcio em si, que de forma breve, pode ser definida pela concessao dos direitos
de utilizagdo de uma marca e, consequentemente, seus produtos, a qual o franqueador fornece
a franqueados direito de comercializagdo, viabilizando assim uma forma rapida e estruturada
de expansdo do negécio (RIBEIRO, 2013). Sendo assim, o modelo de franquias serve como
reducdo dos investimentos para expansdo e implanta¢do de um modelo de negdcio por parte da
franqueadora (DE SALLES VANCE, 2008), uma vez que os custos para abertura dos pontos
de venda ap6s concessdo do direito a utilizagdo da marca sdo todos do franqueado.

Dentre os custos para abertura deste modelo de negdcio, pode-se citar a taxa inicial de

abertura e concessdo de direitos da utilizagdo da marca, além do pagamento de mensalidades
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variaveis, que correspondem aos royalties e fundo para propaganda, e demais custos
operacionais fixos.

No entanto, as proje¢des de lucratividade oferecidas pela franquia, muitas vezes ndo
oferecem o retorno esperado pelo investidor, incitando uma relacdo de desigualdade entre
franqueadora e franqueado, j& apontada em estudos como o de Hunt (1997). Questiona-se a
assertividade prometida por este modelo de negdcio, onde Diaz-Bernardo (2011) e Hunt (1997)
concordam ndo existir provas sélidas que o modelo de franquias ofereca melhores ou piores
chances de sobrevivéncia em relag@o as demais formas de empreendimento dentro do mercado,
demonstrado por um misto de resultados positivos e negativos no mercado dos Estados Unidos.

Um dos pontos mais fortes do modelo de franquias, é a obediéncia do franqueado
perante franqueador, frente aos termos prescritos em contrato para implantagdo do modelo de
negocio e utilizagdo da marca. De modo a ndo descaracterizar a marca, franqueadoras
participam do processo de escolha do ponto comercial e montagem do estabelecimento, além
de promover treinamento direcionado ao franqueado e colaboradores (ARAUJO, 2015).

Tais imposi¢des sdo encaradas como fatores criticos para o sucesso do franchising,
onde, Ribas (2006) atirma ser responsabilidade da franqueadora, fornecer um investimento que
garanta retorno positivo sobre o investimento inicial. Logo, franqueadora, perante contrato,
detém o poder para determinar os investimentos iniciais obrigatérios, a estruturagdo de capital

da empresa, os métodos de operacdo e atuagdo do empreendimento.

2.3 Teoria Trade Off e Pecking Order

Teorias que procuram determinar a escolha da estrutura de capital ideal para empresas,
tiveram seu debate iniciado pelo trabalho desenvolvido por Miller ¢ Modigliani (1958). Uma
de suas teorias mais populares é a Trade Off, que parte da pressuposta correlacdo positiva entre
a captacdo de recursos por terceiros, garantindo maior rentabilidade do projeto devido aos
baixos custos do financiamento, consequéncia do menor risco inerente ao capital de terceiros,
comparado aos altos riscos do capital préprio (FAMA, 2002).

Ja a teoria Pecking Order se baseia na ideia de que empresas procuram seguir uma
hierarquia quanto as fontes de financiamento a serem escolhidas, onde os lucros retidos
assumiriam a primeira posi¢do nesse processo de escolha. Caso necessario, em segundo se
encontra o financiamento e aquisicdo de divida, e por ultimo a emissdo de novas agdes

(MYERS, 1984).
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Tais pressupostos se baseiam na correlagdo negativa entre alavancagem financeira e
rentabilidade, uma vez que, tal teoria afirma que empresas pouco lucrativas possuem fluxo de
caixas menores, consequentemente, um maior risco de insolvéncia no pagamento de dividas,
contraidas pela aquisicao de capital por financiamento, assim como afirmado por Fama e French
(2002) e Myers (1984).

Do ponto de vista de crescimento e novos investimentos, a aquisi¢do de débitos ¢ vista
de forma negativa pela teoria Trade Off, onde esta afirma que empresas com expectativas de
crescimento s@o mais instaveis e apresentam maior risco de insolvéncia, consequentemente
elevando os custos junto a captagdo de recursos com terceiros. J& a Pecking Order apresenta
uma relagfo positiva com capitacdo de recursos via terceiros para crescimento da empresa, pois
garante maior disponibilidade de capital para investimento.

A mesma teoria enxerga a relacdo entre rentabilidade e investimento como de forma
positiva, quando nio existe disponibilidade de crédito, pois investimentos rentaveis resultam
em maior disponibilidade de recursos internos para reinvestimento (SHAHAR, 2015).

Logo, as teorias Trade Off e Pecking Order procuram justificar a tomada de decisdo
quanto a formagdo da estrutura de capital, baseando-se na relagdo entre a rentabilidade do
projeto, disponibilidade de crédito ou recursos para investimento, além dos riscos inseridos e a

divisdo dos dividendos com os seus investidores.

2.3 Analise de Valor Economico

Stern e Stewart III (1995) desenvolveram um método de analise e avaliagdo do
desempenho de empresas e projetos conhecido por Economic Value Added (EVA), que tem por
objetivo determinar a geracdo de valor do investimento junto aos seus investidores (JAKUB,
2015), avaliando os efeitos de sua estruturagdo de capital, o demonstrativo de resultados ja
obtidos durante os anos de operagéo, além do custo deste capital investido e os niveis de risco
do qual ele se encontra inserido. Backes (2002) apresenta seu calculo da seguinte forma:

EVA = NOPAT — Custo de Capital

Entende-se que EVA iguala-se ao Lucro Operacional Apos Impostos (Net Operating

Profit After Tax ou NOPAT), subtraido do Custo de Capital, definido pelo custo do capital

proprio e do custo do capital de terceiros multiplicado ao capital investido.
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O conceito de custo de capital proprio se baseia no efeito do risco inserido versus
retorno, de modo que, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) (LINTNER, 1965; SHARPE,
1964) apresentou o primeiro modelo coerente a tal proposta.

Segundo Damodaram (1999) e Ross (2013), o CAPM define como taxa minima de
atratividade de qualquer projeto financiado por capital proprio, a taxa livre de risco acrescida
de um risco sobre 0 negdcio em que se insere o investimento, representada por:

E(R) = Rf + B(Rm — Rf)

A férmula expressa que o retorno esperado do ativo E(R) se iguala a soma da taxa livre
de risco Rf somada a proporcdo do risco sistematico da empresa () pelo prémio de risco do
mercado.

No entanto, tal modelo se torna incerto quando se avalia cenarios com presenca de
capital de terceiros, uma vez que ndo avalia o custo desta fonte de capital e seu retorno esperado
(CUNHA, 2013). Sendo assim, para calcular o valor justo de custo de capital do investimento,
utilizaremos do modelo de custo médio ponderado de capital (Weighted Avarage Capital Cost
ou WACC), onde:

WACC = %CP * Kp + %CT = Kt(1 — IR)

O WACC é determinado pela soma entre a proporcdo da participagdo de capital proprio
%CP pelo custo de capital proprio no projeto (CAPM) e a proporg¢édo da participacdo de capital
de terceiros %CT pelo custo de capital de terceiros Kz. O custo de capital de terceiros ¢
determinado pelos juros pagos por financiamentos e empréstimos. /R representa a taxa de

imposto de renda

3. Metodologia

A pesquisa possui carater empirico, uma vez que parte da analise de fendmenos dentro
de um contexto real da empresa em estudo, de modo que, com os resultados e os conhecimentos
adquiridos, haja a possibilidade de interligar a teoria e a pratica.

A metodologia serd a aplicacdo de um estudo de caso, que terd como amostra uma loja
franqueada da rede de chocolates finos Cacau Show, localizada na cidade de Timon — MA.

Este estudo tem como objetivo determinar a importancia da anélise da estrutura de
capital de uma empresa, frente a realidade local, além das imposi¢des da franqueadora perante
franqueado. Avalia-se os métodos de implantacdo deste empreendimento, possibilitando, com

base na andlise do demonstrativo de resultados obtidos ao longo do periodo de operagdo da
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empresa, além do calculo do EVA, justificar a formagao da estrutural de capital em totalidade
por capital proprio. Além disto, sera utilizado os pressupostos da teoria Trade Off e Pecking
Order para validagdo da escolha e formagao da estrutura da capital.

A coleta dos dados na empresa ocorreu no inicio do ano de 2018, até o més de julho de
2019, retirados de demonstrativos financeiros, disponiveis no sistema da franqueadora, além de
notas fiscais e planilhas de custos referentes a montagem da empresa.

Para o célculo do CAPM e WACC, utilizaremos como taxa livre de risco, a taxa de juros
basicos da economia, a SELIC, no valor de 6,5% a.a (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).
Para o estudo, utilizou-se 3 a média do coeficiente fornecido pelo site Damodaran (2019) do
setor do varejo em geral para paises emergentes, no valor de 0,82 desalavancado. Para o retorno
do mercado, utilizaremos a taxa média de crescimento do mercado de capitais IBOVESPA entre
os anos de 2018 ¢ 2019, no valor de 9,6% (IBOVESPA, 2019). Para taxa de imposto de renda
o valor de 0,35% (TORRES, 2018).

A andlise de diferentes cendrios inicia com a proje¢do de um cendrio com estrutura de
capital inteiramente formada por capital proprio, cenario da problematica. Em seguida elabora-
se dois cendrios alternativos, um com estrutura de capital composto por 50% capital proprio e
50% capital de terceiros, outro com endividamento total dos custos referentes a implanta¢éo do
empreendimento (ativos fisicos e montagem do negdcio). Utiliza-se como taxa de referéncia
para juros o valor de 5,95% a.a, referente a Taxa de Juros de Longo Prazo (BNDES, 2019) do

ano e més de referéncia do estudo, julho de 2019.

3.1 Detalhamento e Analise do Modelo de Negdcio

Os custos relacionados a abertura da empresa foram divididos em trés diferentes
categorias: custos de obra, custos com a franqueadora (taxa de franquia) e custos de ativos
fisicos (moveis e equipamentos), observados na Tabela 1:

Tabela 1 — Custos com Franqueadora e Obra

CUSTOS COM A FRANQUEADORA RS 40.000,00
CUSTOS DE OBRA R$ 71.071,32
CUSTOS DE ATIVOS FISICOS RS 75.209.42

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quanto aos seus resultados operacionais, no ano de 2018 e nos meses de janeiro a junho
de 2019, temos os seguintes demonstrativos encontrados no portal extranet da franqueadora:

Tabela 2 — Demonstrativo de Resultados

PERfODO ANO 2018  JAN/JUN 2019
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (+) R$577.724.54 R$352.979,67
DESPESAS VARIAVEIS () RS$42.46325  RS$22.036.66
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (=) R$535.081,29 R$330.943,01
CUSTOS VARIAVEIS (-) R$300.358,75 R$179.718,92
RESULTADO OPERACIONAL BRUTO (=) R$234.722,54 R$151.224,09
DESPESAS OPERACIONALIS (-) R$171.455.10 R$102.378,10
LUCRO LIQUIDO (=) R$63.267,44  R$48.845.99

Fonte: Adaptado de Cacau Show (2019).

3.2 Projecoes de Longo Prazo

Para uma andlise de cendarios de longo prazo, faremos uma proje¢do com periodo de
cinco anos de operacdo do empreendimento, onde os dados de faturamento referentes ao ano
de 2019 (julho a dezembro) serdo calculados com base nas metas estabelecidas pela
franqueadora. De 2020 a 2022, ainda nao disponiveis, seguiremos a previsdo de crescimento da
receita nominal fornecidos pelo IBGE (2019) no valor de 5,2% ao ano.

O célculo das despesas variaveis, seguira a propor¢do de 7% da receita, onde tal
proporgao ¢ calculada pela divis@o entre despesas operacionais e receita bruta do ano de 2018.
Tal proporcéo tende a seguir valores similares nos anos seguintes, pois esta ligada as principais
campanhas sazonais da franqueadora (pascoa, dia das mées, dia dos namorados, dia dos pais,
natal).

Os custos variaveis, correspondente ao custo de mercadoria e royalties dos produtos,
seguem a média de 44,98% do faturamento anual, margem estd fornecida pela franqueadora.
As margens de calculo garantidas pela franqueadora, sdo fornecidas em igualdade para todas as
franquias dentro do Brasil.

As despesas operacionais correspondem aos impostos pagos, acrescidos dos custos
operacionais fixos ao longo do ano: energia elétrica, agua, aluguel, taxa de condominio,
sofiware, taxa de divulgacdo e encargos salariais.

Os custos fixos tendem a pouco variar ao longo dos anos, ja os impostos seguem taxas

fixas de acordo com enquadramento junto ao sistema tributario Simples Nacional (TORRES,
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2018), onde, aliquotas de 9,5% a 10,7% referentes ao imposto do simples para empresas do
comércio e 7% de ICMS Interestadual.

As despesas operacionais para os anos futuros, seguiram o calculo de R$ 91.000,00 em
custos fixos anuais, acrescidos da aliquota de impostos de 16,5% para faturamento anual de até

R$ 720.000,00, ou da aliquota de 17,7% para faturamentos superiores.

4. Analise dos Resultados

O célculo de resultados inicia pela proje¢do do fluxo de caixa do projeto ao longo de
cinco anos de operagdo, 2018 a 2022, para o cendrio da problematica inicial, com estrutura de
capital formada em totalidade por capital proprio. Obtemos:

Tabela 3 — Projeciio de Resultados

PERIODO 2018 2019 2020 2021 2022

Bl L CEREACIONAL, R$577.724,54 R$652.779.67 RS$686.72421 RS$722.43387 RS$760.000,43
BRUTA (+)

DESPESAS VARIAVEIS (-) R$42.46325 RS$43.022,66 R$4807069  R$50.57037  R$53.200,03
SR R R$535.081,29 R$609.757.01 R$63865352 R$671.86350 R$706.80040
LiQuIDA (=)

CUSTOS VARIAVEIS (-) R$300.358,75 R$314.56896 RS$S308.88855 R$324950,76 RS$S341.848.19
RESULTADO OPERACIONAL  pqy3y 777 54 R$295188,05 RS$329.76497 R$34691275 RS$364.952.21
BRUTO (=)

DESPESAS OPERACIONAIS (1) RS$171.455,10 R$197.34510 RS$224911,22 RS$231.874,61 RS$239.200,08
LUCRO OPERACIONAL (=) R$63.267,44 R$97.848,95 RS$125.45547 R$128.041,95 R$139.432,13

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o segundo cendrio, calcularemos o lucro liquido, apds pagamento das despesas
financeiras anuais do empréstimo, uma vez que o empréstimo financeiro para esta empresa, nao
implica em qualquer alteracdo da receita operacional, ou alteragdo das demais despesas ou
impostos.

Com taxa de 5,95% a.a (0,48% ao més) e periodo de 60 parcelas, teremos parcelas
mensais de R$1.791,74 e despesas financeiras de R$21.500,89 ao ano. Segue projegéo:

Tabela 4 — Projecio de Resultados com Financiamento

PERIODO 2018 2019 2020 2021 2022
LUCRO OPERACIONAL (+)  RS$63.26744 RS$97.848.95 RS12545547 RS128.041,95 RS139.432,13
DESPESAS FINANCEIRAS (-) RS$21.500,89 RS$21.500,89 R$21.500,89  R$21.500,89  R$21.500,89
LUCRO LIQUIDO (=) R$41.766,55 RS$76.342,06 RS$S103.954,58 RS$S106.541,06 R$117.931,24

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O quadro de lucratividade liquida diminui, reduzindo R$107.504,46 quando comparado
ao cendrio inicial.

Em seguida, demonstra-se o valor econdmico apurado em ambos os cenarios, onde
cenario | representa o cendrio da problematica, e II o cenario alternativo com capital de
terceiros. O EVA calculado ¢ de:

~ Tabela S — Demonstra¢io do EVA
CENARIO I 2018 2019 2020 2021 2022

CAPM (2) 9.04%
INVESTIMENTO TOTAL (b) R$186.280,74
LUCRO OPERACIONAL (NOPAT) R$63.26744 R$97.84295 RS12545547 R$128.04195 R$139.432.13

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (a*b) R$16.839.78 RS$16.839.78 R$16.839.78 R$16.839.78 R$16.839.78
EVA =NOPAT - CUSTO DE CAPITAL RS$46.427,66 RS81.003,17 R$108.61569 R$111.202,17 RS$122.592.35

CENARIO T 2018 2019 2020 2021 2022
WACC (a) 7.49%

CAPITAL PROPRIO (b) R$93.140,37

DIVIDA (c) R$93.140,37

LUCRO OPERACIONAL (NOPAT) R$63.267.44 R$97.84295 RS12545547 RS$128.041,95 RS139.432,13
CUSTO DE CAPITAL = a*(b + ¢) R$13.95243 R$13.95243 R$13.95243  R$13.95243  R$13.95243

EVA =NOPAT - CUSTO DE CAPITAL RS$49.315,00 RS$83.890,52 R$111.503,04 RS$114.089,52 R$125.479,70

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se aumento no valor econdmico da empresa, quando existe utilizagdo de capital
de terceiros na formagdo da estrutura de capital. O cendério II tem EVA superior ao cenario I,
com diferenga de R$14.436,76.

Analisa-se um terceiro cenario, com financiamento total dos custos de obras e ativos
fisicos da empresa, no valor de R$146.280,74. O investimento em capital proprio sera de
R$40.000,00, equivalente aos custos junto a franqueadora.

Com taxa de 5,95% a.a (0,48% ao més), periodo de 60 parcelas, teremos parcelas
mensais de R$2.814,00 e despesas financeiras de R$33.768,03 ao ano. Segue projecao:

Tabela 6 — Projeciio de Resultados com Financiamento

PERIODO 2018 2019 2020 2021 2022
LUCRO OPERACIONAL (+)  RS$63.267,44 R$97.848.95 RS$125.45547 R$128.041,95 RS$139.432.13
DESPESAS FINANCEIRAS (1) R$33.768,03 R$33.768,03 RS$33.768,03 RS$33.768,03 R$33.768,03
LUCRO LIQUIDO (=) R$29.499,41 RS64.074,92 RS$91.687,45 RS$94.273,92 R$105.664,10

Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro de lucratividade liquida cai, ficando inferior ao cenario inicial em R$

168.840,13. Para o EVA, temos o seguinte resultado:
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Tabela 7 — Demonstracio do EVA
CENARIO III 2018 2019 2020 2021 2022

WACC (a) 6.6%

CAPITAL PROPRIO (b) R$40.000,00

DIVIDA (c) R$146.280,74

LUCRO OPERACIONAL (NOPAT) R$63.267.44 RS$97.84895 RS5125.45547 RS128.04195 RS139.432,13
CUSTO DE CAPITAL = a*(b + ¢) R$11.493,52 RS$11.493,52 R$11493,52 R$11.49352  R$11.49352

EVA =NOPAT - CUSTO DE CAPITAL RS$50.972,91 RS$85.548.42 RS$113.160,94 R$115.74742 R$127.137,60

Fonte: Elaborado pelo autor.

Neste novo cenario, o EVA total é superior em R$ 22.726,26 ao cenario da problematica.
Entende-se que o crescimento do EVA aponta um maior retorno sobre o custo de capital
empregado para implantacdo, tendo este maior valor econdmico em cenarios com menor
participagdo de capital proprio.

Se constata que a restricdo de endividamento imposta pela franqueadora, ndo ¢ um fator
critico de sucesso para implantagdo de novas franquias, uma vez que, a utilizagdo de linhas de
crédito junto a terceiros garante uma maior geracdo de valor econdmico para seus investidores.

Tomando como base as linhas tedricas apresentadas no estudo, a escolha da
franqueadora por uma estrutura de capital em totalidade por capital proprio, vai de acordo com
os principios da teoria Pecking Order, onde, o investimento deve partir pelos recursos ja
disponiveis por parte do investidor, garantindo maior lucratividade liquida ao longos dos anos
e reduzindo os riscos de faléncia por insolvéncia.

Se afirma que, grande volume de despesas financeiras reduzem a quantidade de recursos
internos disponiveis, uma vez que, os lucros retidos ao longo dos anos de operagao, sdo tomados
como primeira op¢do para novos investimentos por parte dos gestores, quando ndo existe
disponibilidade de crédito atrativo.

A franqueadora se isenta do risco de perda do modelo de negdcio para credores, caso
franqueado ndo atinja a lucratividade prevista por ma gestdo do empreendimento. A
franqueadora também assume que, uma maior lucratividade do projeto é tomada como forma

mais atrativa para o investidor, desconsiderando seu retorno sobre o custo de capital investido.

5. Conclusiao

O estudo teve como objetivo analisar as motivagdes que levaram a rede franqueadora, a

restringir a utilizacdo de capital de terceiros para abertura de uma nova unidade franqueada,
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além de seus efeitos sobre o retorno sobre o investimento, realizando uma analise comparativa
de cenarios alternativos com a presenga de capital de terceiros na estrutura de capital.

Como resultado, constata-se ganho de valor economico (aumento do EVA) da empresa
em cenarios com endividamento por financiamentos de longo prazo, onde, quanto maior a
participacgdo de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa, maior o retorno sobre o
custo de capital total. Logo, a restri¢do quanto a utilizagdo de capital de terceiros ndo é um fator
critico de sucesso para implantacdo de novas franquias.

A teoria Pecking Order dé suporte ao processo de formagdo da estrutura de capital da
empresa em estudo, onde franqueadora fornece o modelo de negdcio mais rentavel por acreditar
que este é o fator de maior atratividade para o investidor, além de isentar-se do risco de perda
do empreendimento para credores em caso de ma gestdo por parte do franqueado.

Um dos fatores limitantes da pesquisa, foi o calculo de apenas uma linha de crédito e
seus efeitos sobre o empreendimento, além do tamanho da empresa na amostra utilizada.
Célculos de valor economico agregado tem diferentes resultados em empresas maiores, com
maior variacdo de linhas de crédito junto a terceiros. Logo, o trabalho abre precedentes para
futuras pesquisas para o setor de franchinsing, sobre estruturagdo de capital e escolha da

formagdo ideal.
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