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RESUMO

Toda decisao de investimento necessita de capital, e 0 mesmo pode ser proveniente
dos proprios caixas das empresas ou por financiamento através de terceiros ou até
mesmo pela emissdo de titulos no mercado. A essa estrutura de capitais
provenientes para investimentos chamamos de Estrutura de Capitais. Desde as
primeiras teorias em meados do século XX, muitos estudos tém sido desenvolvidos
acerca de como as empresas se financiam. Porém uma area ainda pouco explorada
foi a de Franquias, que com seu modelo diferenciado de crescimento e abrangéncia
pressupde um estudo para caracterizar sua estrutura de capital. Para o estudo do
presente trabalho foi proposto como modelo para estudo de caso a Franquia Hering
S.A. que trabalha com o sistema de Franquias e por ter capital aberto facilitaria na
obtencao de dados da empresa. Com os dados da empresa em maos como Seus
Balangos patrimoniais, DRE’s (Demonstrativo do Resultado do Exercicio), Fluxos de
caixa, entre outras informacdes. Pode-se verificar sobre as estratégias da empresa
para o seu crescimento e aumento do faturamento. Quanto a sua estrutura de
capital, a Hering mostrou que o seu sistema de Gestao se utiliza muito de capital de
terceiros mais do que capital proprio, para financiar seu crescimento, porém o capital
de terceiros provém dos franqueados que pagam por poder abrir uma unidade da
empresa, em contrapartida pagam taxas relativas por uso da marca que se
estabelecem em contrato. A Hering também possui um modelo Hibrido de Produgao
formado por produgao propria, terceirizados e produtos importados, aumentando
com o tempo o numero de pecas terceirizadas e importadas, utilizando-se ainda
menos capital proprio para investimento em fabricas. Por ultimo a empresa tem
emitido agdes apenas como pagamento de bonificagcbes aos executivos e
administradores e n&do como forma de financiamento de investimentos. Entende-se
neste trabalho que a Cia. Hering S.A. utiliza em sua estrutura de capital uma maior
quantidade de recursos de terceiros através do Franchise, deixando para utilizar seu
capital proprio apenas em alguns casos especificos envolvendo questdes
relacionados a tecnologia, inovagao, marketing e a gestdo da Companhia.

Palavras-chave: Gestdo de Empresas — Financiamento — Recursos — Qualidade.
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ABSTRACT

Every investment decision needs capital, and the same can be from own boxes of
companies or financing through third parties or even by issuing bonds on the market.
The structure of this capital from investment is called Capital Structure. Since early
theories in the mid-twentieth century, many studies have been developed about how
companies are financed. But an under-explored area was the franchises, which with
its distinctive model of growth and breadth presupposes a study to characterize its
capital structure. For the study of this work was proposed as a model for case study
Hering Franchise SA that works with Franchise system and have traded facilitate in
obtaining company data. With the company's data in hand as their balance sheets,
DRE's (the Income Statement), cash flows, among other information. It was verified
on the company's strategies for growth and revenue growth. As for its capital
structure, Hering showed that its Management system uses much of debt more than
equity to finance its growth, but the debt capital comes from franchisees who pay for
being able to open a unit of company, in return for pay fees for use of the mark that
are established in the contract. Hering also boasts a production hybrid model
consisting of own production, outsourced and imported products, increasing over time
the number of outsourced and imported parts, even using up less capital for
investment in factories. Finally the company has issued shares just as a form for
payment of bonuses for executives and administrators and not as form of financing
his investments. It is understood with this work that Cia. Hering SA uses in its capital
structure greater amount of third party funds through the franchise, leaving to use
their own capital only in some specific cases involving issues related to technology,
innovation, marketing and Company's management.

Key-words: Management companies — Financing — Resources — Quality.
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1. INTRODUCAO

A partir da decisd@o de se fazer um investimento, as empresas necessitam de capital, que
pode ser capital proprio ou de terceiros. E a maneira com que as empresas organizam essa
necessidade é chamado de estrutura de capital, onde as empresas escolherdo seus
financiamentos de curto e longo prazo de forma que consiga fazer com que seus investimentos
sejam 0s mais rentaveis possiveis.

Estrutura de Capital € um tema recorrente em torno dos niveis gerenciais de qualquer
empresa seja ela uma empresa de capital aberto ou fechado. Por ser um tema onde ha diversas
evidéncias e estudos que apoiam certas teorias acerca das estruturas de capital, ainda é muito
incerto o quéo relevantes estas teorias sdo para o estudo de estruturas de capital. A teoria
convencional proposta por Durand (1952) propunha que havia uma estrutura de capital 6tima,
onde o custo de capital da empresa minimizaria e seu valor maximizaria. Porém o trabalho
classico de Modigliani e Miller (1958) prop6s que, sob determinados pressupostos, a estrutura
de capital € irrelevante para o valor da empresa. Esse trabalho contrapds a teoria convencional
e induziu a novos estudos em que comecaram a se levar em consideracdo fatores que antes nao
tiveram relevancia em estudos passados, como impostos, custos de agéncia, custos de faléncia
e assimetria de informacdes que passaram a ser constantes nos trabalhos que se seguiram.

Com o constante aumento de empresas com modelo de Franchising e suas receitas
aumentado consideravelmente no mercado interno e tendo algumas até mesmo se expandido
além das fronteiras e atingindo outros mercados mundo a fora, além é claro de que muitas
franquias estrangeiras estarem vindo e se instalando no Brasil. Se tornou interessante um
estudo para compreender como as empresas com este modelo de gestdo constroem suas
estruturas de financiamento, sabendo-se que elas se utilizam de financiamentos com capital
préprio e de terceiros em seus investimentos. Com crescimento na ordem de 39,2% no
faturamento no ano de 2013, o mercado de franquias no Brasil cresce ha dez anos
consecutivos, segundo dados da Associacdo Brasileira de Franchising (ABF). Destes, oito
foram de dois digitos. Mostrando o0 quanto o setor estd superagquecido, 0 que proporciona
maiores investimentos e ampliagdo para o setor. Ainda segundo a propria ABF ( Associagdo
Brasileira de Franchising ) as expectativas para 2014 € de que o setor cres¢a 13% somente com
franquias estrangeiras, com um aumento de 9% em inauguragdes e 8% de novas marcas.
Atualmente, existem 168 redes estrangeiras no pais e é esperado para 0 ano de 2014 a entrada

de 30 a 40 novas marcas estrangeiras.
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Procuraremos, portanto, investigar a adogdo das principais teorias modernas sobre
estruturas de capital, a Teoria de Trade-Off e a Teoria de Pecking Order, para a empresa
estudada neste trabalho, e analisar o quanto de influéncia as estruturas de capital tém na

empresa em questao.

1.1 Formulagéo do problema

Considerando que ndo ha um consenso sob qual seria uma estrutura de capital 6tima
para uma empresa e sabendo-se que ainda ndo ha estudos sobre como o mercado de franquias
se utiliza de certos modelos de estruturas de financiamento, o presente trabalho ira buscar um
maior conhecimento acerca de que quais seriam as teorias relevantes para a empresa Hering,

empresa com adogdo do sistema de Franchising.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo principal deste estudo € revisar as teorias sobre estruturas de capital em
empresas consideradas franquias com capital aberto na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), o estudo centra-se nas formas principais de financiamento de uma Franquia,
sendo estudado tanto o lado do Franqueador como do Frangqueado, onde o primeiro possui

financiamentos de longo prazo e o segundo se sustenta por financiamentos de curto prazo.

1.2.2 Objetivos especificos

- Primeiramente irei verificar as estruturas de capital utilizadas pela empresa
pesquisada.

- Dentro deste trabalho irei verificar se as teorias, da Pecking Order e o Trade Off sdo
validas para a determinagdo da estrutura de capital utilizada na empresa estudada.

- Obter um maior conhecimento acerca de como o franqueador como também o

franqueado controlam seus investimentos.
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1.3 JUSTIFICATIVA

E de fundamental importancia nas empresas que se entenda o quanto pode ser valioso
uma analise sobre a sua estrutura de capital para compreender quais formas de financiamento
podem ser mais vantajoso, de acordo com 0s principios e com o grau de endividamento que
uma empresa pode estar disposta a ter para poder alcangar o grau de crescimento que sua
estratégia de financiamento pode leva-la.

O modelo de franquias é caracterizado por investimentos constantes para o crescimento
de uma marca e em sua abrangéncia dentro de um territorio especifico. E, portanto diretamente
sdo feitos financiamentos destes investimentos em porte nacional e também internacional,
levando as empresas franqueadoras a manterem uma estrutura de capital constante, e sendo
importante para as mesmas que se saiba 0 quanto uma estrutura de capital pode influenciar no
valor da empresa, e se realmente elas podem ou néo se beneficiar de estruturas onde se aceitem
um certo grau de endividamento para atingir um ponto 6timo no seu valor.

Sabendo-se que o tema de estruturas de capital em empresas franqueadoras é um
estudo recente e que ainda ndo foi explorado, tentaremos com os resultados deste trabalho,
demonstrar como uma empresa franqueadora lida com o financiamento de seus investimentos,
como seus principais executivos montam as estratégias da empresa levando em conta seu grau
de endividamento, como os acionistas e credores enxergam a empresa de fora, e como ela se

envolve em seus investimentos.

2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo terd o objetivo de apresentar as teorias sobre estruturas de capital e sobre o
mercado de franquias brasileiro. Em primeiro lugar, abordaremos as teorias classicas sobre a
estrutura de capital, mostrando as abordagens feitas por Durand e Modigliani & Miller. Em
seguida, exibirei as duas principais teorias modernas sobre a estrutura de capital que seréo
usadas neste trabalho, que séo: a Teoria de Pecking Order e a Teoria de Trade Off. Por fim,
apresentarei um levantamento sobre os principais determinantes de endividamento nas

empresas, procedido por informacdes de pesquisas ja feitas no mercado brasileiro.

2.1 Teorias Classicas da Estrutura de Capital



14

Estrutura de capital é um tema recorrente na area de finangas. E como principal questdo
discutida neste assunto € a de se existe uma estrutura de capital considerada 6tima, onde tal
estrutura aumentaria o valor da empresa. Iremos considerar as classicas teorias de Durand
(1952) e Modigliani e Miller (1958).

2.1.1 Teoria de Durand

Um dos autores de maior destaque e pioneiro no estudo sobre estruturas de capital foi
Durand (1952). Ele foi o responséavel por ser o primeiro a formular uma teoria acerca do
assunto, onde ele considera que a maximizacao de valor de uma empresa pode ser alcancado
com uma estrutura de capital considerada étima. Segundo essa teoria, 0 custo do capital de
terceiros mantém-se estavel até um determinado nivel de endividamento, a partir do qual ele se
eleva devido ao aumento do risco de faléncia. Como o custo de capital de terceiros é inferior ao
custo do capital proprio a empresa deveria se endividar até um certo ponto considerado 6timo,
onde a empresa aumentaria seu valor (BRITO, G. A. F.; BATISTELLA, F. D.; CORRAR, L. J,
2007).

2.1.2 Teoria de Modigliani e Miller

Para Modigliani e Miller, observadas algumas premissas como exemplo, se levarmos
em consideracdo todas as empresas situarem-se numa mesma classe de risco, auséncia de
tributacdo pessoal e de custo de faléncia, auséncia de crescimento nos fluxos de caixa das
empresas, auséncia de assimetria de informacdes e de custo de agéncia, a prépria estrutura de
capital seria irrelevante (PEROBELLI, F.F.C.; FAMA, R, 2002).

De acordo ainda com Modigliani e Miller, na auséncia de imperfei¢cbes de mercado, tais
como 0s custos de agéncia e tributos, a estrutura de capital ndo interferiria no valor de mercado
de uma empresa, sendo relevante para a mesma somente a expectativa de seus resultados
operacionais futuros, descontados os custos de capital proprio (PEROBELLI, F.F.C.; FAMA,
R, 2002).

Porém em um trabalho posterior, Modigliani e Miller (1963) revisaram suas ideias e
chegaram a conclusdo de que a estrutura de capital de uma empresa possa sofrer influéncia do

custo do endividamento, especialmente pelo fato de que com o pagamento de juros se consegue
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alguns beneficios fiscais, elevando a participacdo de capital de terceiros nos financiamentos
das empresas, mas considerando que somente capital de terceiros nos financiamentos levaria a
um alto custo de faléncia que néo resultaria em aumento de valor da empresa, importante se
chegar a um equilibrio que garantiria custos baixos com beneficios fiscais (BRITO, G. A. F.;
BATISTELLA, F. D.; CORRAR, L. J, 2007).

2.2 Teorias Modernas da Estrutura de Capital

2.2.1 Teoria do Trade Off

Conforme Myers (1984), a teoria do Trade-Off defende que as empresas devem buscar
uma estrutura de capital 6tima que maximize os custos de endividamento. Haveria, portanto,
certos beneficios fiscais ao se obter dinheiro emprestado, que compensariam 0s custos do
endividamento.

O principal beneficio relativo ao endividamento da empresa seria o tributario, ja que as
despesas com juros sdo dedutiveis dos impostos, enquanto os fluxos de caixa ndo sdo. Assim,
quanto maior a aliquota de imposto pago pela empresa, maior sera o seu beneficio. Um outro
beneficio do endividamento, é que ele forca os administradores a terem maior cautela na
escolha dos seus investimentos e projetos, pois caso ndo deem o retorno esperado, eles podem
ndo conseguir honrar com seus compromissos no pagamento das dividas (DAVID;
NAKAMURA; BASTOS, 2009).

2.2.2 Teoria do Pecking Order

Segundo a teoria proposta por Myers (1984) denominada Pecking Order, as empresas
possuiriam uma hierarquia de preferéncias pela forma de financiamento. Elas preferem se
financiar primeiramente por meio de fundos gerados internamente (lucros retidos), em seguida,
optam por contrair dividas com terceiros e, por ultimo, elas emitiriam novas acdes.

Para a teoria da Pecking Order ndo € necessario uma estrutura de endividamento 6tima,
onde consiga aumentar seu valor de mercado, pois a utilizacdo do capital de terceiros se altera

de acordo com os fluxos de caixa da empresa. Sendo assim, as empresas mais rentaveis
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utilizam menos recursos de terceiros, por ndo precisar deles e optam por uma politica de baixo
endividamento ( DAVID; NAKAMURA,; BASTOS, 2009).

Avaliando os custos presentes e os futuros, € possivel que as empresas, com
significativas oportunidades de investimentos, optem por manter um baixo nivel de
endividamento para se financiarem com menor risco no futuro. Em suma, empresas com
grandes expectativas de investimentos possuem menor nivel de endividamento ( DAVID;
NAKAMURA; BASTOS, 2009).

2.3 Fatores determinantes da estrutura de capital

As teorias da Pecking Order e Trade-off sugerem que as empresas seguem alguns
atributos teoricos para estabelecer sua estrutura de capital, atributos estes que séo relevantes na
medida em que impactam os custos e beneficios na utilizacdo de capital préprio ou de terceiros
nos financiamentos tanto de curto prazo como de longo prazo das empresas (BRITO;
BATISTELLA; CORRAR, 2007).

De acordo com estudos empiricos ja produzidos no Brasil, levando em conta apenas
empresas brasileiras, foram escolhidos seis fatores que mais explicam o nivel de
endividamento das empresas, que sdo: rentabilidade, risco, tamanho, composi¢do dos ativos,
crescimento e beneficios fiscais (BRITO; BATISTELLA; CORRAR, 2007), conforme

detalhado a seguir:

a) Rentabilidade: De acordo com variados estudos, grandes empresas tendem a ter
uma maior reserva de lucros, podendo assim financiar seus investimentos com capital proprio,
deste modo seguindo a teoria da Pecking Order, onde primeiramente as empresas preferem
utilizar suas proprias fontes para financiar seus investimentos. Porém, as empresas pequenas
tendem a ter uma maior proporgdo de capital de terceiros do que as empresas maiores por ndo
ter uma lucratividade tdo alta como as grandes empresas, mesmo assim tendem a buscar
recursos proprios para se autofinanciar. Assim, a capacidade de gerar lucros da empresa
influenciaria sua estrutura de capital, & medida que as firmas que detenham maior fonte de
recursos proprios para se autofinanciar deverdo recorrer menos ao uso de dividas. Espera-se,

portanto, que as empresas mais rentaveis sejam menos endividadas (TEDESCHI, 1997).



17

b) Risco: O risco das empresas é considerado segundo sua volatilidade. Seguindo o
raciocinio de Titman e Wessels (1988) empresas com menor volatilidade nas suas operagdes
tém menos chances de passarem por dificuldades financeiras, reduzindo seu custo de
endividamento, podendo usufruir dessa caracteristica para contrairem mais dividas, conforme
seus investimentos. Apesar disso, 0s gestores priorizam sempre 0 menor risco possivel e para
diminuir o risco, passam a financiar as atividades das empresas com capital préprio, que se
mostra sempre com menor nivel de risco, é importante entdo se buscar um equilibrio para um
nivel de risco que as empresas estdo dispostas a enfrentar e os lucros que elas esperam

conseguir com tal nivel de risco, seguindo a teoria de DURAND (1952).

c) Tamanho: Em relacdo ao tamanho das empresas, muitos autores encontraram tanto
uma relacdo negativa como uma relacdo positiva quanto a influéncia que o tamanho de uma
empresa pode ter no seu grau de endividamento. A justificativa para tal relacdo estd no fato de
que as empresas maiores tém maior acessibilidade a recursos financeiros e uma maior
diversificacdo dos seus negdcios, 0 que resulta em menor probabilidade de dificuldades
financeiras e reduz os custos de faléncia e o 6nus do endividamento (PEROBELLI, F.F.C.;
FAMA, R, 2002).

Segundo BRITO; BATISTELLA; CORRAR (2007), as empresas maiores conseguem
ter maior acesso a linhas de créditos de longo prazo do que as empresas menores,

principalmente por meio dos bancos de desenvolvimento, como o BNDES no caso brasileiro.

d) Oportunidades de Crescimento: De acordo com a teoria de Trade-Off, empresas
que teriam uma expectativa de crescimento futuro, teriam maior flexibilidade nas escolhas de
seus investimentos, porém elas teriam segundo (JENSEN; MECKLING, 1976) custos de
agéncia maiores por conta de variados contratos que poderiam ser firmados entre partes. E,
além disso, as empresas com alta capacidade de crescimento também teriam custos de faléncia
maiores, pois segundo (TEDESCHI, 1997), as partes mais significativas das empresas estariam
atreladas a expectativas futuras de lucro e ndo a ativos tangiveis que poderiam ser liquidados

em caso de insucesso nos investimentos.

e) Composicdo dos Ativos: As empresas que possuem grande quantidade de ativos
fixos, consegue oferecer aos credores seus ativos como forma de garantia de suas dividas,

diminuindo seu custo de faléncia. Sendo que os credores também preferem emprestar para
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empresas que possuam ativos fixos, como uma forma de ter maior seguranca e de diminuir
seus riscos no investimento, tendo a oportunidade de poder reverter a situagdo em caso de
insucesso da empresa devedora. Espera-se, portanto, que as empresas com maior ativo fixo
sejam mais endividadas, e tenham maiores dividas no longo prazo e menos dividas no curto

prazo.

2.4 BREVE ANALISE DO SETOR DE FRANQUIAS

2.4.1 Definicéo de franquia

De acordo com o site da FIA — International Franchise Association — a definicdo de
franquia é o continuo relacionamento entre Franchisor (franqueador) e franchisee (franqueado),
no qual o total de conhecimentos do franqueador (imagem, sucesso da marca, técnicas de

manufatura e marketing) é fornecido ao franqueado.

E de acordo com o artigo 1° da lei 8955/94 do Cédigo de Etica da Associacdo Brasileira de

Franchising, o sistema de franchising, é:

Um sistema pelo qual um Franqueador cede ao Franqueado o direito de uso de marca, associado ao direito de
distribuicdo exclusiva ou semi-exclusiva de produtos ou servigos e, eventualmente, também o direito de uso de
tecnologia de implantacdo e administracdo de negdcios ou sistema operacional desenvolvidos ou detidos pelo
franqueador, mediante remuneragdo direta ou indireta, sem que, no entanto, fique caracterizado vinculo

empregaticio.

Olhando-se atentamente para as definicdes acima, podemos considerar que o0 negocio
de franchising dependerd muito do bom relacionamento entre o franqueador e o franqueado
para que o negdcio dé certo, o sistema foi criado justamente para se ter uma relacdo de ganha-
ganha para ambas as partes envolvidas. Sendo que, o franqueador consegue expandir o seu
negocio mais rapidamente, o tornando conhecido e rentavel e o franqueado consegue através
da franquia que ele adquire obter boas oportunidades de lucro e um bom negdcio aproveitando-
se do conhecimento que a marca ja possui no mercado e do know-how que o franqueador lhe

fornecera sobre todo o negdcio.

2.4.2 Histoéria do setor
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O sistema de Franchising, nos moldes como é hoje, teve sua origem registrada no
século XIX, nos EUA. Em 1862, a empresa Singer Sewing Machine | (Singer & Co.),
detentora de uma marca que possuia grande visibilidade e muito conhecida por sua exceléncia,
que atuava no mercado de fabricagdo de méaquinas de costura, comegou a conceder o direito de
uso de sua marca e de comercializacdo de suas méaquinas para comerciantes locais, sem
nenhuma ligacdo com a empresa, cobrando-se uma certa quantia por isso, 0 que se tornaria 0s
primeiros royalties, que sdo usados até hoje pelas franqueadoras.

A partir de entdo, grandes corporagfes como a General Motors e a Coca-Cola
instituiram os seus sistemas de franquia, 0 que proporcionou uma grande expansao territorial
de seus negdcios, assim como um grande crescimento econémico. Apods a 2° Guerra Mundial,
no século XX, o sistema de franquia atingiu o seu apice nos Estados Unidos, notadamente pela
abertura de diversos negécios por soldados americanos que retornavam dos campos de batalha
desempregados. Assim, muitos empresarios enxergaram uma oportunidade na vinda dos
soldados e passaram a oferecer suas marcas para que 0s mesmos trabalhassem abrindo essas
franquias. Deste modo, a0 mesmo tempo em que iriam expandir a marca, teriam onde e como
trabalhar e ambos sairiam ganhando: sendo este o principal objetivo neste modelo de negdcio.

Nesta época distribuidores de combustivel como a Texaco comecaram a expandir suas
marcas e por volta de 1955 o Mc Donald’s, um dos maiores representantes do franchising
mundial, comecou a se expandir. Com o sucesso do modelo, logo ele deixou de ser focado
apenas para ‘ex-soldados’ e comecgou a se expandir para atrair todas as pessoas, sendo
expandido para o Japdo e paises europeus em 1970, assim como para o resto do mundo a partir
da década de 1980 (CHERTO et al, 2006, p.16).

No Brasil, assim como nos demais paises, € muito dificil elaborar um quadro ilustrativo
do exato momento do surgimento da franquia empresarial. Porém, a histdria da franquia
brasileira € muito relacionada com a empresa de calcados Stella, por meio do empresério
Arthur de Almeida Sampaio, que utilizava algumas praticas presentes hoje nas franquias,
como: fazer processos seletivos para escolher seus representantes, pesquisar sobre 0s que iriam
realizar investimentos para instalar novos pontos, ou apenas utilizar os produtos ja existentes
com uma placa com o nome “Calcados Stella” (REDECKER, 2002, p.31). Enquanto que para
outros autores como Cherto et al. (2006), as primeiras franquias no Brasil datam do inicio dos
anos 60, tendo como as primeiras franquias no nosso pais, as escolas de idiomas, como a
Yazigi e a CCAA.
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Apesar de todas as teorias acerca do surgimento das franquias no Brasil, todos os
estudiosos concordam que a grande difusdo do sistema se deu com a criacdo da ABF —
Associacdo Brasileira de Franchising, no ano de 1987, tendo a instituicdo, a missdo de
“divulgar, defender e promover o desenvolvimento técnico e institucional deste moderno

sistema de negocios”.

2.4.3 Dados Estatisticos do setor no Brasil

Segundo dados da ABF — Associacédo Brasileira de Franchising, o Brasil tém se tornado
um dos paises com maiores indices de crescimento no setor de franquias, e também se tornou
uma rota para franquias internacionais que querem se instalar no pais, devido principalmente a
boa fase econébmica, por qual passa o pais, que inclusive tem demonstrado que as proprias
franquias brasileiras também vém e se desenvolvendo, alcancando mercados internacionais.
Abaixo, segue um quadro com o Faturamento do setor de Franchising no Brasil no valor de
bilhGes de R$S.
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;—-------

Acessorios Pessoais e 1.198 |1.466 |[1.823 |2.640
Calcados
Alimentacao 3.333 [3.633 |3.858 [4.359 [5.073 |6.390 |7.476 |8.971

Educacéo e Treinamento |2.975 |[3.377 |3.461 [3.888 |4.603 (4.458 |4.713 |4.833

Esporte, Saude, Beleza e€|3.258 |[3.781 |4.867 |5.054 |6.088 [6.093 |6.730 |8.468
Lazer

Fotos, Gréficas e|1.262 |1.296 |1.287 [1.278 |1.254 |1.331 |[1.401 |[1.438
Sinalizacéo
Hotelaria e Turismo 296 301 357 645 683 778 915 1.021

Informatica e Eletronicos | 247 277 290 377 470 568 684 723
Limpeza e Conservagao 399 447 452 486 504 541 574 566

Moveis, Decoragdo  e|1.116 [1.187 [1.418 |1.923 |1.951 |1.945 |2.197 |2.350
Presentes

Negdcios, Servicos  e[9.259 |[10.467|9.953 [9.902 |10.288 (11.899 (14.774|17.894
Outros Varejos

Veiculos 782 839 853 1.162 |1.414 |1.760 |[1.837 |2.420
Vestuario 1.663 |1.847 |1.710 |1.743 [2.294 |2.581 |2.915 |3.708
TOTAL 25.001 | 28.000 | 29.004 | 31.639 | 35.820 | 39.810 | 46.039 | 55.032
Tabela 1 — Crescimento do Faturamento em Bilhdes de reais nas Franquias em determinados
segmentos no Brasil no periodo de 2001 a 2008. Fonte:

http://www.portaldofranchising.com.br/numeros-do-franchising/evolucao-do-desempenho-do-
franchising-anos-anteriores.

O quadro acima da ABF mostra claramente o crescimento do setor de franquias no
Brasil, onde que praticamente diversos setores de mercado obtiveram um diagrama positivo em
relagdo a cada ano anterior no demonstrativo de receitas para cada setor de mercado

pesquisado.

2.5 COMPANHIA HERING S.A.
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2.5.1 Historico da Companhia Hering

Criada como Tricotwaren Fabrik Gerbruder Hering na cidade de Blumenau, a trajetoria
da empresa mescla-se com a saga dos irmdos Hermann e Bruno Hering. Integrantes de uma
tradicional familia de tecelGes da Alemanha.

Hermann foi o primeiro a tomar a decisdo de vir para o Brasil, com o intuito de dar
melhores condicBes de vida a seus filhos, deixando sua mulher, Minna, aos cuidados de seu
irmdo Bruno e cruzou o Atlantico em 1878. No Brasil, Hermann comprou um tear circular e
um caixote de fios e assim comecgou a producdo das primeiras pegas.

Alguns meses depois, Hermann pede a mulher para que os filhos venham para o Brasil,
e os dois filhos do casal chegam ao pais em 1879, e em 1880 a mulher Minna e o irmdo Bruno
também se reinem no Brasil, estando assim toda a familia reunida. E a partir dai, os dois
irm&os se aventuraram no empreendedorismo para criar o que hoje é a companhia Hering.

Devido a escassez da mao-de-obra instaurada pela Crise de 1929, comecou-se uma
descentralizacao da costura, com a aquisicao de uma fabrica em Indaial-SC. A segunda geracgéo
da familia Hering assumiu os negdcios e dinamizou ainda mais a empresa, comecam a
construir novas unidades fora do municipio de Blumenau-SC.

A empresa foi a 1° exportadora de vestudrios do Brasil, tendo o inicio das suas
exportacGes em 1964. Em 1970, a Cia. Hering iniciou a produgdo da marca PUC com roupas
alegres e coloridas para o publico infantil. Com a evolu¢do do publico consumidor, a empresa
evoluiu junto, buscando aperfeicoar seus produtos e servigos para atender sempre seu exigente
publico. E de forma inovadora, em 1993, foi inaugurada a primeira loja Hering Store,
evoluindo-se para se tornar uma grande rede de franquias nacional do segmento de vestuério
no pais.

Em 2007, a Cia. Hering ingressou no Novo Mercado da Bovespa e passou a integrar a
carteira do indice de acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC).

De acordo com dados atualizados ao final de junho de 2013, a Cia. Hering possuia 589
franquias de suas marcas em 242 cidades brasileiras e outras 17 em localidades do Uruguai,

Bolivia, Venezuela e Paraguai.

2.5.2 Possiveis impactos que o modelo de negécios da Hering cria em sua estrutura de

capital
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A Hering é um dos exemplos de empresa que passou de area puramente fabril para
atuar no varejo. Com seu modelo de negocios atual tendo sido criado em meados dos anos
1990, quando a empresa abriu sua 1° loja fisica em 1993 e passou a crescer vertiginosamente
com o modelo de franquias e passando por mudangas no seu modelo de producdo ao optar
entre produzir internamente artigos de vestudrio, terceirizar partes do seu processo produtivo,
ou comprar artigos acabados de terceiros( no mercado interno e externo). A proporcdo da
producdo de suas marcas atualmente estdo em 30% em fabricas proprias, 45% terceirizados e
25% importados ja prontos e etiquetados, provenientes em sua grande maioria da China. Hoje a
empresa possui dois centros de distribuicdo, um em Blumenau-SC e outro em Anépolis-GO,
estrategicamente posicionados para atender a todas as lojas das redes Hering Store e PUC do
Brasil.

Como forma de identificar o quanto este modelo de negdcios criado a partir dos anos 90
tém impactado a estrutura de capital da empresa. Foi visualizado que conforme as unidades
fabris, e a quantidade de ativos, tinham seus ndmeros drasticamente diminuidos conforme
crescia 0 novo modelo de negdcios da empresa. Esse novo modelo faz com que a empresa
disponibilize capital de terceiros para as suas lojas ao adquirirem franqueados em todo o Brasil,
ja que a mesma tem entrado forte na area de varejo. Olhando-se atentamente aos investimentos
de longo prazo da empresa, demonstra-se claramente que o intuito é a de justamente aumentar
sua participacdo com um maior e crescente nimero de lojas em todo o pais.

O numero de investimentos nas areas fabris teve pouca participacdo, sendo assim a
empresa possui um bom nimero em seus caixas podendo utilizar recursos proprios para se
financiar. Com o aumento do numero de lojas franqueadas, a Hering conquistou seu mercado
sem ter de se utilizar massivamente de seus préprios recursos e nem de empréstimos junto a
bancos, mas tendo a sua participa¢do com os franqueados, que com o pagamento de royalties
pelo uso da marca, deram um grande retorno para os caixas da Hering. A terceirizacdo da
producéo possibilita também colocar mercadorias de forma mais réapida e flexivel nas lojas,
aumentando os lucros obtidos pela empresa. Os fluxos de caixa justificam que a empresa,
conforme a teoria da Pecking Order, possui maior propensao a utilizar recursos proprios para
se financiar em primeiro lugar.

A geragdo de caixa tem crescido nos ultimos anos, muito em consequéncia do
crescimento do EBITDA e também com menores gastos com investimentos e capital de giro,

por causa principalmente do modelo hibrido de producdo, que reduziu os estoques da



24

companhia. Isso favoreceu para a criagdo de um caixa forte na empresa, conseguindo amortizar
dividas de longo prazo. Visto pelos balancos recentes da empresa, 0s gastos com
financiamentos de terceiros, principalmente os de longo prazo diminuiram muito. E o modelo
de franquias retira grande parte dos financiamentos de curto prazo a que a empresa estaria
sujeita. Os investimentos em intangiveis foram os que mais cresceram, pelo fato de ter de criar
acOes de marketing e promocionais para dar maior transparéncia e deixar o nome Hering como
uma marca de exceléncia no mercado nacional e internacional. Porém os investimentos da
empresa sdo especialmente voltados para a area industrial e recentemente para a infraestrutura
de TI, ja que houve uma implementacdo do sistema SAP na companhia. O tamanho das lojas
também sofreu um ajuste, diminuindo sua area, e assim, diminuindo o investimento inicial e
atraindo ainda mais novos franqueados e atingindo espacos ainda pouco explorados pela marca
no Brasil.

Por fazer parte de uma &area, como a de varejo, a empresa trabalha com operacdo de
cartdes de crédito, recebendo uma grande parcela de seu montante para a conta de recebiveis,
ja que muitos clientes dividem em parcelas suas compras, e muito por causa dos recebiveis é
que a empresa acaba por utilizar recursos de terceiros para certos investimentos de longo prazo,
podendo se atribuir de algumas dedugdes fiscais. Tendo também aprovado o pagamento de
dividendos sobre a forma de juros sobre capital proprio, para obter abatimentos nas
contribuigdes sociais da empresa.

Como hipdtese iremos olhar atentamente para 0 modelo adotado pela Hering, que se
utiliza da estratégia de crescimento através de franquias e 0 modelo hibrido de producéo, como
esses modelos podem influenciar na estrutura de capital da companhia. E como 0s seus

investimentos sdo guiados através destas estratégias de negocios.

3. METODOLOGIA

3.1 Método de pesquisa: Estudo de caso com dados secundarios

A metodologia escolhida para o tema proposto foi o de obtencéo e analise de dados da

empresa HERING S.A. e feito posteriormente um benchmarking com outras empresas listadas

na bolsa para efeito de comparacdo entre suas estruturas de capital. Como referéncia para a
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utilizacdo correta da metodologia foi utilizado os padrdes propostos pelos autores Marina de
Andrade Marconi e Eva Maria Lakatos no livro Fundamentos de Metodologia Cientifica.

Foram levantados como fonte de dados e para estudo de caso, o balango patrimonial da
Hering S.A., assim como seu Fluxo de Caixa, DRE(Demonstrativo do resultado do exercicio),
como forma de coleta dos dados para obtencdo de como ela conduz seus financiamentos e
como ela se estrutura em suas estratégias, todos os dados foram levantados pelo site da CVM(
Comissao de Valores Mobiliarios).

Em relacdo aos procedimentos realizados neste trabalho, 0 mesmo serd uma pesquisa
documental, utilizando dados oficiais e abertamente disponiveis, quanto as informacoes
econdmico-financeiras da empresa estudada. Os dados utilizados podem ser classificados como
secundarios, pois os dados ndo foram coletados diretamente na fonte, serdo informac6es
previamente fornecidas pela empresa, apds a consolidacdo de seus dados operacionais anuais.
Os principais documentos utilizados serdo os balancos patrimoniais, assim como seus fluxos de
caixa e a DRE (Demonstrativo do resultado do exercicio) da empresa estudada.

Sera feita apos a coleta de dados, uma anélise dos dados obtidos, com a descri¢cdo das
caracteristicas da empresa estudada, objetivando entender o que cada dado encontrado significa
na composicdo do assunto estudado, abordando os principais problemas expostos neste
trabalho, e por fim serdo utilizados alguns modelos cientificos para validacdo e analise das

relagBes existentes entre as varidveis estudadas.

4. ANALISE DOS DADOS

A partir de dados encontrados com base nos Fluxos de Caixa, DRE (Demonstrativo de
Resultado do Exercicio), Balancos Patrimoniais, dentro de um periodo que vai de 2004 até
2013. Verificou-se que hd uma grande demanda por investimentos para a expansao da marca
Hering e de suas controladas como PUC e Hering Kids. E essa expansao se da principalmente
por meio do sistema de Franchising. Modelo muito adotado por conseguir financiar os
investimentos com capital de terceiros que se tornam socios do negdcio e donos de uma loja
fisica, através de andlises sociais e econdmicas de regides em que se pretende atingir com a
abertura de novas lojas e de potenciais franqueados, é que entdo se decide por dar totais
condicBes para que o franqueado abra uma loja em uma regido especifica que atenda todos 0s

pré-requisitos da Hering.
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Dentro dos padrdes do Franchising, a Hering consegue manter um elevado caixa para
investimentos em Marketing e Logistica. Com a diminui¢do de lojas proprias se percebe a
priorizacdo de um caixa forte, porém também a confianca em relacdo aos franqueados, que se
tornam parte importante do operacional da empresa. O caixa forte faz com que se obtenha

reservas para tempos de recesséo econdmica.

Industry Median 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Earnings Quality Score 62 s T 80 85 85 52  N/A N/A NJA
Retail
Same Store Sales - - - 12.70% 24.40% 27.20% 27.10% 18.00%
Inventory per Square Ft (BAL)
Net Sales per Retail Square Ft (BRL) - - - BRL2,263.21 BRL2,196.04 BRL1,845.15 BRL1,510:23 BRL1,172.90
Operating Expense per Square Ft (BRL)
# 5tores - - 638. 530. - 365, 311 248. 209 204. 204,
Rent Exp as % Retail 3ales
Rent Exp per Square Ft (BAL)
Customer Visits - - - 12,647,000. 10324417. 7,391,080. 5,225,865, 3,353,403,

Merchandise Margins

Figura 1- Cia Hering | Ratios - Key Metrics | Fonte: Thomson Reuters.

Como observado na imagem acima, o0 aumento no numero de lojas que passou de 204 a
638 no periodo que vai de 2004 até 2012. Em 8 anos foram triplicados os nimeros de lojas em
todo o Brasil. Com isso 0 aumento no nimero de clientes em quase 4 vezes e nas receitas da
Hering. E possivel ver também a diminuicdo na porcentagem no ndmero de lojas proprias,
demonstrando que a Hering apostou fortemente nos Gltimos anos no Sistema de Franquias.

Ha no Sistema de franquias uma forma de crescimento rapido e sem injecdo de dinheiro
préprio da empresa. Porém é uma forma que como se emitisse acBes, a empresa passa a
adquirir sécios minoritarios, que passam a ter partes dos lucros da empresa que requer em
contrapartida que os franqueados disponibilizem uma parte dos lucros da franquia para a
empresa franqueadora. Como taxas de franquia, que € uma taxa normalmente denominada para
uso da marca, em especial paga no inicio do contrato entre franqueado e franqueador. Taxas de
Royalties que constitui um valor pago periodicamente ao franqueador para remunerar a
tecnologia que o mesmo lhe dispbe e por qualquer servico prestado pelo franqueador ao
franqueado, consiste normalmente em um percentual fixo, preestabelecido no contrato,
aplicado sobre o montante do faturamento bruto da franquia. Taxas de publicidade e

propaganda, taxa paga periodicamente ao franqueador para a formagéo de um fundo financeiro
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cujo objetivo é o de servir ao fomento comercial e divulgacdo da marca, produtos e conceitos,
além do fomento da prépria rede de franquias, principalmente por meio de propaganda,
publicidade e outros meios de divulgacdo. Normalmente as taxas pagas periodicamente durante
0 contrato entre as partes, sdo percentuais sobre 0 montante de faturamento bruto da franquia.
As 3 taxas j& mencionadas sdo as principais e mais comuns taxas cobradas pelas franquias,
podendo haver outras taxas de acordo com cada contrato.

Esta relacdo entre franqueado e franqueador proporciona vantagens para ambas as
partes, ja que mesmo repassando parte dos lucros para os franqueados. A empresa ainda
conquista lucros com as taxas cobradas de cada franqueador e consegue a0 mesmo tempo
crescer e ampliar sua abrangéncia em todo o Brasil.

Olhando-se para o Balango Patrimonial da empresa podemos ter uma nocao clara de
como se desenvolve a estratégia da Hering. Esta que tem feito um forte estudo no setor de
vestuario e concluiu que além da Hering Store, as suas marcas Hering Kids, PUC e Dzarm
também podem se destacar no setor. As vendas no Multimarcas ainda representam um grande
percentual nas vendas da Dzarm que conta com apenas uma loja propria da marca no Shopping
Analia Franco na cidade de Sdo Paulo-SP. Entdo o aumento no nimero de franqueados
acompanha ndo somente a marca tradicional Hering, mas também as suas ramificacfes, que
tem acompanhado o ritmo de crescimento. Abaixo segue uma tabela com as dividas de longo
prazo da Hering e comentarei também sobre o quanto isso implica na analise da sua estrutura

de capital.
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Anos 2013 | 2012 | 2011 |[2010 |2009 |2008 |?2007 | 2006
Total da Divida de Longo Prazo | -- - 349 |539 |77,6 |1451|1248 | --
Divida de longo prazo com| -- - 11,8 27,8 36,9 [842 |732 |--
maturacao de até 1 ano

Divida de longo prazo com| -- - 15,7 11,6 156 [234 |[330 |-
maturacgdo de até 2 anos

Divida de longo prazo com| -- -- 1,9 6,7 145 | 13,0 |46 --
maturacao de até 3 anos

Divida de longo prazo com| -- -- 55 2,6 7,1 12,0 | 3,8 --

maturacgdo de até 4 anos

Divida de longo prazo com| -- - - 5,2 2,1 6,4 2,8 --

maturacao de até 5 anos

Divida de longo prazo com| -- - - - 1,4 1,8 1,8 --
maturacgdo de até 6 anos

Divida de longo prazo com| -- - - - - 4,3 1,8 --

maturacgdo de até 7 anos

Divida de longo prazo com| -- - - - - -- 3,9 --

maturacao de até 8 anos

Imposto de Renda 62,7 50,6 61,2 20,4 11,3 215 |- --

Receita da empresa 1.679,8] 1.491,3| 1.353,2| 1.013,5| 720,9 | 514,9 | 369,2 | 330,0

Tabela 2 — Amortizacdo das dividas de longo prazo em MILHOES DE REAIS. Fonte:

Thomson Reuters.

As dividas de longo prazo da Hering se mostraram em uma grande decaida a partir de
2008, isso pressupde que com o aumento do numero de lojas e de maior faturamento a Hering
pdde acumular reservas para sanar as dividas de longo prazo. A comecar com as dividas mais
longas de até 8 anos e amortizando as dividas conforme o seu tempo de maturagédo feitos em
contrato. Com isso houve um aumento no imposto de renda, triplicando o mesmo em apenas 3
anos. Conforme a teoria do Trade Off poderiamos pressupor que pelo acumulo de reservas e

menos dividas, justificaria 0 aumento do imposto de renda, entretanto sabe-se que a politica de
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distribuicdo controlada de dividendos aos acionistas, e também em especial o aumento das
receitas da empresa nos ultimos anos que vém mostrando o quanto o alcance nacional
conquistado pela empresa impulsionado pelo forte crescimento da classe média brasileira e por
seu sistema de franquias ter em pouco tempo atingido muitas localizacGes geogréaficas, o
aumento das receitas e lucros acaba vindo como consequéncia das estratégias da propria

empresa e assim se explica 0 aumento no imposto de renda da Hering.

4.1 Composicao de Ativos X Estrutura de Capital

Anos 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Total de Obrigagdes - 230 199 171 154 97
Total de Ativos - 217 196 189 188 118

Figura 2 — Totais de Obrigacdes e de Ativos por ano. Fonte: Thomson Reuters.

Seguindo pelo Balanco da Hering houve um aumento no total de Obrigagdes
conjuntamente com mesma propor¢do um aumento no total de ativos que pode-se levar em
consideracdo os investimentos em infraestrutura na parte de suporte para a infraestrutura, como
por exemplo compra de equipamentos e de instalacbes de producdo, edificios, moveis e
utensilios, terrenos e veiculos e bens de informatica. Entretanto os investimentos feitos pela
empresa se passaram mais por parte com capital proprio, ja que a partir de 2003 a empresa vém
focando principalmente no seu crescimento através de franquias, com a abertura ndo somente
de lojas Hering Store mas também em lojas da HERING KIDS, PUC e DZARM, marcas
pertencentes a Companhia Hering. O fortalecimento destas marcas tém sido o um dos
principais objetivos da empresa, com a abertura de novas lojas direcionados ao publico infantil
como é o caso da Hering Kids.

Algumas das obrigacdes da empresa estariam atreladas a alguns programas conforme a
empresa disponibiliza no site da CVM. Um dos programas seria baseado no Desenvolvimento
da Empresa Catarinense (PRODEC), que é destinado a financiar a modernizacdo de
empreendimentos que contribuam para a geracdo de empregos e renda para a sociedade
catarinense e que incrementem os niveis de tecnologia e competitividade da  economia  do

Estado. A principal contribuicdo da Companhia Hering para fruicdo deste incentivo
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compreende a realizagdo de investimentos, sendo que estes foram devidamente cumpridos ao
longo do periodo em que o incentivo foi usufruido.

Outro programa seria uma continuacdo do primeiro, chamado de PRODEC Ill, que
estabelece diretrizes para a manutencdo do programa PRODEC. Um terceiro programa seria o
Fundo de Participacdo e Fomento a Industrializacdo do Estado de Goids (FOMENTAR) —
Destinado a reforcar o capital de giro para implementacdo da unidade situada no municipio de
Anapolis. Para fruicdo deste incentivo a Companhia Hering tém como principais obrigacoes a
implantacdo de sua unidade industrial e o pagamento de suas obrigacdes trabalhistas,
previdenciarias e tributarias. Tais obrigagdes foram ja integralmente cumpridas durante o
periodo de fruicdo do incentivo.

Ha ainda outros programas como o de Apoio ao Desenvolvimento Industrial do Rio
Grande do Norte e o programa de Desenvolvimento Industrial de Goias (PRODUZIR). Todos
estes programas sdo parte das obrigacdes da empresa Hering, que sabe que fazendo parte de
uma sociedade e ela tem uma certa forma de contribuir para o desenvolvimento e ampliacéo
econbmica e social de certas regides, como os programas voltados para o estado de Goias e em
especial a cidade de Anapolis-GO, onde a Hering possui uma Fabrica.

Em consequéncia destes investimentos a Companhia Hering consegue incentivos
fiscais, validados pelos proprios estados em que é feito a iniciativa, estes investimentos sdo
feitos através do proprio caixa da empresa, ja que é feito deducbes na receita da empresa
relacionados a estes incentivos, observado no Balango Patrimonial da empresa. Conclui-se com
isso que no Brasil ha investimentos que no caso da Hering provém de seu caixa financiamentos
em projetos que visem melhorar e adequar os padrdes de vida de uma comunidade como fator
para aproveitar as isencOes fiscais provenientes destes programas. Conforme a teoria de
Durand (1952), a empresa se endividaria até um certo nivel considerado étimo onde teria com
isso 0 pagamento de uma taxa menor de tributos. No caso da Hering ele financia projetos e
consegue com isso incentivos fiscais, porém o financiamento é feito com capital préprio, ndo
possuindo conexdo com a teoria de Durand.

A empresa possui ainda obrigacbes com provisdes para riscos, com 0 pagamento de
diversos processos de natureza trabalhista, civil e tributaria. A empresa separou-0s em
provisdes para riscos em seus balangos, considerados como perdas provaveis pela assessoria

juridica da empresa.
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Outros gastos sdo relacionados aos beneficios, como plano de salde e previdéncia
privada para seus funcionarios. Sdo gastos que podem sofrer alteracGes conforme contratos de
ano a ano, mas que nao influenciam na estrutura de capital da Hering.

Logo em seguida comentarei sobre o aumento das reservas de lucro da empresa, e seu
impacto em sua estrutura de capital, conforme tabela que mostra a evolugéo de suas reservas e

no aumento no numero de lojas fisicas.

ANOS RETEN(}AO DE LUCROS (PREJUIZOS) NUMERO DE LOJAS
ACUMULADOS

2013 647,6 -
2012 533,3 638
2011 468,6 530
2010 291,1 -
2009 135,5 365
2008 32,7 311
2007 (100,4) 248
2006 (114,2) 209
2005 (114,0) 204
2004 (144,9) 204

Tabela 3 — Retencdo de Lucros (Prejuizos) acumulados em MILHOES DE REAIS e nimero de

lojas por ano. Fonte: Thomson Reuters.

A tabela acima mostra o quanto houve de retencdo de lucros num periodo de 10 anos,
partindo de uma base negativa que se seguiu até 2007 para passar para um total positivo em
2008 e aumentando a retencdo de seus lucros ano a ano até 2013 mostrando uma grande
evolucédo e pode-se identificar que o aumento no faturamento e no numero de lojas ocasionou
um aumento também nas reservas. Os Ultimos anos demonstram o quanto a Hering ampliou o
namero de lojas nos ultimos anos pensando em conguistar 0 bom momento que 0 mercado
brasileiro alcangou no século XXI. J& com uma marca consolidada no mercado e com grande

poder de exposi¢cdo dentro do territorio nacional, a Hering tracou precisamente uma meta de
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abertura de novas lojas e com o aumento das receitas pode sanar dividas de longo prazo que
eram as principais pendéncias da empresa e pode passar a reter seus ganhos, com o menor
gasto proprio no financiamento de seus investimentos, vemos que a retencdo acompanhou o
aumento do numero de lojas, isso implica na pouca utilizacdo de capital proprio para a
estratégia de crescimento através de franquias da Hering.

Em comparagdo com a tabela de amortizacdo das dividas de longo prazo, fica evidente
0 quanto a empresa mesmo reservando parte importante de seus lucros, obtém de uma grande
margem de vendas, que Ihe proporciona uma imensa receita, podendo assim amortizar dividas
de longo prazo durante 0 mesmo periodo que aumentou suas reservas, ja que a partir de 2008
que foi 0 ano em que a Hering obteve uma retencéo positiva de seus lucros, no mesmo ano as
suas dividas de longo prazo passam a diminuir, demonstrando que com as reservas positivas
ela consegue sanar seus débitos, utilizando para isso capital proprio. Mas o dinheiro em caixa
foi destinado para amortizar as suas dividas e ndo como parte de financiamento de novos
investimentos. Por que com as a¢Bes da empresa viradas para atender a0 maximo o seu publico
consumidor ela aumentou suas lojas para atrair mais clientes e aumentar seus lucros,
envolvendo nisso o capital dos franqueados. Pela tabela abaixo podemos considerar que as
estratégias da empresa tém dado certo, em especial pelos fatores favoraveis em que a

macroeconomia brasileira se encontrava no periodo estudado.
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4.2 Riscos e Rentabilidade X Estrutura de Capital

ANOS RECEITAS BRUTAS RECEITAS LI’QUIDAS
2013 1.679,8 318,2
2012 1.491,3 311,0
2011 1.353,2 297,3
2010 1.013,5 212,0
2009 720,9 137,5
2008 514,9 37,7
2007 369,2 13,8
2006 330,0 6,8
2005 320,3 31,0
2004 334,2 (17,7)
2003 297,7 11,6
2002 312,6 (126,8)

Tabela 4 — Receitas Brutas e Receitas Liquidas por ano em MILHOES DE REAIS. Fonte:

Thomson Reuters.

Conforme evidenciado com o quadro acima que mostra as Receitas Brutas e as Receitas
Liquidas da Companhia Hering nos ultimos 10 anos. A Hering praticamente aumentou suas
receitas tanto bruta como liquida em todos os anos obtendo médias bem acima do ano anterior.
A empresa que chegou a ter uma receita liquida que variava entre o negativo e 0 positivo com
baixos indices, a partir de 2007 obteve um crescimento positivo continuo e sem varia¢do. O
crescimento das receitas e das reservas da empresa esta ligado ao gerenciamento de riscos que
a Hering possui para mitigar os riscos inerentes que a empresa pode sofrer, como exemplo o
Risco com crédito, que decorre da possibilidade da Companhia sofrer perdas decorrentes de
inadimpléncia de seus clientes ou de instituicfes financeiras depositarias de recursos ou de

investimentos financeiros. Uma das praticas que a empresa possui para diminuir esses riscos, é
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a analise das situagdes financeira e patrimonial de seus clientes, assim administra o risco de
crédito por meio de uma qualificagdo e concessdo de crédito.

Ha o risco da taxa de juros, decorre da possibilidade de a Companhia sofrer ganhos ou
perdas consequentes de oscilacBes de taxas de juros incidentes sobre seus ativos e passivos
financeiros. Para diminuir esses riscos a empresa procura diversificar a captagdo de seus
recursos e também efetua operacdes de protecdo para reduzir o custo financeiro das operagdes.

Apesar de possuir outros riscos, como exemplo o risco da taxa de cambio. Irei me
basear apenas sobre os dois ja mencionados, pois eles demonstram a preocupacdo que a
empresa tem com seus ativos e passivos financeiros. Com as ac¢les e préaticas voltadas para
minimizar os riscos que envolvem o capital de terceiros através de empréstimos. A Hering
mostra que é uma empresa que se preocupa em ndo se endividar demais a ponto de ndo
conseguir honrar suas dividas. E isso implica na sua estrutura de capital que é a de ndo se
endividar mais do que a empresa possui a ponto de passar seus ativos e seu caixa, mantendo
sempre um bom fluxo entre seus ativos e seus passivos. Por conhecer que ha também os riscos
de mercado e risco de liquidez, a Companhia deste modo tenta se antecipar perante as possiveis
mudancas no cenario Macroecondmico e Microecondmico que afetam os seus negdcios.

Quanto & rentabilidade da empresa, ela tem alcangado incriveis margens, vista que o
negdcio de franquias ndo somente o de vestuario, mas o de muitos outros segmentos tem
aumentado significativamente os seus ganhos num periodo recente. Em compara¢do com seus
principais concorrentes, como as Lojas Marisa S.A. e a Renner, ela vem mantendo um
percentual melhor com relacdo as suas receitas e lucros liquidos, podendo analisar de perto
através do quadro que se segue, que mostra as Receitas (Revenue), ROE( Return On Equity)
que representa o Retorno sobre o Patriménio Liquido e as Dividas de cada uma das empresas:

EMPRESAS RECEITAS ROE DIVIDAS
HERING 10.6% 37.6% 2.7%
RENNER 7.0% 29.1% 119.4%
MARISA -4.6% 8.0% 71.5%

Tabela 5 — Percentual de Receitas, Retorno sobre Patriménio Liquido e Dividas. Fonte:

Thomson Reuters.
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Pelo quadro acima podemos notar que em relacéo as Dividas, a Hering foi a que teve o
menor percentual, mostrando o quanto ela se preocupa em ter um endividamento consciente e
sua politica de controle dos riscos envolvidos como j& mencionado anteriormente. As suas
receitas se apresentam ainda superiores aos concorrentes, apesar do bom indice que a Renner
também conquistou. Quanto ao ROE, mais uma vez a Hering passou na frente de suas
concorrentes e mais uma vez a Renner esteve com um bom percentual. O ROE implica no
quanto a empresa alavancou com os retornos obtidos sobre seu patrimdnio Liquido, ou seja, 0
guanto a empresa consegue agregar valor a sua marca utilizando capital proprio, o quanto ela
consegue pagar com seus proprios recursos 0s seus investimentos e seu crescimento dentro de
um setor especifico de atuacdo no mercado. Pelo ROE da Hering é facil traduzir o quanto ela
em relacdo aos seus concorrentes consegue dispor de um caixa forte para financiar seu préprio
crescimento. Que no caso da Hering os retornos cada vez maiores disponiveis para
financiamento de investimentos foram em contrapartida acumulados, como ja foi visto no
quadro com o acumulo de reservas da empresa. A companhia Hering tém acumulado grandes
reservas pelo fato de poder crescer com 0s recursos de terceiros que no caso seriam 0S
franqueados, o que ndo acarreta endividamento para a empresa. E assim, ela pode aumentar
suas reservas sem realizar grandes gastos proprios e nem mesmo utilizar volumosos
empréstimos.

Para finalizar, o EBIT ( Earning Before Interest and Tax) e o EBITDA (Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ano a ano estdo no quadro logo abaixo
mostrando um pouco mais 0 aumento da rentabilidade, tirando as despesas com juros, impostos
no EBIT e ainda as depreciaces e amortizagbes da Companhia Hering com o EBITDA no
periodo. Com essas informacdes fica facil estabelecer o quanto realmente houve de aumento
operacional da Hering no presente estudo, assim tendo o seu lucro liquido para efeito de

comparacao.
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ANOS EBIT EBITDA LUCRO LIQUIDO
2013 406,1 440,1 318,2
2012 374,7 408,9 311,0
2011 364,9 394,3 297,3
2010 253,4 276,5 212,0
2009 134,8 154,5 137,5
2008 89,9 96,5 37,7
2007 12,7 15,0 13,8

Tabela 6 — Valores de EBIT, EBITDA e o Lucro Liquido por ano em MILHOES DE REAIS.

Fonte: Thomson Reuters.

Pode-se observar que o0s impostos e despesas financeiras tem uma margem
consideravel, em todos os anos desde 2007, tendo o lucro liquido da empresa um montante
maior nos anos de 2007 e 2009 por causa de receitas financeiras e venda de equipamentos e

instalacGes.

4.3 Tamanho X Estrutura de Capital

O tamanho da empresa é uma das variantes que explicam a estrutura de capital das
empresas. No caso da Hering o grande numero de lojas e com isso a sua abrangéncia em
grande parte do territério nacional, considerada como uma das grandes marcas do varejo
brasileiro. Com um grau de tamanho que lhe confere acesso a bons créditos do BNDES e a
empresa possui ainda crédito com o FNE (Atual Banco do Nordeste), que com créditos
disponiveis e condicOes favoraveis, a Hering consegue boas vantagens na obtencao de credito
destes bancos publicos. Apesar de que com as politicas de crescimento por franquias, tém
causado uma diminuicdo nos empréstimos para com estes bancos. No ano de 2010 foram
tomados R$ 16.180,00 passando para R$ 11.363,00 em 2011 e entdo para R$ 10.440,00 em
2012, valores arredondados na casa dos MIL reais. Portanto, para eventuais cenarios menos
favoraveis na economia tanto local como global, a estratégia da Hering de manter um bom

montante em reserva para lidar de maneira tranquila com tais cenarios e também conseguir
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honrar suas obrigacfes e dividas para com grandes bancos como € o caso do BNDES e do
FNE, que sdo os bancos provedores de créditos que auxiliam em grandes investimentos da
companhia Hering. Abaixo vemos um quadro com o0 aumento no numero de clientes que

compraram produtos nas lojas da Hering.

ANOS NUMERO DE VISITAS DE CLIENTES MARGEM DE
VENDAS
2011 12.647.000 49.5%
2010 10.324.417 48.5%
2009 7.391.080 47.3%
2008 5.225.865 46.3%
2007 3.353.403 39.4%

Tabela 7 — NUmero de visitas de clientes nas lojas Hering e o percentual de vendas por

ano. Fonte: Thomson Reuters.

Esse aumento conflui exatamente com o aumento no namero de lojas da rede, que passa
a atender mais pessoas e aumentar sua margem de vendas. Quanto maior a rede mais
facilidades ela encontra em poder conseguir bons créditos junto aos bancos, mas por outro lado
ela tem de enfrentar novos investimentos para atender a crescente demanda e encontrar novas
formas de encarar uma logistica mais complicada e ter de realizar investimentos em novas
fabricas e centros de distribuicdo para as lojas da marca.

Com o aumento de seu tamanho, a empresa passa a necessitar de mais matéria-prima e
de maior nimero de fornecedores, e assim, passa a ter um maior poder de barganha com seus
fornecedores, tendo oportunidades de escalonar suas obrigagdes, podendo manter com isso

uma boa reserva de seus lucros.

4.4 Oportunidades de Crescimento X Estrutura de Capital

Uma variante deterministica da estrutura de capital de uma empresa esta relacionado

com as oportunidades futuras de crescimento que se preveem para ela. A Hering se preocupa
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com as projecdes futuras, ja que segundo a variante de crescimento, 0s custos de uma eventual
faléncia seriam muito graves para a empresa como um todo.

No caso da companhia Hering ela possui uma grande quantidade de ativos tangiveis,
porém com o grau e rapidez de crescimento do sistema de franquias, a companhia rapidamente
se transformou num grande conglomerado de lojas, mas estas mesmas lojas em sua grande
maioria sdo pertencentes aos franqueados, que como ja se sabe pagam pelo uso da marca e sao
donos de todos os ativos disponiveis em suas lojas. Isso faz com que a empresa passe a ter um
tamanho que ndo condiz com o0 montante em ativos tangiveis que poderiam ser atribuidos em
caso de insucesso em novos investimentos futuros para as expectativas da empresa. Por isso,
presume-se o fato de a Hering ter ao longo dos ultimos anos aumentado sua reserva de lucros,
ter disposto de capital proprio para investimentos e ja ter amortizado quantias relevantes de seu
passivo dedutivel no longo prazo. A clpula de administracdo da empresa se atentou
precisamente a cenarios econdmicos futuros, ja visando e se preparando para o ano de 2014,
que sendo um ano com elei¢bes presidenciais e também ano de Copa do Mundo, poderiam

desaquecer as vendas da companhia.

4.5 Relacdo com Acgdes da Hering

Seguindo o quadro de acBGes da empresa na Bovespa, percebemos 0 quanto a empresa
presa por dar total consideracdo a momentos de dificuldades em manter o seu caixa forte, tendo
apenas acdes ordinarias, sem nenhuma acdo preferencial ao término do exercicio do ano de

2012. Pode-se observar o proposto no quadro abaixo.

Dados da Empresa / Composigido do Capital

Namero de Agoes Ultimo Exercicio Social
(Mil)y IMM2/2012
Do Capital Integralizado

Ordinarias 164 224
Preferenciais o
Total 164.224
Em Tesouraria

Ordinarias V]
Preferenciais i)
Total o

Figura 3 — NUmero de A¢des no Encerramento do Exercicio de 2012.
Fonte: www.ciahering.com.br
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A Hering possui um programa de opcéo de acgdes, em que o Conselho de Administragéo
aprova propostas de implementacdo dos proprios programas em cada ano, desde o ano de 2008.
Se aprovado em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria, a empresa outorga a opcao de
compra de agdes em um montante preestabelecido aos administradores e executivos
beneficiados pelo programa ao prego de fechamento do exercicio. Atualizados pela variagdo do
IPC-A.

As emissdes de opcbes de compra de agdes por parte dos executivos e administradores
da empresa propde que ela utiliza essas opcbes ndo como forma de financiamento para
investimentos, mas como remuneracgdo de seus executivos. Portanto, as emissdes de acdes tém
por parte diferentemente da teoria da Pecking Order o financiamento de programas relativos a
pagamento de bénus.

Seguindo o Estatuto Social que determina uma distribuicdo minima de 25% do lucro
liquido do exercicio aos acionistas. No ano de 2012 como exemplo de seu lucro liquido de R$
311.014.000,00 foram pagos R$ 119.883.000,00 de dividendos sendo R$ 61.630.000,00
provindos dos 25% obrigatorios e os outros R$ 80.408.000,00 sdo os dividendos deliberados
pelo Conselho de Administracdo e que sdo pagos antes do encerramento das demonstragdes
financeiras da empresa. H& entdo um pagamento do minimo apenas e conforme os resultados
do exercicio ha mais um pagamento adicional de dividendos que complementa o pagamento
minimo proposto por lei. Com as crescentes receitas, a Companhia Hering demonstra que

repassa a seus acionistas as variacdes que a acarretam em cada exercicio que se encerra.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho consistiu em estabelecer como o modelo de franquia afeta a
estrutura de capital da Cia. Hering S.A., 0 quanto influencia em seus investimentos e em suas
diretrizes e estratégias para o futuro.

O trabalho mostrou o quanto o modelo de franquias utilizado pela Hering. Deixando a
maior parte de seus investimentos para crescimento em funcdo de terceiros, que seriam 0S
franqueados, poupando os seus fluxos de caixa, e 0s investimentos de capital préprio para
despesas com marketing e sistemas de tecnologia, como a implementacdo do Sistema SAP.
Nem mesmo a producdo tém demonstrado gastos de capital proprio, justamente por causa de
seu modelo hibrido de producéo, que terceiriza e importa grande parte de sua producao.

Diferentemente das teorias propostas, como a Pecking Order e o Trade Off, a Hering
ndo possui uma estrutura considerada 6tima, e nem mesmo uma hierarquia de capital para seus
investimentos como a teoria da Pecking Order propde. A estratégia de investimentos da Hering
foi muito pautada no envolvimento de terceiros, em detrimento da teoria da Pecking Order que
estabelece utilizar capital préprio como primeira forma para investimento, adquirindo capital
de terceiros apenas como segunda opc¢ao.

Porém o Sistema de franquias se difere de uma forma tradicional de financiamento com
capital de terceiros. Ja que a empresa ndo se endivida e sim apenas repassa uma parte dos
lucros a terceiros, apesar de repassar uma parte aos franqueados, 0s mesmos terdo de repassar
uma parte do faturamento da loja para a companhia Hering em forma de taxas, além da taxa
inicial, para uso da marca. Isso demonstra que a Hering ndo se preocupa com um
endividamento 6timo que aumente suas reservas.

A empresa também aproveita para comercializar os produtos de sua marca em lojas
multimarcas de todo o Brasil. Uma parte de seus lucros € proveniente das vendas em lojas
multimarcas. E com isso mais uma vez, a empresa ganha maior atengdo para sua marca dentro
de estabelecimentos que reunem diversas marcas. Se mostrando presente onde seus
concorrentes também estdo. Além de faturar uma grande quantia sem ter que fazer nenhum
investimento pesado ou ter que se utilizar de capital proprio e nem de terceiros para cumprir
com a estratégia de abrangéncia nacional de sua marca.

Diante do numero de acdes que a empresa possui no Novo Mercado da BM&FBovespa,
durante os Gltimos anos e 0 baixo nimero de novas emissfes de titulos, entende-se que a

empresa usou-se pouco o financiamento por emissdo de titulos. Os Titulos emitidos pela
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empresa foram em especial para pagamento de bonus para administradores e executivos, e ndo
para financiamento de novos investimentos.

Considerando todos os determinantes que determinam a estrutura de capital da
companhia Hering. A companhia se mostrou consciente de como o seu crescimento acelerado
através de franquias poderia lhe conferir tanto uma abrangéncia da marca em grande parte do
territdrio nacional, considerando a macroeconomia brasileira no século XXI. Aumentando o
seu lucro, e ndo tendo que utilizar grandes quantias de capital proprio como também de
empréstimos dedutiveis tanto no curto prazo como no longo prazo. A maior parte dos
empréstimos provém para a infraestrutura administrativa e industrial que a empresa possui.
Conforme ha um aumento no nimero de lojas e consequentemente o aumento de lucros, a
empresa passa a0 mesmo tempo a reter uma parte de seus lucros e a deduzir 0s seus passivos
de longo prazo. Vemos que conforme a empresa aumenta seu tamanho e sua rentabilidade, ela
passa a ter maior poder de barganha junto a seus fornecedores nas formas e prazos de
pagamento de suas obrigacOes, e com iSSO consegue pagar boa parte de suas obrigacdes sem
comprometer a reserva de seus lucros.

E quanto maior as expectativas de crescimento se mantiverem, maior tende a ser o
poder de barganha da Hering com seus fornecedores. E pelo fato de manter uma boa
quantidade de reserva para casos de insucessos financeiros e poder honrar suas obrigacdes sem
necessitar de empréstimos ja demonstra o porqué a companhia esta sempre escolhendo se
financiar com recursos préprios e com o ritmo de crescimento no faturamento da companhia
nos Ultimos anos cada vez mais ela poderéa ter formas de cumprir com suas préprias obrigacdes
sem necessitar de capital de terceiros.

Os riscos inerentes a qualquer negdcio também tem uma parcela importante nas
caracteristicas de sua estrutura de capital. A Companhia Hering desenvolveu ao longo do
tempo, praticas que visam diluir seus riscos, 0s quais seus administradores ja conhecem e
reconhecem. Diminuindo o0s riscos, a empresa fica menos propensa a inadimpléncia de
possiveis clientes devedores. E com isso ela consegue aumentar 0s seus ativos presentes, em
especial seu caixa, mantendo ele sempre elevado, podendo investir seu préprio capital em
futuros investimentos e diminuir gradativamente a dependéncia de empréstimos para projetos
mesmo que nao demandem uma quantia volumosa de capital.

A composicdo de ativos é outro fator muito importante para explicar a estrutura de
capital de uma empresa ja que a quantidade de ativos da companhia Hering vem crescendo

muito impulsionado por seu sistema de franquias que alavancou as vendas da empresa e levou
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0s produtos e servicos Hering para varias localidades do Brasil. Para se aproveitar dos lucros
obtidos a Hering passou a investir em programas de desenvolvimento regionais de forma que
obteve incentivos fiscais e também passou a colocar em aplicacbes financeiras que lhe
proporcionam ainda maior incremento em suas receitas. A Hering mostra com isso que sabe 0
guanto € importante ter uma boa base de capital prdprio para financiar projetos que ajudam a
uma comunidade em geral e também receber incentivos que a ajudam em suas contas. Mais
uma vez a empresa mostra que o capital proprio pode ser utilizado em outras formas a
aumentar o seu valor. Tudo proporcionado em parte consideravel pelo seu modelo de negocios
que é o Franchise.

A Hering mostrou que com o Sistema de Franquias se consegue crescer e ter uma
imensa abrangéncia em todo o territério Nacional, podendo até mesmo transpor barreiras e
atuar fora do Brasil. Tudo isso utilizando mais o capital de terceiros do que com capital proprio
para o financiamento deste crescimento. O capital de terceiros vem dos franqueados que tem
um papel muito importante para o crescimento da empresa, j& que todo o operacional, em
grande parte € proveniente do trabalho dos franqueados, entdo o franqueador se mantém em
casos de qualquer problema, disposto a ajudar e a manter um relacionamento fiel e transparente
e de total apoio, para que além de prover todo o suporte necessario para que o franqueado
cresca, ele se sinta parte da empresa e ndo somente o dono de uma loja de roupas em um bairro
ou em um Shopping Center, e assim a relacdo se mantém duradoura e forte através do tempo.

O sistema de franquias € considerado um modelo de negdcios que, segundo dados da
ABF — Associacdo Brasileira de Franchising, alcanca recorde atras de recordes e possibilita um
crescimento acelerado de um negdcio, mas por tras das franquias had sempre uma marca
consolidada e muito forte dentro de seu segmento de atuacdo no mercado 0 que proporciona
um maior conhecimento por seus clientes da reputacdo e qualidades dos produtos e servicos
prestados pela marca. Por isso se v& muitas pessoas que procuram fazer parte deste modelo de
negdcios, seja criando sua prdpria franquia ou se tornando um franqueado de uma marca ja

conhecida e estabelecida.
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