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RESUMO

E notério o crescimento das redes franqueadoras e da quantidade de
franquias que vém se estabelecendo no Brasil nos ultimos anos. Este crescimento,
dentre outros fatores, provém do grande numero de empreendedores que tém
optado por este modelo de negdcio como estratégia para aquisicdo, seja do primeiro
negocio, seja para a expansdo dos ja existentes. Neste contexto, é preciso entender
os principais fatores que levam estes individuos a optarem pelo franchising.
Pesquisas sobre o tema empreendedorismo e as motivagdes que levam os
individuos a empreender dao conta de que o fator risco do negdécio e a percepgao
do individuo a respeito de tal risco € um dos mais relevantes no processo de tomada
de deciséo para a abertura do novo empreendimento. Neste contexto, este trabalho
procurou avaliar como a propensao ao risco de empreendedores que optaram pela
aquisicdo de franquias influenciou o processo de tomada de decisdo destes

individuos.



ABSTRACT

It is well-known the franchising market growth and the amount of
franchised companies established in Brazil in the recent years. This growth,
amongst other factors, comes from the great number of entrepreneurs
whom have opted to this business model as a strategy for the acquisition
of the first own business or for the expansion of the existing ones. In this
context, it is necessary to understand the main factors that motivate these
entrepreneurs to opt for the acquisition of franchises. The researches about
entrepreneurship say that the business risk factor and the individual
perception of risk are the main variables that drive the decision for a new
business venture. In this context, this research evaluate how the propensity to
risk of entrepreneurs who had opted for the acquisition of franchises
influenced this decision compared to the typical behavior of investors in
financial assets. This text will show that there are no evidences of an
economical rationality behavior on the decision process for the acquisition of

franchises.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Atualmente, o mercado de Franchising no Brasil encontra-se em franca
expansdo. O numero de franquias cresce a cada ano, bem como o ndmero de lojas
e franqueados. Segundo um representante da Associacéo Brasileira de Franchising
(ABF) em entrevista a revista Exame, as estatisticas brasileiras, quando
comparadas as estatisticas de paises como os Estados Unidos, mostram que o
mercado Brasileiro de Franchising ainda tem muito a crescer. Dados historicos
mostram que o mercado americano de franchising movimenta 1,53 trilhdes de
dolares por ano, muito superior ao movimento nacional de 55 bilhdes de reais obtido
em 2008.

Os gréficos abaixo mostram a evolugdo do setor entre os anos de 2001 e
2008 e comprovam a tendéncia de crescimento. Ainda sobre este forte crescimento,
dados divulgados pela ABF (Associagdo Brasileira de Franchising) para o
fechamento do periodo 2007-2008, mostram que mesmo com a crise financeira
internacional, o setor de franchising surpreendeu, ultrapassando 0 vigoroso
crescimento apresentado nos ultimos anos, fechando o ano de 2008 com um
faturamento de 55 bilhdes, 19,5% maior que no ano de 2007 e superior as

expectativas da associagao, que eram de 17%.
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Gréfico 1: Faturamento do setor de Franchising

Faturamento do Setor de Franchising
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Fonte: ABF- Associagéo Brasileira de Franchising

Grafico 2: Evolug&o do numero de redes
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Gréfico 3:Evolucéo do nimero de unidades

Evolucido do Niimero Unidades

60.000

60.000

40,000

20.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: ABF - Associagao Brasileira de Franchising

O franchising pode ser considerado um segmento do empreendedorismo,
servindo como uma alternativa ao empreendedor que deseja se estabelecer com
marcas e know-how consolidados pelos franqueadores, o que contribui para reduzir
as incertezas ao se abrir um negécio (CORREA; HOELTEGEBAUM; MACHADO,
2006; LUIZ ET AL., 2006). Neste contexto, o rapido crescimento do nimero de
franquias e unidades franqueadas mostra que este modelo de negécio tem sido
muito utilizado pelos empreendedores brasileiros como estratégia para iniciar o
negocio proprio, seja ele seu primeiro negodcio, seja ele mais um no portfolio do

empreendedor.

A andlise da bibliografia mostra que um dos assuntos mais tratados no que
diz respeito a decisao pelo ato de empreender é o fator risco, sendo de suma
importancia entender também como este afeta a tomada de decisdo pela aquisicdo
de uma franquia, jA que esta vem sendo a porta de entrada de muitos
empreendedores no mundo do negdécio proprio. Percebe-se, no entanto, que muitas
guestdes ainda pairam no ar a este respeito, principalmente para a realidade
brasileira e particularmente quando se considera o franchising como uma

modalidade de negdcio a parte.
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A este respeito, serd mostrado nos proximos capitulos, que o fator risco €
deflagrado por dois fatores: a percepgdo de risco, relacionada a como o
empreendedor enxerga 0 novo negdcio (oportunidade ou ameaca) e a propensao ao
risco, relacionada a quanto o empreendedor esta disposto a tomar ou néo risco,
sendo o empreendedor geralmente classificado quanto a esta caracteristica como

avesso ao risco, moderado ou agressivo.

Para medir a propensdo ao risco do empreendedor/investidor, tem-se
utilizado mundo afora de questiondrios, principalmente por instituicdes financeiras
interessadas em avaliar o grau de averséo ao risco de seus clientes. Neste trabalho,
este instrumento de medi¢éo sera empregado com o objetivo de avaliar a propenséo
ao risco dos empreendedores que optaram pela aquisi¢céo de franquias, de modo a
avaliar a relacdo desta caracteristica com variaveis que indicam direta ou
indiretamente o risco inerente a rede franqueadora, tais quais: idade da rede,
retorno esperado no negdécio e setor de atuacdo da rede. Também sera avaliado se
a propenséo ao risco define o comportamento dos empreendedores na decisdo por
abrir ou ndo uma franquia, ou seja, se ha um perfil de propenséo ao risco mais
encontrado na populagéo formada por empreséarios que adquiriram franquias como

alternativa para iniciar o negdécio proprio.

A seguir seréo apresentados os objetivos desta pesquisa e as perguntas ao
qual este trabalho pretende responder. Posteriormente serdo apresentadas as
principais métricas utilizadas para a mensuragdo de risco para investimentos em
novos negoécios bem como para a mensuragdo da propensdo ao risco dos
empreendedores. Em seguida, serdo apresentados os resultados proveniente das

andlises estatisticas realizadas e por fim as conclusdes deste trabalho.

1.2. Problemas e objetivos da pesquisa

Apesar da importadncia para a economia brasileira, seja pelos numeros
apresentados seja pelo seu papel como estratégia de negodcio utilizada para
expansdo das empresas no Brasil, poucas publicacfes cientificas estdo disponiveis

no cenario nacional e internacional. Um estudo feito por MELO e ANDREASSI
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(2008) mostra que entre os anos de 1998 e 2007 apenas 24 artigos foram
publicados no Brasil e 37 internacionalmente sobre o tema franchising, dados os

critérios adotados na pesquisa realizada por este autor.

Neste contexto, este trabalho tem como objetivo contribuir para o
entendimento, dentro da realidade brasileira, de como se da o processo de decisdo
frente ao risco para a aquisicdo de uma franquia, tendo como variavel a sua
propensdo ao risco e o relacionamento desta caracteristica com variaveis que

indiguem direta ou indiretamente o risco inerente ao negocio.

Pretende-se com este trabalho, contribuir também, com respostas a algumas
perguntas importantes para o processo de escolha da rede pelo franqueado, bem
como de selecdo do franqueado pelo franqueador. Neste contexto, pretende-se

responder as seguintes perguntas:

1. Existe um perfil de propenséo ao risco mais presente em

empreendedores que optaram por franquias?

2. Existe um perfil de propenséo ao risco mais adequado a cada

setor de mercado de atuagéo das franquias?

3. Existe uma relacdo entre a idade da rede a o perfil de
propenséo ao risco do franqueado, ou seja, seriam as redes mais antigas, e
hipoteticamente com riscos menores, uma vez que ja se encontram bem
estabelecidas em seu setor de atuacdo, mais procuradas por

empreendedores dispostos a correr menos risco?

4. Redes com maiores retornos esperados seriam mais procuradas
por empreendedores mais propensos a correr mais risco como acontece no

mercado de capitais?
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1.3. Hipé6teses

Para responder a estas perguntas, trés hipéteses serdo testadas

estatisticamente:

Hipotese 1:

Existe correlagdo entre a propensdo ao risco do franqueado e a idade da

franquia.

Hipotese 2:

Existe correlacdo entre a propensdo ao risco do franqueado e o retorno

esperado.

Hipodtese 3:

Setores mais propensos a mudangas/inovagdes atraem franqueados com

maior propensao ao risco.
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CAPITULO 2 - REVISAO TEORICA PRELIMINAR

2.1. Fatores motivadores da atividade empreendedora.

A teoria disponivel a respeito do tema empreendedorismo, de longa data vem
relatando os fatores relacionados ao surgimento de novos empreendedores e como
funciona o processo de tomada de decisdo para abertura de novos negécios. Estes
fatores podem ser explicados por diversas areas de conhecimento, como na
economia (SCHUMPETER, 1934), sociologia (WEBER, 1930) e psicologia
(McCLELLAND, 1961). Estes estudos e o0s que se sucederam, dao conta que a
atividade empreendedora é influenciada por fatores macros relacionados ao
ambiente (ALDRICH, 2000), que podem ser de ordem econdmicas ou sociais e as
caracteristicas das oportunidades de negocios (CHRISTIANSEN, 1997); das
caracteristicas do comportamento humano que estio relacionados as motivagdes
do empreendedor (SHANE, LOCKE E COLLINS, 2003) e a fatores cognitivos
(MITCHEL, ET AL., 2002).

O fator risco € um dos temas centrais na discussdo sobre comportamento
dos empreendedores em seu processo de tomada de deciséo e por isso tem sido
alvo de freqientes estudos sobre os mais diferentes aspectos (NORTON E
MOORE, 2002) tais quais: Prospec¢éo de oportunidades (HILLS, SHARADER E
LUMPIN, 1999; RICE E KELLEY, 1997), mensuracdo de oportunidade (HEAN TAT
KEH, MAW DER FOO E BOON CHONG LING, 2002), tomada de decisao
(KAHNEMAN E TVERSKY, 1979; TVERSKY E KAHNEMEN, 1981; SCHNEIDER,
1992), propensédo ao risco (WALLACH E KOGAN, 1964; BROCKHAUS, 1980;
GOMEZ-MEJIA E BALKAN, 1989, ROWE, 1997) e fatores cognitivos sobre risco e
empreendedores ( Palich E BAGBY, 1995 APUD. PETRAKIS, 2005)

2.2. Risco e Empreendedorismo

Sitkin e Weingart (1995) propuseram uma estrutura para o processo de
tomada de decisdo de empreendedores frente ao risco dividida em dois

subdominios: outcome history (neste texto traduziremos como histérico de risco) e
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problem framing (neste texto traduziremos como cenério de risco), cujas principais

variaveis envolvidas sdo a propenséao ao risco e a percepgao de risco.

O cenério de risco refere-se a forma como a situacdo envolvendo risco se
mostra ao empreendedor: como uma oportunidade ou como uma ameaca. Historico
de risco € uma caracteristica da interacdo entre individuo e situacdo que define o
quanto o empreendedor acredita que uma situagdo de risco passada tenha
resultado em sucesso ou fracasso. Correspondentemente, percepcdo de risco é
definido como o julgamento do empreendedor a respeito do qudo controlavel é a
incerteza envolvida na situacdo enquanto a propenséo ao risco é definida como a
tendéncia pessoal do empreendedor a aceitar ou evitar risco. Mais detalhes sobre a

definicdo do termo Propensé&o ao Risco serdo vistos posteriormente.

Sendo estas duas varidveis associadas a como o empreendedor decide
frente uma situagdo de risco, sera realizada uma revisdo da literatura sobre os
fatores que afetam cada uma dessas variaveis. Ressaltando-se, contudo, que para
a pesquisa em questdo, apenas a variavel propensdo ao risco sera utilizada, uma
vez que o0 objetivo deste trabalho é avaliar a correlagcdo entre esta caracteristica
pessoal dos franqueados e as variaveis ja mencionadas e expressas nas hipoteses
que serdo testadas. O tema percepgéo de risco, no entanto, torna-se fundamental

como arcabougo teorico para o presente trabalho.

2.3. Percepcéo de Risco

A propenséo do individuo a atividade empreendedora pode ser mensurada
através de caracteristicas individuais de percepcao de risco (PALMER, 1971). Liles
(1974) sugeriu que a percepcao de risco estaria associada a condig¢éo financeira do
individuo, as oportunidades de emprego existentes ao seu redor, a seu
relacionamento familiar e a aspectos psicolégicos do individuo. Liles também
acredita que a percepcao de risco estd muito associada a possibilidade de obtengéo
de sucesso ou insucesso com 0 novo negdcio e que as conseqiéncias da potencial
falha no negocio pode ter conseqiiéncias ndo so financeiras mas emocionais, dado
o grande envolvimento pessoal do individuo com o negdcio. Atkinson (1957),

baseado nos estudos de McClelland, também desenvolveu um modelo para
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medicdo da percepcdo de risco que, assim como Liles, previa a variavel
probabilidade de sucesso ou insucesso como participante no modo como o

empreendedor avalia e percebe risco.

O levantamento da literatura sobre o tema percepgdo de risco aponta 6
grandes areas que agrupa o0s principais fatores relacionados ao comportamento
desse individuo frente ao tema risco, sdo eles: macro-ambiente, idiossincrasias
culturais, variaveis cognitivas, motivacdo empreendedora e caracteristicas pessoais,

caracteristicas da demografia empreendedora e a microeconomia do projeto.

O macro ambiente que define a propenséo a abertura de um negdcio inclui os
fatores econdmicos enquanto as demais areas dizem respeito aos fatores sociais.
Abaixo sdo apontados os principais fatores relacionados a percepcao de risco por

empreendedores em cada grande area.

A respeito do macro-ambiente e sua relacdo com a percep¢ao de risco os
principais fatores sdo (PETRAKIS, 2005):

1) Empreendedores sediados em paises com maiores taxas de
crescimento econdmico em comparacdo com paises de menor crescimento,
tendem a ter uma percepcdo maior de risco, uma vez que sua Vivéncia
mostra que habilidades pessoais tornam possivel a manipulacdo das
incertezas do macro-ambiente de modo a gerar-lhe maiores retornos. Paises
com alto déficit em politicas publicas de financiamento diminuem a percepg¢ao

de risco.

2) O empreendedor € influenciado pela fase do ciclo econdmico.
Se o empreendedor se encontra no final de uma fase de recessao, ele
desenvolvera uma maior percepgéo de risco. Ao contrario, se ele se encontra
em uma fase de crescimento econdmico, ele percebera menos risco uma vez

que se sentird mais seguro quanto as incertezas futuras.
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3) Ambientes econdmicos instaveis, tendem a diminuir a
percepcdo de risco do empreendedor. Nestas economias, 0 risco sistematico

tende a ser maior, aumentando a relagao risco-retorno para o empreendedor.

4) A taxa de juros e a inflagho podem ser utilizados como
sinalizadores de risco para empreendedores, uma vez que determinam
diretamente o prémio de risco. Maiores taxas de juros diminuem a percepgao

de risco.

5) A carga burocratica e suas consequéncias para o custo de
operacdo das empresas € um importante fator de influéncia do macro-
ambiente na percepcédo de risco do empreendedor, assim como também o é
0 custo proveniente de altos indices de corrupgdo existente no ambiente.
Quanto maiores estes custos de transacdo, menor é a percepcdo de risco.
Outro fator inerente & percepgdo de risco € o nivel de exposicdo ou de
acesso a mecanismos de patentes. Para um empreendedor, um projeto nao
baseado em patentes gera uma percepg¢éo de risco menor, uma vez que Sseu
horizonte de projeto tende a ser menor em decorréncia da fraca barreira a
entrada de novos concorrentes. A reducdo no horizonte de projeto também
diminui o risco de perda dos beneficios alcangados no curto prazo em

comparagao ao potencial ganho de um projeto com horizonte maior.

6) Fatores geo-econdmicos como guerras e tratados econOmicos
entre paises afetam a percepcdo de risco de empreendedores. Paises com
histérico de boa reputacdo nestes eventos tendem a causar uma menor
percepcdo de risco em seus empreendedores. AgitacBes politicas internas
tais quais frequientes mudangas na maquina governamental, no sistema de

taxacao, etc...tendem a proporcionar menor percepgao de risco.

A respeito da questdo cultural na percepcdo de risco de empreendedores
(HAYTON, GEORGE E ZAHRA, 2002; MITCHELL ET AL., 2002; BAUGHN E
NEUPERT, 2003; HOFSTEDE E BOND, 2001), os principais fatores sao:
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1) A relacdo coletivismo versus individualismo numa sociedade
moldam a percepc¢éo de risco de empreendedores. Em sociedades onde ha
predominancia cultural do individualismo, h4 uma forte sinalizacdo pela
prosperidade no curto prazo, o que leva a um mecanismo de incentivo ao
empreendedorismo de curto prazo. Este mecanismo aumenta a percepgao
de risco. O contréario ocorre em sociedades de predominancia cultural pelo

coletivismo.

2) Sociedades com alta tolerancia a desigualdades sociais
sinalizam valores para o surgimento de atividade empreendedora,

aumentando dessa forma a percepc¢ao de risco.

Quanto aos aspectos cognitivos associados a atividade empreendedora e a
percepcao de risco, pode-se dizer que sdo resultado da integracéo entre cognigéo e
motivagdo. Segundo Locke (2000) *“os principais fatores cognitivos s&o
conhecimento (da industria, da tecnologia), habilidades (para vender, barganhar, de
lideranca, de tomar decisdo, de planejar, etc...) e fatores como inteligéncia. Possuir

todos estes fatores leva o individuo a desenvolver visao”.

A respeito dos fatores cognitivos (LOCKE, 2000; MITCHELL ET AL., 2002),
“a atividade empreendedora € uma combinagdo de fatores como conhecimento
técnico, habilidades pessoais e inteligéncia”. A existéncia destes fatores no
individuo desenvolve o que chamamos de visdo. Quanto a estes fatores pode-se

dizer que:

1) Baixo nivel de conhecimento intelectual, ou seja, menor

quantidade de informagé&o aprendida reduz a percepg¢ao de risco.

2) Habilidades ligadas ao planejamento reduzem a percepgao de

risco.

3) Habilidades como flexibilidade para tomada de decisdo séo

associadas a maior percepcgéo de risco
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A respeito da propensdo do individuo a atividade empreendedora, alguns
fatores contribuem para a percepgdo de risco: tolerdncia ao risco, tolerancia a
ambiguidade, independéncia e necessidade de desafios (SHANE ET AL, 2003),
bem como caracteristicas pessoais tais quais otimismo e pessimismo. Quanto a

estes fatores a percepcao de risco comporta-se da seguinte forma:

1) Tolerancia ao risco aumenta a percepc¢ao de risco.

2) Toleréncia a ambigilidade também aumenta a percep¢do de

risco.

3) Independéncia ndo tem uma relagéo direta com a percepgéo de
risco, mas pode-se dizer que a busca por independéncia pode gerar menores

percepgdes de risco

4) Alguém com alta necessidade de desafios possui maior

percepgao ao risco.

5) Empreendedores mais otimistas quanto aos resultados de suas

atitudes tendem a ter maior percepc¢ao de risco.

Ainda segundo Petrakis, dois outros fatores influenciam a percepgao de risco
dos empreendedores, sdo eles: as caracteristicas pessoais do empreendedor e a
microeconomia do projeto. No primeiro fator, incluem-se idade, situagcdo familiar,
saude e escolaridade. Estado civil em combinacdo com caracteristicas pessoais
geram percepgdes de risco diferentes. Pode-se concluir que quanto maior as
obrigacbes pessoais, menor a percepcédo de risco. Quanto melhor o estado de

saude, maior a percepgéao de risco.

Quanto ao nivel de escolaridade, tem-se uma situagdo ambigua, quanto
maior o nivel de informacdo, maior a percep¢do de risco uma vez que 0 mesmo
possui maior habilidade de gerenciar riscos do projeto. No entanto, quanto maior

seu nivel de escolaridade, maior sua habilidade de calcular risco e perceber o risco
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inerente de um projeto, diminuindo a percepcédo de risco. Quanto & microeconomia

do projeto, pode-se concluir que:

1) A dificuldade de obtencdo de financiamento aumenta a

percepgao de risco.

2) Uma estrutura financeira baseada em capital proprio diminui a

percepgao de risco.

3) Quanto menor o payback de um projeto, maior a percepgao de

risco.

4) O tamanho do projeto tende a aumentar a percepgao de risco,

uma vez que aumentam as incertezas associadas.

5) O setor no qual o empreendedor avalia entrar influencia a
percepcdo de risco, uma vez que é sabido que alguns setores sdo mais
arriscados que outros, principalmente aqueles que demandam constantes

mudangas como o de tecnologia.

2.4. Propenséo ao Risco

Pare efeito deste estudo, e em concordancia com a maioria dos
pesquisadores deste tema, classifica-se um individuo quanto a sua propensdo ao
risco em conservador, moderado e arriscado. Para este estudo, também sera
utilizado o termo perfil de risco e grau de aversdo ao risco como sindnimos de

propensao ao risco.

Antes de definir o conceito de Propenséo ao Risco, contudo, € preciso definir

dois outros conceitos:

1) Atitude de risco: relacionado a fatores psicoldgicos, exprime quanto risco

um individuo esta disposto a correr.
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2) Capacidade de risco: relacionado a questdes financeiras, exprime quanto

risco um individuo é capaz de suportar financeiramente.

Para alguns autores como Cordell (2002), “a propensdo ao risco de um
individuo é a soma do capacidade de risco e a atitude de risco”. Para a maioria dos
estudiosos, no entanto, inclusive Roszkowski, a propenséo ao risco, ou tolerancia ao
risco, refere-se apenas a atitude de risco de um individuo, ou seja, a fatores
psicologicos relacionados a qudo confortdvel um individuo se sente frente a
situacgdes de risco, neste caso financeiro. Para Sitkin e Weingart (1995), “propensao
ao risco é definida como a tendéncia pessoal do empreendedor a aceitar ou evitar

risco”.

Neste estudo, define-se o termo Propensédo ao Risco, em concordancia com
a maioria dos autores, e segundo Roszkowski, como quanto risco um individuo esta
disposto a correr. Esta avaliacdo € feita pelo individuo com base em fatores

psicolégicos associados a tendéncia pessoal do individuo a aceitar ou evitar riscos.

2.5. Técnicas para mensuracdo da propensdo ao risco

As técnicas para mensuragdo da propenséo ao risco de investidores ja séo
estudadas h& bastante tempo. Diferentes ciéncias, mas principalmente a Psicologia
e a Psicometria, tém desenvolvido ferramentas para mensuracdo desta
caracteristica pessoal de individuos. Estas técnicas tém se difundido, principalmente
pela imposi¢cdo governamental, a exemplo da legislagdo americana, que obriga por
lei instituicGes financeiras a medir e classificar seus clientes de acordo com sua
propensdo ao risco, de modo a sugerir e administrar portfélios de investimento de
maneira a garantir a minimizacdo do risco e maximizagdo do retorno do

investimento de acordo com o perfil de risco identificado.

N&o se trata apenas de uma questdo legal, mesmo onde a legislagdo néo
obriga as instituicbes financeiras a realizarem testes para identificagcdo da
propensdo ao risco, € considerado um procedimento ético a realizacdo do teste.

Outro fator determinante para a medi¢@o da propensédo ao risco € a sua importancia
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para a teoria do portfélio, utilizada em larga escala por gestores financeiros para a
maximizacao de carteiras eficientes. Outro exemplo classico deste tipo de conduta
em instituicdes financeiras pode ser observado no Canada. Uma lei canadense
conhecida como “Conheca seu cliente” obriga estas instituicbes a realizarem testes
para mensuragdo da propensao ao risco de seus clientes independentemente do
tamanho do portfélio ou tipo de investimento. (ARDEHALI, PARADI, ASMILD, 2005).
No Brasil, também se verifica esta conduta. Testes na forma de questionarios sédo
aplicados aos investidores, geralmente classificando-os como: de alta averséo a

risco, moderada averséo a risco ou pouca aversao a risco.

Em seguida serdo apresentadas as principais metodologias de medigdo da

propenséao ao risco encontradas na literatura sobre o tema.

1) Medicdes Objetivas:

As avaliacdes de propensao ao risco feitas de modo objetivo baseiam-se no
passado de investimentos de risco do investidor para avaliar sua propensao ao risco
atual, diferentemente das medi¢des subjetivas, cujo foco € tentar entender como o
investidor se sente frente a situacdes e decisbes que envolvam risco e interpretar

sua propensao ao risco atraves de sua postura diante destas situagdes.

Os defensores da medicdo objetiva apdiam-se na premissa de que as
decisdes de investimento passadas sdo as melhores estimativas para avaliar a

propenséo ao risco atual do investidor.

A técnica tem sido estudada ja ha bastante tempo, existindo, portanto, muitos
artigos sobre o tema, como o publicado por Friend e Bluem (1975) que se tornou a
primeira referéncia cientifica para este assunto e cujo modelo desenvolvido se

tornou base para as pesquisas que se sucederam.

Cordell e David (2001), criticam esta teoria e acreditam que a utilizagéo de
investimentos passados como fonte de dados para avaliar a propensao ao risco

atual é ineficiente, uma vez que a toleréncia ao risco de um investidor pode mudar
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com o tempo, fruto por exemplo de uma maior exposi¢éo ao risco e aprendizado ao
longo dos anos. Schooly e Worden (1996), baseado no modelo de Friend e Bluem,
mostraram que a propensao ao risco de um investidor é inversamente proporcional
a taxa calculada entre o montante de investimentos passados em ativos de risco

com e o capital total disponivel para investimento.

1/RRA = IRA/ITW

Onde:

RRA = Relative Risk aversion
IRA = Investments in Risky Assets
TW = Total Wealth

Apesar da técnica de medicdo objetiva estar calcada em fundamentos
cientificos, duas importantes condigbes precisam ser atendidas para que o método
tenha validade: 1) A alocagdo passada de capital em ativos de risco tem que ser
fruto de uma opgéo pessoal e ndo deve ter havido aconselhamento de terceiros. 2)
Ao realizar os investimentos, o investidor deve ter total conhecimento dos riscos de
cada ativo investido. Estas duas premissas, no entanto, raramente séo atendidas no
ato da avaliagdo da propensé&o ao risco de um investidor, principalmente em paises
como o Brasil, com pouca cultura de investimentos, pois por premissa do método, o
mesmo pressupde um historico de investimentos para medicdo da propensdo ao

risco, o que inviabiliza o0 método para novos investidores.
2) Medigbes Subjetivas:
Neste tipo de medicdo, a énfase é dada a como o investidor percebe o risco
ou como ele se sente frente a uma deciséo que envolva risco. Perguntas como as

abaixo podem descrever bem a relagéo do investidor frente a estas situagoes.

- Como o investidor vé o risco em um investimento, mais como um potencial

de perda ou mais como uma oportunidade?
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- Qual seria a reagao de um investidor a uma virada de mercado?

- Como o investidor lida com o sobe e desce do mercado?

- O que é mais importante para o investidor, manter o poder de compra de
seu investimento ao longo do tempo de modo a minimizar os efeitos de inflagdo ou é

mais importante a seguranca do capital inicial investido?

Perguntas como estas, que colocam o investidor frente a situagbes de
tomada de decisdo que envolvem risco, podem ser utilizadas para avaliar sua
propensdo ao risco. Esta é a técnica mais difundida na elaboragé@o de questionéarios,
podendo ser aplicada também através de entrevistas diretas entre o investidor e o
gerente de contas. A simplicidade do método e a possibilidade de utilizagdo de
questionérios, fez com que esta técnica se difundisse, principalmente com a
massificagdo da oferta de produtos financeiros. Geralmente, as perguntas sao feitas
em questionérios e as respostas sdo exibidas na forma de multipla escolha. A cada

resposta é atribuida uma pontuacdo, sendo a mais alta para a resposta mais

agressiva frente ao risco e a mais baixa para a menos agressiva.

A soma da pontuacgdo pode ser comparada com uma escala onde é possivel
identificar o grau de aversdo ao risco do investidor: conservador, moderado ou
agressivo. Apesar de ser a técnica mais utilizada, pouca pesquisa pode ser
encontrada para avaliar sua eficiéncia. Raras publicagbes como Grable e Lyton
(1999) focam este assunto e é nesta falta de embasamento cientifico e
comprovacdo, bem como em sua simplicidade que encontram-se as maiores criticas

a utilizacdo de questionarios como forma de avaliacdo da propenséo ao risco.
3) Julgamentos Heuristicos
A técnica de medicdo por julgamento heuristico baseia-se em estudos

demograficos, socioecondmicos e em menor proporcdo em caracteristicas

comportamentais do investidor para determinar sua propenséao ao risco.
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As principais variaveis analisadas pela técnica sdo: idade, sexo, estado civil,
escolaridade, profissdo, patrimdnio, renda, nimero de dependentes financeiros,
conhecimento financeiro, expectativas econbémicas e até alguns fatores
psicolégicos. A maioria dos estudos realizados sobre o tema basearam-se em
determinar correlacbes entre estas variaveis e o propensdo ao risco do investidor
através de modelos de regressdo. No entanto, muitas inconsisténcias foram
averiguadas nestes estudos. Alguns estudos, por exemplo, concluiram que a

tolerancia ao risco aumenta com a idade enquanto outros postulam o contrario.

2.6. Utilizacdo de questionéarios para medi¢cdo da propenséo ao risco

Como mencionado, a avaliacdo da propenséo ao risco de investidores, além
de uma obrigacdo legal em muitos paises é também uma questdo de ética e boa
pratica profissional.

E um instrumento essencial na venda de produtos financeiros e parametro
para garantir a escolha do investimento mais adequado a propensédo ao
risco apresentada pelo investidor, garantindo dessa forma que o portfélio

escolhido esteja na fronteira eficiente da curva de utilidade retorno x risco
do investidor (PARADI E ASMID, 2005).

Apesar da prética de medi¢cao da propenséo ao risco ja ser utilizada desde os
primeiros estudos sobre a teoria da utilidade, foi, no entanto, a massificagédo do
acesso de pequenos investidores ao mercado financeiro, antes exclusividade de
grandes instituicdes, que fez com que as instituigdes financeiras buscassem formas
de medir a propensédo ao risco de maneira eficiente, barata e que pudessem ser
utilizadas em larga escala, uma vez que processos como entrevistas pessoais e

testes psicoldgicos tornar-se-iam muito dispendiosos.

A resposta a esta necessidade se deu através de questionérios, muitas vezes
aplicado em alguns poucos minutos no ato da abertura de uma conta de
investimento ou mesmo através da internet. O processo de avaliacdo por
questionérios também por vezes pode ser complementado com entrevistas pessoas
entre o gerente de conta e o cliente. Segundo Droms e Strauss (2003), o primeiro

questionério de avaliagdo de risco foi aplicado em 1984, e seu uso tem crescido
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cada vez mais ao longo das ultimas duas décadas. Em uma aluséo a eficiéncia dos
questionérios, Coehran (2002) aconselhou os gerenciadores financeiros: “Se vocé

ndo tiver um questionario de avaliacdo da propensao ao risco, desenvolva um”.

No entanto, apesar da grande importancia e relevancia do tema, poucos
estudos foram publicados a respeito da utilizagdo de questionarios para medi¢éo da
propenséao ao risco, tendo apenas recentemente surgido os primeiros estudos sobre
a eficiéncia deste método, dentre os quais, alguns artigos questionando a eficiéncia

deste tipo de questionario como ferramenta de medi¢cdo da propensao ao risco.

Bouchei (2004) avaliou um questionario com 10 perguntas tipicamente
utilizadas por instituicdes financeiras para avaliacdo da propensdo ao risco e
descobriu que as mesmas nao foram capazes de predizer o comportamento dos

entrevistados quanto a exposi¢cao ao risco em seus investimentos.

J& Yook e Everett (2003) reportaram em seu artigo as divergéncias entre seis
modelos diferentes de questionarios utilizados por instituicdes financeiras. Segundo
Roszkowski e Grable (2005), ambas as pesquisas tem relevancia quanto a alguns
aspectos abordados, por exemplo, quanto a ineficiéncia apontada por Bouchey
(2004) na utilizacdo de questionarios com poucas perguntas para correta avaliacdo
da propensé&o ao risco, bem como as conclusdes de Yook e Everett (2003) de que
havia inconsisténcias nos seis questionarios avaliados, levando a conclusdes

equivocadas a respeito da propenséo ao risco.

No entanto, Roszkowski e Grable (2003), apesar das conclusbes dos dois
recentes artigos, afirmam que o problema n&o estd na utilizagdo de questionarios
para avaliar a propensdo ao risco dos respondentes e sim na ma qualidade destes
decorrentes da néo utilizagédo da psicometria na elaboragéo e desenvolvimento dos
mesmos. Segundo os autores, o uso de questionarios de baixa qualidade é
crescente no mercado financeiro, no entanto, ndo se deve condenar a utilizagéo
desta ferramenta como forma de avaliacdo da propenséo ao risco. Sua posi¢éo é
que o0s questionarios podem ser utilizados desde que apropriadamente
desenvolvidos, devendo ter, como suas duas principais caracteristicas: validade e

consisténcia.
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Em resumo, o autor argumenta que os questionérios ndo devem: 1) Possuir
perguntas inapropriadas e 2) Possuir muitas perguntas apropriadas. Suas
observagbes dao conta que a maioria dos questionarios possuem muitas perguntas
ruins e perguntas consideradas boas nao suficientes para avaliar a propensdo ao

risco do respondente.

Para entender melhor as conclusdes de Roszkowski e Grable quanto a
eficiéncia de questionéarios, serdo apresentadas em seguida as principais falhas
apontadas pelo autor na construcdo destes. Em primeiro lugar, no entanto, €
necessario definir a ciéncia psicometria, que segundo Roszkowski (2005) “é uma
mistura entre a psicologia e a estatisticas, cuja origem remonta ao século dezenove,
quando psicélogos e estatisticos se dedicavam a desenvolver técnicas para acessar

e quantificar construtos psicoldgicos, tal qual a averséo ao risco”.

Com a evolugéo desta ciéncia, muitas ferramentas para mensuragdo foram
desenvolvidas, e atualmente, a eficiéncia de seus resultados podem ser comprovas
através de padrbes psicométricos internacionais. Para que uma ferramenta de
mensuracdo seja aceita, € necessario a producdo de rigorosos testes, que vao
desde a legibilidade e inteligibilidade das perguntas feitas no questionario, até
avaliacbes estatisticas para verificar a correlagdo entre as respostas e 0s
parametros que se pretende medir.

No que diz respeito a inteligibilidade do teste pelos respondentes, a
psicometria ja provou, ao contrario do que se possa imaginar, que perguntas muito
diretas ndo sdo eficientes em questionérios, pois dificultam a inteligibilidade do
questionérios e diminui a eficiéncia das respostas, diminuindo a correlagdo com o
atributo cujo questionério pretende medir, o que complementa o descrito por
Bouchey (2004), ao avaliar a eficiéncia de questionarios de avaliagdo da propenséo
ao risco, relatando que parte de sua ineficiéncia consistia na linguagem técnica

financeira utilizada nas perguntas, o que dificultava a inteligibilidade do questionario.

Para a psicometria, dois conceitos sdo importantes para que se garanta a

eficiéncia de um teste de mensuracao de atributo.
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1) Validity (traduziremos neste trabalho como ‘“validade”): E a
capacidade de um instrumento de medicdo realmente medir o que se propde
a medir.

2) Reability (traduziremos neste trabalho como consisténcia): E a
capacidade de um instrumento de mensuracdo apresentar resultados

consistentes.

Segundo Roszkowski, “um instrumento de mensuragcdo nao consistente nao
pode ser vélido e um instrumento de mensuracdo consistente pode ou ndo ser
valido, uma vez que pode apresentar consisténcia em seu resultado mas mensurar
outro atributo que ndo aquele a que se propde”. Ainda segundo Roszkowski, um

questionério de avaliagcao da propenséo ao risco pode falhar por duas razdes:

1) As perguntas estdo avaliando atributos que néao aqueles

relacionados ao risco, portanto, pelo menos um das perguntas nédo é vélida.

2) Os testes estdo avaliando o mesmo atributo, no entanto, pelo

menos um dos testes tem baixa consisténcia.

Rozskowki traduz estas duas falhas em alguns erros comumente
encontrados em questionarios de avaliagdo da propensdo ao risco, alguns deles

também mencionados por Yook e Everett e Bouchey.

- Alguns questionarios contém perguntas correlacionadas a risco fisico,

medindo, portanto, outro atributo que néo a propenséo ao risco.

- Alguns questionérios tratam de questdes financeiras ndo correlacionadas

Com propensao ao risco.

- Alguns questionarios tratam questdes de risco ndo correlacionadas a atitude
de risco, mas sim a capacidade de risco ou objetivos financeiros. Neste sentido, as
falhas mais comuns sdo questdes sobre o horizonte de tempo de um investimento

ou a capacidade financeira de um individuo para suportar despesas.
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A expectativa de que um questionario deve incluir questbes sobre
capacidade de risco, horizonte de tempo e outros fatores nao
correlacionados diretamente a tolerancia ao risco € uma consequéncia da
cultura da alocacao de ativos em portfélios simplesmente baseados em
calculos financeiros (ROSZKOWSKI, 2005)

- Alguns questionarios contém um nimero de perguntas ndo suficientes para
medir corretamente a propensao ao risco de um individuo. A utilizacdo de um mix de
perguntas sobre atributos diferentes, erro ja relatado acima, agrava ainda mais este
quadro ampliando a probabilidade de que o questionario produza resultados ruins,
pois 0 nimero de perguntas sobre o atributo que se quer medir, neste caso a
tolerancia ao risco, € reduzido em conseqiiéncia da utilizacdo de perguntas sobre
outros atributos, como por exemplo, a capacidade de risco de um individuo.

Errando na resposta de apenas uma questdo de um questionario, a

tendéncia do resultado sobre o propensdao ao risco do individuo é
permanecer proximo a “moderado”. Quando 2 ou mais perguntas sao

respondidas incorretamente, este efeito € majorado. A menos que o
respondente seja perfeitamente consistente em suas respostas, as chances
séo fortes de que um questionario com poucas perguntas falhe em avaliar a
propenséo ao risco de um individuo” (Bouchey).

- Alguns questiondrios, por ndo serem suficientemente inteligiveis ao
respondentes, acabam influenciando o individuo a solicitar explica¢ces sobre o tema
ao gerente de conta por exemplo, o que interfere na impessoalidade da resposta,
alterando o resultado do teste. Sobre este tema, abaixo sdo apontadas algumas

falhas de linguagem nos questionarios que acarretam a perda de inteligibilidade.

- Utilizacdo de termos financeiros técnicos, mesmo os mais simples

como por exemplo, bonds, taxa de retorno.

- Perguntas que possam incitar davida no respondente, como por

exemplo que cenério considerar na avaliagcdo da situacdo: com ou sem inflagéo.

- Utilizagdo de nomenclatura técnica ndo financeira, como por

exemplo, média e desvio padréao.
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CAPITULO 3 — METODOLOGIA

3.1. Natureza e Método

Este trabalho, quanto a natureza da pesquisa, pode ser classificado, segundo
Selltiz e Alli (1975) e Sbragia (1977), predominantemente causal, uma vez que seu
objetivo é examinar a correlagdo entre a propensdo ao risco de franqueados e
caracteristicas associadas a rede franqueadora, como por exemplo, a idade desta e
o grau de inovagdo presente no segmento de atuacdo, além de caracteristicas
ligadas ao proprio franqueado, como por exemplo a expectativa de retorno esperado

com a aquisicao do negécio.

De acordo com Isaac e Michael (1971), esta pesquisa pode ser classificada,
segundo seu método, como correlacional, uma vez que tem por objetivo
correlacionar a extensdo que a variagdo de determinados fatores produzem em

outros através de coeficientes de correlacéo.

3.2. Coleta de dados

Neste estudo utilizou-se um questionéario para avaliagdo da propensdo ao
risco dos entrevistados bem como para obtencdo de outras informagdes utilizadas

para tracar o perfil da amostra.

A medicao do perfil de tolerancia ao risco, ou propensédo ao risco, foi feito
através de questionario com perguntas de multipla escolha baseados
predominantemente no meétodo subjetivo, conforme conceitos apresentados no

capitulo medigéo da propenséo ao risco (Ver parte A do questionario no apéndice 1)

O questionario foi desenvolvido segundo os conceitos da psicometria, de
modo a maximizar a eficiéncia do mesmo e minimizar os efeitos da falta de validade
e de consisténcia (Roszkowski). Para tal, utilizou-se uma tradugéo para a lingua
portuguesa do questionario desenvolvido por John E. Grable e Ruth H. Lytton e
apresentado em artigo intitulado The development of a risk assesment instrument: A

follow-up Study, artigo este publicado pelos autores em 2003 fruto de uma reviséo
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em seu texto original publicado em 1999 cujo titulo era Financial risk tolerance

revisited: The development of a risk assesment instrument.

Cabe ressaltar que o questionario revisado e utilizado neste estudo, contendo
13 questdes é fruto do questiondrio original contendo 20 questbes e que fora
reformulado de modo a minimizar problemas de validade e consisténcia existentes
no questionario original. O estudo aponta que o questionario desenvolvido desta
forma apresenta indices de correlagdo com a variavel aversdo ao risco suficiente

para ser utilizado como instrumento de medi¢éo desta variavel.

Também foram inseridas questdes relacionadas a caracteristicas pessoais
dos entrevistados e da rede franqueadora (Ver parte B do questionario no apéndice
I) com o objetivo de validar ao resultados obtidos para a medi¢cédo da propenséao ao
risco bem como tracar um perfil da amostra. Abaixo segue uma descri¢ao sucinta do

objetivo de cada pergunta da parte B do questionério de pesquisa.

Perguntas 1, 2 e 3: utlizadas com intuito de obter o tempo de

estabelecimento da franquia no Brasil de modo que se pudesse testar a hipotese 1.

Pergunta 4: utilizada para testar a hipotese 2.

Perguntas 5, 6 e 7: Utilizadas para confrontar o resultado da medicdo da

propensdo ao risco obtido através do questionario.

Pergunta 8: Utilizada para medir possiveis desvios no perfil de risco medido

atualmente com o perfil de risco do empreendedor a época de aquisicdo da

franquia.

Perguntas 9 e 10: Utilizadas para medir o grau de instrucdo dos
respondentes, uma vez que baixos niveis de instrugéo, principalmente de questdes
relacionadas a area financeira podem diminuir a eficiéncia do questionario como

instrumento de medi¢cdo da propenséo ao risco.
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3.3. Amosta

A amostra foi escolhida aleatoriamente dentre empreendedores que haviam
adquirido franquias dentro dos segmentos de vestuario e alimentagdo na regiéo
metropolitana de S&o Paulo. A escolha por estes dois segmentos se deu de maneira
que pudesse ser testada a hipotese 3, cujo objetivo era averiguar a correlagdo da
propensédo ao risco do empreendedor com o grau de inovagédo e portanto risco,
presente no segmento. Foi considerado, por mera simplificagdo do estudo e
observagdo deste autor, que o segmento de vestuario, por estar inserido na
indastria da moda, cuja principal caracteristica € a necessidade de se manter em
frequente mudanga, adequando-se sazonalmente a variagdes no conceito de moda,
apresentava um grau de inovagéo, e portanto risco, consideravelmente maior que o
segmento de alimentagdo. Cabe ressaltar, no entanto, que esta hipotese néo

encontra embasamento cientifico neste estudo.

Com o objetivo de avaliar a correlagao entre a idade da franquia, ou seja, seu
tempo no mercado e a propenséo ao risco (hipétese 1), foram escolhidas redes com
diferentes idades, ou seja, desde as mais antigas até as mais recentemente

langadas no mercado.

Uma vez escolhidos os segmentos e franquias de interesse, foram
identificados possiveis franqueados para a realizacdo da pesquisa de campo. As
entrevistas foram conduzidas através de um entrevistador diretamente com o
empreendedor do negdcio, ou seja, aquele que realizou o aporte financeiro para a
aquisicdo da franquia. Nao foram realizadas entrevistas com gerentes e diretores
amenos que estes fossem também os investidores, uma vez que estes ndo teriam
percebido o risco se ndo fossem eles os investidores responsaveis pelo aporte

financeiro.

3.4. Tratamento dos dados.

A andlise estatistica a ser conduzida nesta dissertacdo envolve diferentes

tipos de testes estatisticos: testes descritivos da amostra, testes de correlacdo de
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spearman e testes ndo paramétricos, como o teste de Mann-Whitney e o teste de
Kruskal-Wallis.

Seré usada a correlacdo de Spearman adequada para pequenas amostras e
gue nao necessita do pressuposto da normalidade.
O indice de Spearman nada mais € que o indice de Pearson sobre o posto
dos conjuntos de dados, sendo mais indicado quando os dados nao
seguem distribuicdo normal, quando existem valores discrepantes nos

dados ou em casos onde a associagao entre os dois conjuntos de dados
nao é linear (DYTHAM, 2003).

A correlagdo de Spearman é o grau de associagdo entre duas variaveis e
observado a partir da analise da correlacdo. A correlacdo de Spearman baseia-se
na ordenacdo de duas varidveis sem qualquer restricdo quanto a distribuicdo de

valores.

Prosseguindo a analise sdo rodados testes estatisticos ndo parametricos
adequados para amostras pequenas (n=30) e que violam o pressuposto da

normalidade.

O teste de Mann-Whitney é a alternativa ndo paramétrica do teste t de
student. O teste compara o cento de localizagdo das duas amostras como forma de
detectar diferengas entre as duas populagbes correspondentes. O teste se baseia
nas ordenagdes das variaveis (PESTANA; GAGEIRO, 2000).

O teste de Mann-Whitney é usado para a comparacdo de dois grupos

independentes.

Sua construgdo é a seguinte: tomando nl o tamanho de amostra do menor
dos dois grupos e n2 o tamanho de amostra do maior dos dois grupos, e tendo T
como a soma dos postos do grupo menor, é obtido os postos de todas as
observagbes como se os dois grupos fossem uma Unica amostra e entdo se calcula
a formula seguinte.

1 [?’E]_ + 1)

MW = 17T — 5

- T
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O posto (rank) de uma observagdo € o numero de ordem da observacéo,
estando as observacdes ordenadas. Quando ha empates, toma-se como posto de
cada observacdo a média dos postos que seriam atribuidos as observacdes caso 0s

empates nao existissem.

O teste de Kruskal-Wallis € a alternativa ndo paramétrica do teste One-way
Anova quando ndo se encontra presente 0s pressupostos de normalidade e
adequado para amostras pequenas (n = 30) (PESTANA; GAGEIRO, 2000).

Trata-se de um teste para decidir se K amostras (K>2) independentes provém
de populagbes com médias iguais, ou seja, 0 teste permite ver se existem
diferencas entre trés ou mais condigcbes experimentais. Assim como o teste de

Mann-Whitney, o teste de Kruskal-Wallis é ndo paramétrico, e primeiramente

converte os dados em postos.

Calcula-se o teste com a seguinte formula

Calcula-se a estatistica:

H=(12/(N(N+1))) X (Ri2/ni)-3(N+1)

N = n° total de individuos

ni = n° de individuos no grupo i

Ri = soma das posi¢cdes no grupo i
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4.RESULTADOS

4.1. Perfil dos Franqueados

A primeira parte da andlise de resultados consiste na apresentacdo das

variaveis pesquisadas. O objetivo € entender o perfil e comportamento da amostra.

A tabela 1 mostra o perfil da amostra quanto ao ramo de atuacdo das

franquias pesquisadas.

Tabela 1: Setores

SETOR Freqliéncia %
Alimentac&o 20 66,7
Vestuério 10 33,3
Total 30 100

Gréfico 4:Setores

| DAlimentacio B Vestudrio
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A tabela 2 mostra o ano de aquisicdo de cada franquia. Percebe-se que a

amostra tem predominéncia de franquias mais jovens, com menos de 3 anos.

Tabela 2: Ano de Aquisi¢ao

ANO Frequéncia %

1998 1 3,3
1999 1 3,3
2000 2 6,7
2001 1 3,3
2002 2 6,7
2004 1 3,3
2005 3 10

2006 3 10

2007 5 16,7
2008 10 33,3
2009 1 3,3
Total 30 100

Gréfico 5: Ano de aquisi¢do

33,3

1998 1999 2000 2001 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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A tabela 3 mostra que as franquias do setor de vestuério foram adquiridas em

média h& cinco anos atras e as de alimenta¢éo, mais novas, ha trés anos atras.

Tabela 3. Teste de Mann Whitney: Setor vs. Ano

setor N Média Desvio Padrdo  Mann-Whitney U 62
alimentos 20 2,80 2,60 Wilcoxon W 272
vestuario 10 5,10 3,70 Z -1,709

Total 30 sig 0,087

A tabela 4 mostra que embora os proprietarios tenham adquirido
recentemente suas franquias, mais da metade das franquias (56,7%) da amostra
eram redes com dez ou mais anos no mercado quando foram adquiridas. A
disperséo de resultados para esta variavel foi propositadamente buscada dentro da

amostra de modo a se testar a hipotese 1.

Tabela 4: Anos de Estabelecimento da Rede Franqueadora no Mercado

Anos Frequéncia % % Acumulada
1 1 3,3 3,3
5 1 3,3 6,7
6 8 26,7 33,3
8 1 3,3 36,7
9 1 3,3 40
10 5 16,7 56,7
11 1 3,3 60
12 2 6,7 66,7
14 2 6,7 73,3
16 1 3,3 76,7
17 2 6,7 83,3
18 1 3,3 86,7
25 2 6,7 93,3
26 1 3,3 96,7
30 1 3,3 100

Total 30 100
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Gréfico 6: Idade da rede franqueadora

idade

A tabela 5 mostra que em termos de fundagdo as franquias do ramo de
alimentacao sdo mais antigas que as de vestuario, tendo em média 13 e 7 anos de

fundacao respectivamente.

Tabela 5: Teste de Mann Whitney: Fundagéo vs. Setor

Anos de estabelecimento no Brasil que a franquia possuia quando foi adquirida

setor N Média Desvio Padréo Mann-Whitney U 53
alimentos 20 13,4 8,17 Wilcoxon W 108
vestuario 10 7,1 461 Z -2,077

Total 30 Sig 0,038

A Tabela 6: Escolaridade dos proprietarios

Escolaridade Frequéncia %
Sem superior 9 30
Superior completo 21 70
Total 30 100




45

Grafico 7: Escolaridade dos proprietarios

‘ 0 Sem superior W Superior completo ‘

Os franqueados com ensino superior sdo 0s que adquiriram franquias ha
mais tempo. Entretanto, essa diferenca ndo é significativa em relacdo ao tempo de

fundacao da rede franqueadora (Tabela 7 — p < 0,10).

Tabela 7. Teste de Mann Whitney: Escolaridade vs. Ano de aquisicdo e Ano de

Fundacéo da Franquia

Escolaridade N Média Desvio Padréo

Anos de fundagdo  sem superior 9 11,11 10,72
superior completo 21 11,38 6,34

Anos da franquia sem superior 9 5,44 4,03
superior completo 21 2,76 2,43
Anos da franquia Anos de fundagédo

Mann-Whitney U 57,5 81

Wilcoxon W 288,5 126

4 -1,712 -0,614

Sig 0,087 0,539
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A tabela 8 mostra que dos proprietarios entrevistados dois ter¢cos tinham

adquirido a primeira franquia, o restante possuia mais que uma franquia.

Tabela 8. Numero de franquias do franqueado

Frequéncia %
Sim 20 66,7
Néo 10 33,3
Total 30 100

Grafico 8: Numero de franquias do franqueado

01 Emais que 1

Ao adquirir a franquia, os empreendedores em sua maioria esperavam uma

taxa de retorno entre 10% e 20% ou até 10%. A tabela 9 mostra que 63% da

amostra esperava uma taxa de no méaximo 20%, por sua vez, quase 17% da

amostra procurava uma taxa de retorno elevada (acima de 40%).
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Tabela 9: Taxa de Retorno Esperada.

Frequéncia %

Até 10% 9 30
Entre 10% e 20% 10 33,3
Entre 20% e 30% 4 13,3
Entre 30% e 40% 2 6,7
Mais de 40% 5 16,7
Total 30 100

Grafico 9: Taxa de retorno esperada

17%

33%

B Até 10% BEntre 10% e 20% WEntre 20% e 30% DOEntre 30% e 40% O Mais de 40%




48

A tabela 10 mostra que ndo existe uma diferenca significativa (p < 0,05) para
a taxa de retorno esperada quando a empresa é do ramo de alimentacdo ou

vestuario nem quando o proprietario tem formag&o em ensino superior ou nao.

Tabela 10: Teste de Mann Whitney: Taxa de Retorno

Retorno vs. Setor Escolaridade
Mann-W hitney U 88 90,5
Wilcoxon W 298 321,5
4 -0,548 -0,188
Sig 0,619 0,851

A grande maioria dos franqueados quando questionados diretamente como
se classificavam quanto a seu grau de aversao ao risco se considerou um investidor
moderado (80%). Percentual semelhante foi encontrado quando a pergunta foi como
0 entrevistado se considerava quanto ao seu grau de aversdo ao risco a época que

adquiriu a franquia (70%). (Tabela 11).

Tabela 11: Propenséo ao risco atual e & época de aquisi¢cao da franquia (perguntado

diretamente)

Propenséo ao risco direta (na aquisicdo) | Propensao ao risco direta (hoje)
Frequéncia % Frequéncia %
€Vvesso ao risco 6 20 2 6,7
Moderado 21 70 24 80
Arriscado 3 10 4 13,3
Total 30 100 30 100

A tabela 12 mostra que 60% dos entrevistados entendem da area financeira,

mas existe uma boa parte deles que se considera leigo.



Tabela 12: Conhecimento da area financeira
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Frequéncia %

Leigo 12 40
Entendido 18 60
Total 30 100

Gréfico 10: Conhecimento da area financeira

Dleigo Mentendido

A tabela 13 mostra que aqueles que tém ensino superior tém maior dominio

da area financeira

Tabela 13: Cruzamento de Escolaridade e Conhecimento de Financas

Conhecimento da area financeira Total
leigo entendido
sem superior 6 3 9
superior completo 6 15 21
Total 12 18 30




Gréfico 11: Escolaridade e conhecimento da area financeira

n absoluto das .

Escolaridade e Conheceimento da area financeira
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respostas
leigo entendido
@ sem superior B superior completo

Tabela 14: Investimento em Agdes.
Frequéncia %
Sim 12 40
N&o 18 60
Total 30 100
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Grafico 12: Investidor em acdes

Investidor em agdes

O Sim ENao

Os franqueados com ensino superior investem proporcionalmente mais em

acao que aqueles sem ensino superior (Tabela 15)

Tabela 15: Cruzamento de Escolaridade e Investimento em Ac¢des

Investidor em acbes Total
Sim Nao
sem superior 4 5 9
superior completo 8 13 21
Total 12 18 30




52

Gréfico 13: Escolaridade e investimento em acdes

Escolaridade e Investimento em a¢des

14

12
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8
n absoluto das
respostas

Sim Nao

\ O sem superior B superior completo

Procurando verificar a correlagdo das variaveis investimentos em acdes,
conhecimento da area financeira, escolaridade e taxa de retorno esperada. O
resultado na tabela 16 mostra que existe uma correlagdo significativa entre o
conhecimento da &rea financeira e o investimento em acdes. No entanto, ndo ha

correlacdo entre as demais variaveis.

Tabela 16: Correlacdes

1 2 3
1{conhecimento da area financeira 1
2|Investidor em ac¢des 0.528** 1
3|Escolaridade 0,356 0,059 1
4|Taxa de Retorno esperada na aquisi¢do da franquia 0,077 0,077 -0,093
**|p<0,01

A tabela 17 apresenta a pontuagdo obtida pelos franqueados pesquisados
quanto a sua propensado ao risco. Essa pontuacdo é resultado de treze questdes
gue analisavam de maneira indireta o perfil de risco de cada entrevistado. A

freqiéncia para as respostas de cada questdo, a pontuacdo de cada quesito para
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compor a pontuacéo total e as faixas de variagdo que compdem cada perfil de risco

para a classificagdo podem ser verificadas no apéndice |.

Tabela 17: Pontuacdo obtida no teste para medicdo da propensdo ao risco de

maneira indireta.

Pontuacao Frequéncia %
17 1 3,3
18 2 6,7
19 1 3,3
22 1 3,3
24 2 6,7
25 3 10
26 2 6,7
27 2 6,7
28 2 6,7
29 1 3,3
30 2 6,7
31 1 3,3
32 3 10
33 2 6,7
34 1 3,3
36 2 6,7
39 1 3,3
42 1 3,3

Total 30 100
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Perfil de Risco

n absoluto 2

O T T T T T T T T T T T T T T T T T
17 18 19 22 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 36 39 42

pontuacao

Gréfico 14: Perfil de risco

A média encontrada foi de 28 pontos com desvio padrdo de 6 pontos, ou
seja, o perfil de propenséo ao risco moderado é o que predomina (64%), nenhum foi
classificado como conservador e 36% foram classificados como arriscado (acima de
31 pontos). Pode-se observar que ha um contraste quando este resultado €
comparado ao perfil de risco encontrado quando a pergunta foi feita diretamente ao
entrevistado, pois 70% se consideravam moderados, 10% se consideravam

arriscados e 20% avessos ao risco.

Também é possivel observar uma variacé@o, apesar de pequena, entre o perfil
de risco medido hoje através da pergunta direta e o perfil de risco que o franqueado
apresentava a época de aquisicdo da franquia, obtido também de forma direta
quando questionado se o mesmo julgava ter o seu perfil de risco mudado ao longo

dos anos posteriores a aquisicao.
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4.2. Teste de Hipoteses

A segunda parte dos resultados testa as hipéteses levantadas no

pressuposto tedrico

4.2.1. Hipotese 1:

Uma vez verificadas diferengas entre os resultados obtidos de maneira direta
e indireta e ao longo do tempo, optou-se por realizar o teste de hipdtese
considerando a propensdo ao risco medida indiretamente através do questionério
com 13 perguntas, diretamente e considerando o perfil de risco apresentado pelo
entrevistado a época da aquisi¢cdo da franquia e diretamente mas considerando seu
perfil de risco hoje, ou seja, na data da entrevista. Também optou-se por realizar
testes estatisticos transformando as variaveis escalares em varidveis binérias,
agrupando os respondentes em grupos de individuos com perfil moderado e perfil

arriscado, os estatisticamente significantes segundo a medi¢&o realizada.

A hipétese 1 levantava a seguinte afirmacdo “Existe associacdo entre a
propensdo ao risco do franqueado e a idade da franquia. Seré verificado em relacéo
a idade da franquia que é medida pelo ano de sua fundagéo subtraido do ano de
aquisicdo pelo franqueado, ou seja, seu tempo de estabelecimento no mercado

quando foi adquirida.

A tabela 18 mostra a correlagdo da idade com a propenséo ao risco do
franqueado. O resultado mostra que ndo existe nenhuma correlagdo significativa
(p<0,05) entre idade com um perfil de risco. Além disso, as correlagbes sdo muito
fracas. Consequentemente, nenhum modelo de regresséo se ajusta para a hipotese
da propenséo ao risco do franqueado variar conforme a idade da franquia, logo a

hipétese 1 ndo é suportada:

“Né&o existe associacdo entre a propensédo ao risco do franqueado e a idade da

franquia”
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Tabela 18: Correlagao: Perfil do Franqueado e Idade

1 2 3
1| Perfil de risco 1
2 | Idade 0,084 1
* | p< 0,05
*| p< 0,01

Quando transformada a variavel escalar em binaria e separado o grupo dos
moderados e arriscados continua a néo existir relagdo entre idade e perfil do

investidor. O resultado encontra-se na tabela 19.

Tabela 19. Perfil de Risco vs Idade da Franquia

Perfil de Risco e Idade
N Média Soma
moderado 20 14,85 297
arriscado 10 16,8 168
Total 30
Test Statistics
Idade
Mann-Whitney U 87
Wilcoxon W 297
Y4 -0,573
Sig 0,566

Quando analisado de modo direto, ou seja, perguntando diretamente ao
fraqueado qual o seu perfil de propenséo ao risco e relacionando com a idade da
franquia verificamos que a Tabela 20 mostra que os franqueados n&do variavam sua
percepgao quanto ao risco (p<0,05).
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Tabela 20: Teste Kruskal Wallis: Idade e Perfil (direto)

Perfil (direto) N Mean Rank
avesso ao risco 2 16,5
moderado 24 15,75
arriscado 4 13,5
Total 30
Test Statistics
idade
Chi-Square 0,253
df 2
Sig 0,881

Logo, quando questionado de maneira direta e ndo disfarcada, a hipétese 1

continua a néo ser suportada:

“Nao existe associagao entre a propenséo ao risco do franqueado e a idade da

franquia”

4.2.2. Hipotese 2.

A hipotese 2 procura verificar se: “Existe uma associacdo entre a propenséo
ao risco do franqueado e o retorno esperado.” O teste kruskal Wallis (tabela 21).
Também optou-se por realizar o teste agrupando os resultados da taxa requerida de
retorno em duas categorias, uma representativa de um perfil moderado (taxa de
retorno menor que 20%) e um perfil arriscado (taxa de retorno maior ou igual a
20%), teste de Mann Whitney (tabela 23 — retorno menor que 20% vs. retorno maior
que 20%).

Os resultados de ambos os testes mostram que ndo existe uma diferenga
significativa (p<0,05) entre a propenséo ao risco do franqueado e a taxa de retorno

esperada.
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Tabela 21: Teste kruskal Wallis para Taxa de Retorno e Propenséo ao Risco

Ranks

Taxa de Retorno esperada na

aquisi¢do da franquia N Mean Rank

Propensédo ao risco  |Até 10% 9 17,22

(indireta) Entre 10% e 20% 10 15
Entre 20% e 30% 4 15,38
Entre 30% e 40% 2 18
Mais de 40% 5 12,5
Total 30

Propensédo ao risco  |Até 10% 9 14,61

direta (hoje) Entre 10% e 20% 10 14,5
Entre 20% e 30% 4 215
Entre 30% e 40% 2 8
Mais de 40% 5 17,3
Total 30

Propensédo ao risco  |Até 10% 9 12,5

direta (na aquisi¢cdo) |Entre 10% e 20% 10 19,4
Entre 20% e 30% 4 16,63
Entre 30% e 40% 2 10,25
Mais de 40% 5 14,3
Total 30

Test Statistics

Propenséo ao risco

Propenséo ao risco

Propenséo ao risco (indireta) direta (hoje) d|re_ta_1 (~na
aqguisicao)
Chi-Square 1,123 7,696 5,977
df 4 4 4
Significancia 0,891 0,103 0,201
a Kruskal Wallis Test
b Grouping Variable: Taxa de Retorno esperada na aquisigc




Tabela 22: Teste Mann Whitney para Taxa de Retorno e Propenséo ao Risco

Taxa de Retorno
esperada na

aquisicao da
franquia
(transformada) N Mean Rank [ Sum of Ranks
Propenséo ao risco abaixo de 20% 19 16,05 305
(indireta) acima de 20% 11 14,55 160
Total 30
Propenséo ao risco abaixo de 20% 19 14,55 276,5
direta (hoje) acima de 20% 11 17,14 188,5
Total 30
Propenséo ao risco abaixo de 20% 19 16,13 306,5
direta( na aquisi¢éo) acima de 20% 11 14,41 158,5
Total 30

Test Statistics

Propenséo ao

Propenséo ao risco| Propensédo ao risco direta
(indireta) risco direta (hoje)|(na aquisi¢ao)
Mann-Whitney U 94 86,5 92,5
Wilcoxon W 160 276,5 158,5
Z -0,453 -1,111 -0,641
Significancia 0,651 0,266 0,521
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Tomando a propensdo ao risco de maneira indireta e dividindo entre
moderados e arriscados, ou seja, transformando a variavel quantitativa em uma

variavel binéria o resultado ndo se altera (Tabela 23)

Tabela 23: Teste Mann Whitney para Taxa de Retorno e Moderados e

Arriscados.
Ranks |
pontuacdo [N Mean Rank|Sum of Ranks
1 20 16.85 337
Taxa de Retorno esperada
na aquisi¢do da franquia 2 10 12.8 128
Total 30

Test Statistics

Taxa de Retorno esperada na aquisi¢do da franquia

Mann-Whitney U 73
Wilcoxon W 128
Y -1.232
Sig 0.218
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Logo, quando questionado de maneira direta e indireta, a hipotese 2 ndo é

suportada, ou seja:

“N&o existe uma associagcao entre a propensdo ao risco do franqueado e o

retorno esperado.”
4.2.3. Hipotese 3:

A hipétese 3 investiga se: “Setores mais propensos a mudancas/inovagdes
atraem franqueados com maior propensao ao risco”. Os setores da pesquisa Sao
vestuario, 0s mais propensos a inovacao e alimentagdo, 0S menos pPropensos a

inovacao. A tabela 25 mostra que a hipotese 3 ndo pode ser suportada.

Tabela 24: Teste Mann Whitney para Setor e Propenséo ao Risco

Taxa de Retorno
esperada na

aquisicao da
franquia
(transformada) N Mean Rank | Sum of Ranks
Propenséo ao risco alimentacéo 20 13,82 305
(indireta) vestuario 10 18,85 160
Total 30
Propenséo ao risco alimentacéo 20 14,6 276,5
direta (hoje) vestuario 10 17,3 188,5
Total 30
Propenséo ao risco alimentacéo 20 14,23 306,5
direta (na aquisi¢ao) vestuario 10 18,05 158,5
Total 30

Test Statistics

Propenséo ao
Propenséo ao risco| Propensédo ao risco direta

(indireta) risco direta (hoje)|(na aquisi¢ao)
Mann-Whitney U 66,5 82 74,5
Wilcoxon W 276,5 292 284,5
Z -1,476 -1,136 -1,393
Significancia 0,141 0,256 0,164

Tomando a propensdo ao risco de maneira indireta e dividindo entre
moderados e arriscados, ou seja, transformando a variavel quantitativa em uma
variavel binaria e cruzando com os setores mostrados, a tabela 24 mostra que a

diferenca continua a néo ser significativa.
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Tabela 25: Cruzamento de Propenséo ao Risco e Setor

moderado Arriscado | Total
Alimentacdo 14 6 20
Vestuario 6 4 10
Total 20 10 30
Chi-Square Tests

Asymp. Sig. (2-

Value DF sided) Sig
Pearson Chi-Square 0.3 1 0.584
Continuity Correction 0.019 1 0.891
Likelihood Ratio 0.296 1 0.586
Fisher's Exact Test 0.69
Linear-by-Linear
Association 0.29 1 0.59
N of Valid Cases 30

Como um tergco das franquias de alimentagdo eram de fast food
tradicionalmente um ramo em que a padronizacdo é maior que as demais de
alimentacgao, foi testado se existia alguma diferenca significativa (p<0,05) na divisdo
de uma escala de inovagdo crescente comegando pelo setor de menor grau de
inovacgdao: fast food, passando pelo setor de alimentacéo tradicional e terminando no
de maior grau de inovacédo: vestuario. A tabela 26 mostra que também néo existe

uma diferencga significativa (p<0,05).



Tabela 26: Teste Kruskal Wallis para Setor e Propenséo ao Risco

SETOR N Mean Rank

Propenséo ao risco [Fastfood 10 13,8

(indireta) Alimentacdo 10 13,85
Vestuario 10 18,85
Total 30

Propenséo ao risco |Fastfood 10 13,3

direta (hoje) Alimentacdo 10 15,9
Vestuario 10 17,3
Total 30

Propenséo ao risco [Fastfood 10 12,8

direta (na aquisi¢ao) |Alimentacao 10 15,65
Vestuario 10 18,05
Total 30

Chi-Square 2,18 2,188 2,748

df 2 2 2

Significancia 0,336 0,335 0,253

a mudancgas/inovagdes atraem franqueados com maior propensao ao risco”
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Consequentemente “nao € possivel afirmar que setores mais propensos
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO

Neste estudo, formam realizadas entrevistas presenciais e coleta de dados através
de questionarios com 30 empreendedores proprietérios de franquias nos segmentos
de vestuario e alimentacdo, cujo objetivo era avaliar o comportamento destes
individuos durante o processo de decisdo para a aquisi¢do da franquia no que diz
respeito a tomada de decisdo frente ao risco. Para tal, este estudo utilizou a
propensdo ao risco como variavel indicativa da percepcdo de risco do
empreendedor e buscou avaliar a correlagdo desta caracteristica com outras de

modo a responder as seguintes perguntas:

a. Existe um perfil de propensdo ao risco mais presente em

empreendedores que optaram por franquias?

b. Existe um perfil de propenséo ao risco mais adequado a cada setor de

mercado de atuacéo das franquias?

c. Existe uma relagdo entre a idade da rede a o perfil de propenséo ao
risco do franqueado, ou seja, seriam as redes mais antigas, e
hipoteticamente com riscos menores, uma vez que ja se encontram
bem estabelecidas em seu setor de atuagdo, mais procuradas por

empreendedores dispostos a correr menos risco?

d. Redes com maiores retornos esperados seriam mais procuradas por
empreendedores mais propensos a correr mais risco como acontece

no mercado de capitais?

Mancuso (1975) estudando a propensdo ao risco de empreendedores,
percebeu que estes classificavam-se predominantemente no perfil de risco
moderado, no entanto, ndo realizou estudos empiricos para suportar esta afirmagéo.
Este trabalho complementa as afirma¢cbes de Mancuso e as extrapola
especificamente para o setor de franchising ao evidenciar que o perfil de risco
moderado foi o mais presente em todos os métodos de medicdo da propensédo ao

risco realizados. Na amostra analisada, 64% de empreendedores foram
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classificados com perfil moderado e 36% com perfil arriscado, segundo o método
indireto de medicdo. Quando questionados diretamente, os ndmeros confirmaram
esta tendéncia. Ainda que apresentando uma migragdo de empreendedores entre
os perfis arriscado e avesso ao risco, o perfil moderado continuou a ser o mais
frequente entre os individuos pesquisados, tendo sido encontrado 70% de
empreendedores com este perfil, 10% com perfil arriscado e 20% com perfil avesso

ao risco.

Este resultado também pode ser suportado indiretamente através da
frequéncia de empreendedores que investem em agdes, uma vez que este tipo de
investimento é mais procurado por individuos classificados como arriscado.
Percebe-se que 40% dos entrevistados investiam em agdes, portanto, possuem
perfil de risco tendendo para arriscado, enquanto outros 60% néo investiam, sendo

sua propenséao ao risco tendente ao perfil moderado ou avesso ao risco.

A distribuicdo de retornos esperados também é um indicador indireto da
maior incidéncia de empreendedores classificados como moderado. Percebe-se que
66% dos entrevistados esperavam taxas de retorno menores que 20%, taxas estas
tipicas de investimentos em ativos financeiros classificados como moderados pelo
mercado de capitais brasileiro. Estes ativos sdo compostos tipicamente por titulos
de renda fixa pré ou poés-fixados, titulos publicos e privados, mesclados com ativos
de renda variavel menos arriscados cujo rendimento geralmente varia entre a taxa
CDI e um horizonte de 18% dependendo das proporgdes investidas em renda fixa e

variavel.

Cabe ressaltar que as conclusdes provenientes da medigéo de frequéncia de
individuos que investiam em ac¢fes e da taxa de retorno requerida ndo encontram
fundamento cientifico, tendo sido utilizadas apenas como mais uma ferramenta para
suportar 0s resultados encontrados através do método indireto utilizado neste

estudo (uso do questionario).

Com base no exposto, pode-se concluir, portanto, suportado pelos testes
estatisticos realizados e nas evidéncias indiretas pesquisadas, que ha, assim como

ja o verificara Mancuso (1975) para os empreendedores em geral, que para a
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amostra pesquisada, o perfil de risco moderado, também é o mais freqiente em

empreendedores que optaram pela aquisigédo de franquias.

O teste da hipotese 1, cujo objetivo era verificar a seguinte afirmacéo “Existe
correlacdo entre a propensao ao risco do franqueado e a idade da franquia, concluiu
que ndo haviam evidéncias estatisticas que suportassem esta afirmacédo. O teste
realizado com resultados de propensédo ao risco medidas indiretamente através do
questionario com 13 questbes de mudltipla escolha e diretamente através da
pergunta ao entrevistado sobre sua percepgdo a respeito da propria propensdo ao
risco, concluiu que esta hipotese, mesmo quando utilizadas diferentes técnicas
estatisticas como Kruskal Wallis, ndo se suportava, ndo havendo, portanto, indicios
de que haja qualquer correlagdo entre a propensdo ao risco do franqueado e o

tempo de estabelecimento da rede franqueadora no mercado.

O teste da hipotese 2, que procurava verificar se “Existe correlagdo entre a
propenséo ao risco do franqueado e o retorno esperado.” mostra indicios de que o
processo de deciséo utilizado pelo empreendedor para aquisicdo de uma franquia
também ndo leva em consideragdo uma relacdo de risco x retorno. Os testes
realizados com medi¢cdes da propensdo ao risco de modo direto e indireto e
utilizando-se de diferentes metodologias estatisticas para a andlise, suportam a
inexisténcia de correlagéo entre a propenséo ao risco do franqueado e a taxa de

retorno esperada no negécio, desqualificando, portanto, a veracidade da hipotese 2.

A hipétese 3, cujo objetivo era investigar se setores mais propensos a
mudancas/inovagfes atraem franqueados com maior propensdo ao risco” também
foi rejeitada, uma vez que os testes estatisticos realizados para os setores de
vestudario, mais arriscado segundo os critérios utilizados neste estudo e o setor de
alimentacdo, menos arriscado segundo estes mesmos critérios, ndo apresentaram

diferentes niveis de propensao ao risco medidos nos proprietarios destas franquias.

As andlises realizadas para teste da hipotese 3 também suportam a néo
existéncia de correlagdo entre o setor de atuacdo e um perfil de risco tipico, ndo
sendo possivel concluir, portanto, que haja um perfil de risco mais adequado para

diferentes setores de atuagéo das redes franqueadoras.
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Os resultados estatisticos, embora ndo comprovem nenhuma das hipéteses
apresentadas na dissertacdo, ndo podem ser considerados invalidos,
pois a ndo comprovacdo das hipoteses levantadas é um resultado
significativo no sentido de que as correlacbes e relagdes supostas néao

existem.

A andlise das hipoteses testadas, suportam, portanto, haver uma divergéncia
entre os processos de decisao realizados para investimentos em ativos financeiros e
investimentos em novos negdcios atraves de sistemas de franchising, uma vez que
ndo foram encontradas evidéncias neste estudo que suportem que o empreendedor
busca uma relacdo de risco e retorno racional quando toma decisfes de aquisi¢éo
de franquias. Este resultado encontra fundamento na bibliografia apresentada neste
estudo, uma vez que a mesma relata a existéncia de vérios fatores que ndo apenas
a relacédo risco e retorno como direcionador do processo de decisdo pelo ato de
empreender, tais quais fatores psicologicos, culturais, cognitivos e do préoprio

projeto.

Os resultados aqui apresentados, podem sugerir a realizagdo de futuros
estudos. Seguramente, resultados interessantes seriam obtidos se os mesmos
testes fossem aplicados para:

1. Outro grupos de franquias em setores diferentes dos pesquisados.

2. Outras regides diferentes da pesquisada.

3. Um numero maior de franquias.

4. Testando fatores que ndo apenas a relagéo risco x retorno do empreendimento
Também é recomendavel a realizagdo de estudos que investiguem que variaveis
estdo diretamente associadas ao processo de tomada de deciséo pela aquisicao da
franquia, uma vez que este estudo concluiu que as variaveis relacionadas a

propensdo ao risco do empreendedor e o0s riscos apresentados pela franquia

(segundo os critérios adotados neste estudo) ndo foram suportadas.
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APENDICE |

Formulario de pesquisa aplicado nas entrevistas com os franqueados.

Nome do Franqueado:

Rede Franqueadora:
Segmento de Atuagéo:

Ano de aquisi¢do da franquia:

Perguntas parte A.

No geral, como seu melhor amigo definiria vocé quanto sua propenséo ao
risco?

Um verdadeiro apostador

Disposto a correr risco apés realizar uma pesquisa sobre a situacédo de risco
Cauteloso

Completamente averso ao risco

Vocé esta num programa de TV do tipo show do milh&o e pode escolher 1
das seguintes op¢des. Qual vocé escolheria?

Ganhar R$ 1.000,00 em dinheiro e voltar pra casa

Jogar e ter 50% de chance de ganhar R$ 5.000,00

Jogar e ter 25% de chances de ganhar R$ 10.000,00

Jogar e ter 5% de chances de ganhar R$ 100.000,00

Vocé acabou de passar um periodo guardando dinheiro para a viagem dos
seu sonhos. 3 semanas antes de sua partida vocé perde seu emprego. O que
vocé faria?

Cancelaria a viagem

Trocaria a viagem original por uma mais modesta

Manteria seu plano original imaginando que este tempo poderia ser utilizado
para se planejar para um periodo de busca de emprego

Aumentaria o tempo de viagem imaginando que esta seria sua Ultima chance
de realiza-la da forma como havia planejado inicialmente

Se vocé sem esperar recebesse R$ 20.000 para investir. O que vocé faria?
Depositaria na conta corrente, poupanga ou CDC

Investiria em titulos de divida seguros, por exemplo titulos do tesouro
nacional ou fundos de titulos desta natureza

Investiria em ac¢des ou fundos de agdes

Pensando em sua experiéncia de vida, quéo confortavel vocé se sente para
investir em agdes ou fundos deagbes?



73

N&o tdo confortavel

Confortavel

Muito confortavel

Quando vocé pensa na palavra risco, quais das seguintes palavras vem a
sua mente?

Perda

Incerteza

Oportunidade

Adrenalina

Alguns especialistas do setor financeiro estao prevendo que o preco de
alguns ativos como ouro, jéias, artes e imoveis (também chamados de ativos
reais) vao subir enquanto o preco de titulos de renda fixa irdo cair. No
entanto, h4 um consenso entre os especialistas que os titulos de renda fixa
sdo relativamente mais seguros. A maior parte de seus investimentos esté
em titulos de renda fixa. O que vocé faria?

Manteria seus investimentos em titulos de renda fixa

Venderia os titulos e investiria metade em poupanca e metade em ativos
reais

Venderia os titulos de renda fixa e investiria tudo em ativos reais

Venderia os titulos de renda fixa, tomaria empréstimos adicionais e investiria
tudo em ativos reais

Considerando o pior cenario e o melhor cenario de cada alternativa abaixo,
gual vocé escolheria?

Ganhar R$ 200,00 (melhor cenario) / Perder R$ O (pior cenério)

Ganhar R$ 800,00 (melhor cenario) / Perder R$ 200,00 (pior cenario)
Ganhar R$ 2.600,00 (melhor cenério) / Perder R$ 800,00 (pior cenério)
Ganhar R$ 4.800,00 (melhor cenério) / Perder R$ 2.400,00 (pior cenario)

Vocé ganhou R$ 1.000,00 adicionais ao que vocé normalmente ganha. Que
opgéo vocé escolheria?

Um ganho certo de R$ 500,00

50% de chance de ganhar R$ 1.000,00 e 50% de chances de ndo ganhar
nada.

10. Vocé ganhou R$ 2.000,00 adicionais ao que vocé normalmente ganha. Que
opgéo vocé escolheria?

a) Uma perda certa de R$ 500,00

b) 50% de chance de perder R$ 1.000,00 e 50% de chances de néo perder
nada.

11. Suponha que vocé receba uma heranca de R$ 100.000 na condicao que
vocé deva investir todo o valor recebido. O que vocé faria?

a) Investiria em poupanca

b) Um fundo de investimento composto por agdes e titulos de divida

¢) Um portfélio com 15 acdes

d) Comodities como ouro ou prata
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12. Se vocé tivesse que investir R$ 20.000, qual dos investimentos |Ihe
pareceriam mais atrativos?

a) 60% em investimentos de baixo risco, 30% em investimentos de médio risco e
10% em investimentos de alto risco

b) 30% em investimentos de baixo risco, 40% em investimentos de médio risco e
30% em investimentos de alto risco

¢) 10% em investimentos de baixo risco, 40% em investimentos de médio risco e
50% em investimentos de alto risco

13. Um amigo muito proximo e que vocé confia € um experiente gedlogo e esta
angariando fundos para custear a exploragdo de uma possivel mina de ouro. Se
a mina néo possuir ouro, o dinheiro investido é perdido. Seu amigo o alerta que
as chances da mina possuir ouro € de apenas 20%. Se vocé tivesse o dinheiro,
quanto investiria?

a) Nao investiria

b) Um més de salério

c) Trés meses de salario

d) 6 meses de salério

Perguntas Parte B

1) Ano de aquisigéo da franquia:

2) Quantos anos de estabelecimento no Brasil a franquia possuia quando
vocé a adquiriu?

3) Esta foi sua primeira franquia? Quantas franquias ja adquiriu?

4) Qual a Taxa de Retorno esperada na aquisi¢cao da franquia (%)?

5) Vocé se considera um investidor: avesso ao risco, moderado ou
arriscado?

6) Vocé concorda com o resultado apontado pela pesquisa quanto a sua
propenséo a correr risco? (sim, nao)

7) Vocé investe em ac¢des?

8) Vocé acha que quando adquiriu a franquia sua propensao ao risco era
igual a que vocé julga ter hoje? Se ndo como voce julgaria sua propenséo
ao risco quando adquiriu a franquia?

9) Vocé se considera conhecedor da area financeira? Em que grau? (leigo,
entendido, expert)

10) Qual seu grau de escolaridade?



APENDICE Il

Lista das franquias entrevistadas e setor de atuacdo. Por questao de sigilo os

nomes dos respondentes ndo sdo apresentados.
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Cddigo Franquia Segmento
1 Amor aos Pedacgos Alimentacédo
2 Amor aos Pedacgos Alimentacédo
3 Amor aos Pedacgos Alimentacédo
4 Bariloche Alimentacédo
5 Bom Girille Fast Food
6 Cacau Show Alimentacédo
7 Cacau Show Alimentacédo
8 Carola Vestuario
9 Contem 1G Vestuario
10 Diniz Vestuario
11 Fabrica de Chocolate Alimentacédo
12 Girafas Fast Food
13 Gréo Expresso Alimentacédo
14 Hering Vestuario
15 Hering Vestuario
16 Imaginarium Vestuario
17 Liquido Vestuario
18 Montana grill Fast Food
19 Montana grill Fast Food
20 Pastelandia Fast Food
21 Pastelandia Fast Food
22 Premiatto Fast Food
23 Premiatto Fast Food
24 Puket Vestuario
25 Puket Vestuario
26 Sottozero Alimentacédo
27 Spoleto Alimentacédo
28 Subway Fast Food
29 Subway Fast Food
30 TipTop Vestuario
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APENDICE llI
Andlise Descritiva das Questdes que Compde indice do Perfil de Risco do
Franqueado
Questdo 1:
No geral, como seu melhor amigo definiria vocé quanto sua propensao a correr
risco.
Frequéncia | %
Um verdadeiro apostador 5 16,7
Disposto a correr risco apés realizar uma pesquisa sobre 16 53,3
Cauteloso 7 23,3
Completamente avesso ao risco 2 6,7
Total 30 100
Questéo 2:
Vocé esta num programa de TV do tipo show do milh&o e pode escolher 1 das
seguintes opcdes. Qual vocé escolheria?
Frequéncia | %
Ganhar R$ 1.000,00 em dinheiro e voltar pra casa 4 13,3
Jogar e ter 50% de chance de ganhar R$ 5.000,00 12 40
Jogar e ter 25% de chances de ganhar R$ 10.000,00 3 10
Jogar e ter 5% de chances de ganhar R$ 100.000,00 11 36,7
Total 30 100
Questao 3:

Vocé acabou de passar um periodo guardando dinheiro para a viagem dos

seus sonhos. 3 semanas antes de sua partida vocé perde seu emprego. O que

vocé faria?
Frequéncia |%
Cancelaria a viagem 7 23,3
Trocaria a viagem original por uma mais modesta 7 23,3
Manteria seu plano original 16 53,3
Total 30 100




Questdo 4:

Se vocé sem esperar recebesse R$ 20.000 para investir. O que vocé faria?

Frequéncia |%
Depositaria na conta corrente, poupanga ou CDB 16 53,3
Investiria em titulos de divida seguros 4 13,3
Investiria em ac¢des ou fundos de agdes 10 33,3
Total 30 100
Questao 5:

Pensando em sua experiéncia de vida, qudo confortavel vocé se sente para

investir em agdes ou fundos de agdes?

Frequéncia | %
Nao tdo confortavel 17 56,7
Confortavel 11 36,7
Muito confortavel 2 6,7
Total 30 100
Questdo 6:

Quando vocé pensa na palavra risco, quais das seguintes palavras vem a sua

mente?
Frequéncia |%
Perda 2 6,7
Incerteza 9 30
Oportunidade 14 46,7
Adrenalina 5 16,7
Total 30 100

Questéao 7:
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Alguns especialistas do setor financeiro estdo prevendo que o prego de alguns

ativos como ouro, jéias, artes e imdveis (também chamados de ativos reais) vao

subir enquanto o prego de titulos de renda fixa irdo cair. No entanto, h4 um

consenso. A maior parte de seus investimentos esta em titulos de renda fixa. O

que faria?
Frequéncia | %
Manteria seus investimentos em titulos de renda fixa 19 63,3
Venderia e investiria metade em poupanca e metade ativos
reais 8 26,7
Venderia a renda fixa e investiria tudo em ativo reais 2 6,7
Venderia tomaria empréstimos e investiria em ativo reais 1 3,3
Total 30 100
Questdo 8:
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Considerando o pior cenario e o melhor cenéario de cada alternativa abaixo, qual

vocé escolheria?

Frequéncia | %
Ganhar R$ 200,00 (melhor cenario) / Perder R$ 0 (pior) 5 16,7
Ganhar R$ 800,00 (melhor cenario) / Perder R$ 200,00 (pior) |4 13,3
Ganhar R$ 2.600,00 (melhor cenario)/ Perder R$ 800,00
(pior) 9 30
Ganhar R$4.800,00 (melhor cenéario)/Perder R$ 2.400,00
(pior) 12 40
Total 30 100

Questao 9:

Vocé ganhou R$ 1.000,00 adicionais ao que vocé normalmente ganha. Que

opcéo voceé escolheria?

Frequéncia | %
Um ganho certo de R$ 500,00 15 50
50% de ganhar R$ 1.000,00 e 50% de n&do ganhar nada 15 50

Total

30

100




Questao 10:

Vocé ganhou R$ 2.000,00 adicionais ao que vocé normalmente ganha. Que

opcéo voceé escolheria?

Frequéncia | %
Uma perda certa de R$ 500,00 6 20
50% de perder R$ 1.000,00 e 50% de nédo perder nada 24 80
Total 30 100
Questao 11:
Suponha que vocé receba uma heranca de R$ 100.000 na condi¢do que vocé
deva investir todo o valor recebido. O que vocé faria?
Frequéncia |%
Investiria em poupanca 12 40
Um fundo de investimento acdes e titulos de divida 9 30
Um portfélio com 15 agbes 7 23,3
Investiria em ouro ou prata 2 6,7
Total 30 100
Questéo 12:

Se vocé tivesse que investir R$ 20.000, qual dos investimentos Ihe parecem

mais atrativos?

Frequéncia | %
60% baixo 30% médio 10% alto risco 17 56,7
30% baixo 40% médio 30% alto risco 8 26,7
10% baixo 40% médio 50% alto risco 5 16,7
Total 30 100

Questao 13:



Um amigo muito proximo e que vocé confia € um experiente gedlogo e esté
angariando fundos para custear a exploracdo de uma possivel mina de ouro. Se
a mina ndo possuir ouro, o dinheiro investido é perdido. Seu amigo o alerta que
as chances da mina possuir ouro € de apenas 20%. Se vocé tivesse o dinheiro,

guanto investiria?

Frequéncia | %
N&o investiria 12 40
Um més de salario 10 33,3
Trés meses de salario 7 23,3
6 meses de salario 1 3,3
Total 30 100

e Valor de cada questao para a formagéao do perfil de risco do franqueado.

1 Al4 B|3 Cl2 D|1
2 All B|2 C|3 D|4
3 All B|2 C|3 D|4
4 All B|2 C|3

5 All B2 C|3

6 All B2 C|3 D |4
I All B|2 C|3 D|4
8 All B2 C|3 D |4
9 All B|3

10 All B|3

11 All B|2 Cl3 D|4
12 All B2 C|3

13 All B2 Cl3 D |4

Abaixo de 15 = CONSERVADOR
Entre 15 e 39 = MODERADO
Acima de 39 = ARRISCADO




