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Resumo:

O orcamento é considerado uma das ferramentas de gestdo essenciais para orientar a
organizacdo, avaliar seu desempenho e motivar o pessoal, além de ser um dos instrumentos
imprescindiveis nas fases de planejamento e controle. Um dos processos importante na
preparacdo do orcamento inclui a elaboragcdo e a andlise do orcamento de capital. Nesse
contexto, o objetivo do presente estudo é analisar as prdticas de or¢camento de capital em
empresas hoteleiras de Floriandpolis (SC). Para construir o referencial teodrico foi realizada
pesquisa bibliogrdfica sobre orcamento de capital nas bases de dados Scopus e ISI
(International Statistical Institute). A estruturacdo do referencial revelou escassez de estudos
sobre o tema, o que reforga a importdncia de se realizar pesquisas acerca das prdticas
orcamentdrias de capital em empresas do setor hoteleiro. Os dados foram coletados por meio
da aplicagdo de questiondrios em 16 empresas hoteleiras. A estatistica descritiva foi aplicada
sobre os resultados, visando a melhorar a base das discussoes. Os resultados mostram que as
empresas hoteleiras de Florianopolis costumam utilizar o indice de rentabilidade na avaliag¢do
do or¢camento, bem como o método de custo do capital proprio para definicdo da taxa minima
de retorno aceitdvel. A pesquisa revela que a andlise de cendrios é a técnica mais utilizada
para avaliar o risco dos investimentos, enquanto que a etapa mais critica do processo de
andlise de investimento é a definicdo do projeto. Em relagdo ao grau de previsibilidade, o
comportamento dos fornecedores foi avaliado como sempre previsivel e constatou-se que, em
geral, as informacgoes obtidas pelos sistemas de informagoes estdo sempre disponiveis.
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O orcamento é considerado uma das ferramentas de gestdo essenciais para orientar a
organizagdo, avaliar seu desempenho e motivar o pessoal, além de ser um dos instrumentos
imprescindiveis nas fases de planejamento e controle. Um dos processos importante na
preparagdo do orcamento inclui a elaboracdo e a andlise do orcamento de capital. Nesse
contexto, o objetivo do presente estudo é analisar as praticas de or¢amento de capital em
empresas hoteleiras de Floriandpolis (SC). Para construir o referencial teérico foi realizada
pesquisa bibliogrifica sobre orcamento de capital nas bases de dados Scopus e ISI
(International Statistical Institute). A estruturacdo do referencial revelou escassez de estudos
sobre o tema, o que reforca a importincia de se realizar pesquisas acerca das praticas
or¢amentdrias de capital em empresas do setor hoteleiro. Os dados foram coletados por meio
da aplicacdo de questiondrios em 16 empresas hoteleiras. A estatistica descritiva foi aplicada
sobre os resultados, visando a melhorar a base das discussdes. Os resultados mostram que as
empresas hoteleiras de Floriandpolis costumam utilizar o indice de rentabilidade na avaliagio
do or¢camento, bem como o método de custo do capital préprio para definicdo da taxa minima
de retorno aceitavel. A pesquisa revela que a andlise de cendrios € a técnica mais utilizada
para avaliar o risco dos investimentos, enquanto que a etapa mais critica do processo de
andlise de investimento é a definicdo do projeto. Em relacdo ao grau de previsibilidade, o
comportamento dos fornecedores foi avaliado como sempre previsivel e constatou-se que, em
geral, as informacdes obtidas pelos sistemas de informacdes estdo sempre disponiveis.

Palavras-chave: Orcamento. Or¢amento de capital. Investimentos. Hotéis.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introdugao

O turismo, em especial as empresas hoteleiras, € um setor importante para a economia
de diversos paises. No Brasil, representa cerca de 5% do PIB (Produto Interno Bruto). Por seu
turno, a regido de Floriandpolis, onde foi realizado o estudo, é considerada um destino que
recebe mais de 1 milhdo de turistas estrangeiros por ano, constituindo 20% do ndmero total de
turistas recebidos pelo pais. Santa Catarina € o segundo Estado que mais recebe turistas
estrangeiros no Brasil, representando 12,5% do PIB e a sua capital, Floriandpolis, ocupa o
quarto lugar no ranking brasileiro com, 5,6% do total (EMBRATUR, 2011).

Com efeito, tendo em vista a possibilidade de representar um diferencial na gestdo das
empresas hoteleiras, verifica-se que o orcamento é uma das ferramentas essencial para
orientar a organizagdo, avaliar seu desempenho e motivar o pessoal (DE WAAL, 2005). Os
estudos empiricos demonstram que o orgamento continua sendo um dos instrumentos
imprescindiveis no planejamento e controle, amplamente utilizado pelas organizac¢des
(ABDEL-KADER; LUTHER, 2006; SIVABALAN ET AL., 2009; LIBBY; LINDSAY, 2010;
OSTERGREN; STENSAKER, 2011; UYAR; BILGIN, 2011).

A prop6sito, um dos processos importante na sua preparacio inclui a elaboragdo e a
andlise do orcamento de capital. Para Koch, Mayper e Wilner (2009) e Bennouna, Meredith e
Marchant (2010), decisdes do orcamento de capital estdo entre as mais importantes para as



organizagdes, inclusive fundamentais a sobrevivéncia e sucesso no longo prazo. Em razio
disso, as decisdes do orcamento de capital sdo do tipo de decisdo dificil (CARMONA; IYER;
RECKERS, 2011). Em primeiro lugar, os gastos de capital demandam comumente grande
quantidade de fundos. Em segundo lugar, as empresas devem determinar a melhor maneira de
obter e devolver estes fundos. Em terceiro lugar, a maioria das decisdes de orcamento de
capital requer um compromisso de longo prazo (CHAN, 2004; OLAWALE; OLUMUYIWA;
GEORGE, 2010).

O orcamento de capital pode ser entendido como o processo de tomar decisdes de
planejamento de longo prazo para os investimentos (HORNGREN; FOSTER; DATAR,
2000). Existem varias técnicas comumente usadas para avaliar os projetos do orcamento de
capital, quais sejam, Payback, Taxa de Retorno Contabil, Valor Presente, Taxa Interna de
Retorno e Indice de Lucratividade (BRIJLAL; QUESADA, 2009).

Face a grande utilizacdo do VPL e da TIR, o Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
tornou-se o método de avaliagio dominante no Canadd (JOG; SRIVASTAVA, 1995;
PAYNE; HEATH; GALE, 1999), no Reino Unido (ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000) e
nos Estados Unidos (FARRAGHER; KLEIMAN; SAHU, 1999; GRAHAM; HARVEY,
2001; RYAN; RYAN, 2002). De acordo com Kester et al. (1999), as técnicas de FCD, tais
como o VPL e a TIR, tornaram-se os métodos dominantes na avaliacdo e na classificacdo dos
investimentos de capital. Outras técnicas como as Opg¢des Reais, t€ém sido apontadas com
potencial para melhorar a compreensdo dos impactos por meio da sua manipulagdo direta de
incerteza (TYLER; CHIVAKA, 2011).

Sucede que o tomador de decisdo muitas vezes deve escolher entre varias opgdes, com
base em varios critérios, sem uma op¢do dominante. O gestor ndo deve somente avaliar cada
opc¢ao e critério, deve também balizar a importancia relativa de cada critério ao fazer o
julgamento final (CARMONA; IYER; RECKERS, 2011). Para Kalhoefer (2010), a discussdo
sobre o melhor método a ser utilizado no orcamento de capital tem sido longa e intensa.
Diferencas entre VPL e TIR parecem causar constantes problemas.

Ha uma série de pesquisas que tém sido realizadas internacionalmente em paises
desenvolvidos que oferecem uma visdo acerca do tema das préticas de or¢camento de capital
(SEGELOD, 1998; PEEL; BRIDGE, 1998; GRAHAM; HARVEY, 2001; AKALU, 2003;
BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK, 2004; VERBEETEN, 2006; HERMES; SMID; YAO,
2007; LAM; WANG; LAM, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; ABDULLAH;
NORDIN, 2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QUESADA, 2009; CHAZI;
TERRA; ZANELLA, 2010; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; OLAWALE,;
OLUMUYIWA; GEORGE, 2010). Contudo, sdo raros os estudos em empresas hoteleiras.

Nesse contexto, obtém-se a pergunta de pesquisa que conduz este artigo: quais sdo as
praticas de orcamento de capital adotadas pelos hotéis de Floriandpolis (SC)? Para responder
a pergunta, tem-se como objetivo analisar as praticas de or¢amento de capital em empresa
hoteleiras de Floriandpolis.

Ademais, para atingir esse objetivo, a pesquisa vale-se da aplicagdo de questiondrios e
exame das respostas, visando a identificacdo de quais sdo as praticas de or¢amento de capital
empregadas pelos hotéis florianopolitanos.

Existem quatro principais contribui¢cdes desse estudo, quais sejam: a obtengdo de
insumos de dirigentes de empresas hoteleiras sobre a gestdo; informacdes sobre a
documentacdo das praticas orcamentdrias de capital e caracteristicas acerca dos métodos
utilizados na avaliacdo do orcamento de investimentos; e identificagdo de diferentes aspectos
entre grandes e pequenas empresas hoteleiras com relacdo a previsdo e praticas or¢amentdrias
de capital.

O trabalho apresenta, além dessa introdu¢do, na segunda se¢do a exposicdo sobre o
conceito, técnicas de analise de investimentos, métodos de andlise de risco e estudos



anteriores. A terceira secdo consiste na exposi¢do dos procedimentos metodologicos
utilizados na pesquisa. Por conseguinte, a quarta secio apresenta os resultados e as discussoes
do estudo. E, por desfecho, na quinta secdo sdo feitas as consideracdes finais do trabalho.

2 Revisao da literatura

Orgcamento de capital € o processo de tomar decisdes de planejamento e andlise de
oportunidades de investimento de longo prazo, em ativos que devem produzir beneficios para
mais de um ano (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000; PETERSON; FABOZZI, 2002).

O orcamento de capital envolve a aplicacdo de recursos de longo prazo em instalacdes,
obras civis, equipamentos, reformas, melhoramentos, substituicdes, entre outras decisdes
(WELSCH, 1983). Consiste na etapa de consolidacdo das decisdes de investimento da
organizagdo (FREZATTI, 2000). Ou seja, o orcamento de capital tem por funcdo identificar
0s investimentos mais necessirios e promissores para a organizacdo. Nesta etapa sdo
analisadas op¢des que melhor atendam as necessidades decorrentes do planejamento de médio
e longo prazo da organizag@o, numa ldégica de custo, beneficio e estratégia. A criagdo de um
or¢amento de capital tem ainda, relagdo com a capacidade de expansdo da entidade, bem
como com o grau de solidez de seus projetos de médio e longo alcance (LUNKES, 2007).

Nesta linha, Sanvicente e Santos (2000) afirmam que o or¢amento de investimento
permite a organizacdo criar uma visdo de longo prazo, visto que os investimentos em ativos
tém reduzido o grau de flexibilidade e dificilmente podem ser realizadas mudancas sem
acarretar prejuizos a organizacdo. Esta modalidade orcamentdria também se aplica a
investimentos de grande vulto, ainda que ndo signifiquem ativos imobilizados, tais como
campanhas publicitarias, programas de treinamento e melhorias nas condi¢des de trabalho.

As decisdes tomadas durante o processo de elaboracdo e avaliacio do or¢camento de
capital determinam o crescimento e a produtividade futura da empresa, visando alcancar

maior lucratividade e rentabilidade (OLAWALE; OLUMUYIWA; GEORGE, 2010).

2.1 Técnicas de analise de investimentos e taxas de desconto

Uma caracteristica central de qualquer andlise de investimento € a utilizagdo do Fluxo
de Caixa Descontado (FCD), que leva em consideracdio o valor temporal do dinheiro.
Ademais, € considerado, teoricamente, o método mais adequado, uma vez que inclui pelo
menos quatro modelos diferentes de desconto: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) e o Indice de Rentabilidade (IR)
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2002).

O VPL analisa o retorno do investimento, ao trazer as expectativas de futuros
ingressos e desembolsos de recursos a valores presentes. O calculo do VPL requer a
comparagdo do valor presente de todas as entradas de caixa relacionadas com o projeto do
valor presente de todas saidas de caixa. Ja a TIR, difere do método do VPL porque determina
o rendimento potencial do investimento. A TIR é aquela que deixard o valor presente do
dispéndio de capital proposto, igual ao valor presente das entradas de caixa (GITMAN, 1997;
JACKSON; SAWYERS, 2001).

Com o VPL, o valor presente dos fluxos futuros de caixa é calculado e, comparado
com o valor de saida inicial, um projeto de investimento € visto como aceitdvel sempre que o
resultado do VPL for positivo. A TIR € uma taxa percentual que iguala o valor presente dos
fluxos de caixa futuros com o valor presente de suas despesas de investimento (BENNOUNA,;
MEREDITH; MARCHANT, 2010).



O Indice de Rentabilidade é a expressio da razdo entre o valor presente dos fluxos de
caixa futuros e o seu custo inicial (ROSS, 2000), ou seja, é o quociente de Valor Presente
Liquido em relacdo ao investimento inicial (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002).

Uma série de métodos de andlise de investimentos ndo envolvem Fluxos de Caixa
Descontados. Entre os mais comuns estdo o Periodo de Payback (PP) e a Taxa de Retorno
Contédbil (TRC) (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995; ROSS, 2000). No Periodo de
Payback, calcula-se o tempo necessario para a organizagdo recuperar o capital investido. De
outro giro, a Taxa de Retorno Contébil € a medida contdbil do lucro dividida pela medida
contabil do investimento (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000).

Opgdes Reais sdo aquelas embutidas nos ativos reais (BREALEY; MYERS;
MARCUS, 2002). Esta técnica deve ser utilizada como um complemento ao uso do método
do Valor Presente Liquido, o qual passa a assumir um novo valor, quer dizer, valor intrinseco
do projeto de investimento mais o valor do exercicio das vdrias opcdes de cada projeto
(ANTONIK, 2012).

Por seu turno, no que diz respeito as taxas de desconto, o custo de capital é um
parametro chave de cdlculo do FCD. As empresas devem, preferencialmente, utilizar o custo
médio ponderado de vdrios fundos e fontes, incluindo-se dividas, acdes preferenciais e
patriménio comum (BRIGHAM; EHRHARDT, 2002). O custo médio ponderado do capital
(WACC) ¢ a taxa de retorno exigida sobre quaisquer propostas de investimento que apresente
0 mesmo nivel de risco, como os ativos de uma empresa.

Em geral, é recomenddvel que as empresas empreguem taxas diferenciadas para os
projetos de investimentos, para as unidades ou para as divisdes. Ao examinar o retorno de
mercado, a empresa pode desenvolver taxas diferenciadas para os diversos € novos
investimentos, incluindo-se projetos fora do seu negdcio principal.

2.2 Métodos de analise de risco

As técnicas simples inserem o ajuste das taxas de desconto e o Periodo de Payback,
enquanto os métodos sofisticados incluem probabilistica da andlise de risco, tais como anélise
de sensibilidade, andlise de cendrios, arvore de decisdo, simulacio de Monte Carlo, entre
outros.

A andlise de sensibilidade € a abordagem comportamental que utiliza indmeros valores
possiveis para uma determinada varidvel, a fim de avaliar o seu impacto no retorno da
organizagdo. Por sua vez, a andlise de cendrio € utilizada para avaliar o impacto no retorno da
organizag¢do, decorrente de mudancas simultineas em inimeras variaveis (GITMAN, 1997).

A érvore de decisdo € uma ferramenta manejada para identificar os fluxos de caixa
incertos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995). Ela é formada por um diagrama de
decisdes sequenciais e de possiveis resultados (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002).

A simulag@o de Monte Carlo € um met6do encontrado em simulagdes estocasticas com
diversas aplicagdes e areas (HROMKOVIC, 2001). Segundo Moore e Weatherford (2006), o
método de Monte Carlo € uma das vérias maneiras para andlise da propagacdo da incerteza,
onde sua vantagem reside em determinar como uma variagdo randomizada ja conhecida, ou o
erro, afetam o desempenho ou a viabilidade do projeto que estd sendo modelado.

Dittman e Hesford (2007) realizaram um estudo que mostra a aplicagdo da técnica
simula¢do de Monte Carlo na avaliagdo do or¢amento de capital. O estudo ilustra como as
empresas hoteleiras podem determinar o niimero ideal de quartos anti-alérgicos e o diferencial
de preco. Os resultados demonstram que, com incerteza na ocupacio, a decisdo 6tima difere
entre um cdlculo do valor esperado e da abordagem de Monte Carlo.

Além da utilizacdo correta das técnicas financeiras, a literatura fornece diversas
recomendacdes sobre o seu gerenciamento e outros apoios para as decisdes sobre o orcamento



de capital. De preferéncia, deve haver um manual de investimento de capital (PIKE, 1988),
pessoal em tempo integral trabalhando sobre o orcamento de capital (KLAMMER;
WALKER, 1984; PIKE, 1989), o uso de modelo padrido para determinar o VPL ou a TIR -
por exemplo, um modelo em Microsoft Excel —, suporte de sistemas de informacido (HO;
PIKE, 1996) e auditoria pds-investimento (KLAMMER; WALKER, 1984; PIKE, 1996).

2.3 Estudos anteriores

Diversos estudos sobre praticas de or¢amento de capital foram realizados nas ltimas
décadas em diferentes paises. O Quadro 1 sintetiza as principais técnicas de orcamento de
capital aplicadas nas empresas.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Quadro 1 — Principais praticas de orcamento de capital em (%)



Os trabalhos envolvendo hotéis estdo mais relacionados a priticas de orgcamento,
realizados em diversos paises como nos Estados Unidos (STEED; GU, 2009), Estados Unidos
e Escandindvia (SCHMIDGALL; BORCHGREVINK; ZAHL-BEGNUM, 1996), Reino
Unido e Estados Unidos (JONES, 1998; JONES, 2008), Austrdlia (WINATA; MIA, 2005),
China (YUEN, 2006), Grécia (PAVLATOS; PAGGIOS, 2009) e Turquia (UYAR; BILGIN,
2011).

Estes estudos envolvem empresas de grande, médio e pequeno porte e de diferentes
setores. No entanto, sdo raras as pesquisas em empresas hoteleiras sobre a aplicacdo de
praticas de orcamento de capital. Entre os estudos realizados, podem-se destacar o de
Guilding (2003), bem como o de Karadag, Cobanoglu e Dickinson (2009).

Guilding (2003) realizou estudo em hotéis no que tange as implicacdes no processo
do orcamento de capital com estrutura proprietario/operador na Austrdlia. Para realizar a
pesquisa de campo, foram realizadas entrevistas com nove controllers financeiros (FCS) e
cinco gerentes gerais (GMs), em trés grandes hotéis, de quatro e cinco estrelas, localizados na
regido Gold Coast, em 2001. Os resultados mostram que o processo de or¢camento de capital é
formalizado, usando métodos como Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno,
Payback e Retorno sobre o Investimento.

Karadag, Cobanoglu e Dickinson (2009) investigaram a aplicacdo dos métodos de
avaliacdo em investimentos de Tecnologia da Informagdo em hotéis dos Estados Unidos. Os
dados foram coletados em 120 hotéis associados a AHLA (American Hotel and Lodging
Association). Os resultados evidenciam que, em uma escala de 1 a 5 (1=nunca e S5=sempre), a
média da Taxa de Retorno Contabil (TRC) foi de 4,35; do Periodo de Payback (PP) foi de
4,13; e do Valor Presente Liquido (VPL) de 3,65.

Esta escassez de estudos anteriores deflagra a importincia de se realizar também
pesquisa acerca das praticas orcamentdrias de capital em empresas do setor hoteleiro.

3 Procedimentos metodolégicos

Nesta secdo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos utilizados na elaboracgio
do questionario e andlise dos dados, bem como para o processo de selecdo das empresas
hoteleiras.

3.1 Procedimento para elaborac¢ao do questionario e analise dos dados

O questionario foi confeccionado a partir das principais caracteristicas apontadas na
revisdo de literatura (SEGELOD, 1998; PEEL; BRIDGE, 1998; GRAHAM; HARVEY, 2001;
AKALU, 2003; BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK, 2004; HERMES; SMID; YAO, 2007;
LAM; WANG; LAM, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; ABDULLAH;
NORDIN, 2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QUESADA, 2009; CHAZI;
TERRA; ZANELLA, 2010; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; OLAWALE,;
OLUMUYIWA; GEORGE, 2010).

A partir de tais caracteristicas, conforme Quadro 1, foram elaboradas as questdes de
pesquisa. A aplicacdo do questiondrio foi realizada em duas etapas: a primeira envolveu a
caracterizacdo das empresas hoteleiras, incluindo 6 questdes; j4 a segunda envolveu 10
questdes acerca do or¢amento de capital, sendo 4 com a utilizacdo da escala Likert e 6
questdes objetivas. Além disso, para fins de complementa¢do do estudo, foram elaboradas 3
questdes gerais sobre o perfil dos gestores dos hotéis.

A andlise quantitativa dos dados foi feita a partir da andlise de distribuicdo de
frequéncia. Segundo Richardson (2008), o método quantitativo representa, em principio, a
intengcdo de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢cdes de andlise e interpretagdo,
possibilitando, consequentemente, uma margem de seguranga quanto as inferéncias. Essa



andlise quantitativa € utilizada para descrever varidveis do or¢camento de capital em empresas
hoteleiras, buscando realizar comparativos entre as empresas pesquisadas.

3.2 Populacao e amostra

A populacdo inicial € constituida pelas empresas hoteleiras florianopolitanas
associadas a ABIH-SC (Associacdo da Industria Hoteleira de Santa Catarina), totalizando 66
instituicdes. A regido de Florianopolis foi a escolhida, porquanto forneceu relativa facilidade
de acesso para os pesquisadores, sem contar que € um conhecido destino turistico com
elevada densidade hoteleira.

Em primeiro plano, a identificacdo dos hotéis que preparam orcamento foi realizada
por meio de contato telefonico e envio de e-mail ao setor financeiro das respectivas empresas.
Aqueles hotéis que responderam positivamente a primeira etapa integraram a populacio final,
restando despicienda, na presente pesquisa, a identificacdo das caracteristicas dos hotéis de
Florianopolis que ndo aplicam o processo or¢amentario em sua gestio.

A partir das respostas, constatou-se que 41 empresas hoteleiras utilizam o processo
formal de orcamento. Para estas, enviou-se e-mail ao responsdvel pelo setor financeiro
solicitando informacdes sobre as prdticas orcamentirias adotadas, no intuito de obter as
peculiaridades dos hotéis da cidade em foco. Nesta segunda etapa, atingiram-se 16 respostas
advindas dessas empresas, totalizando 39% da amostra.

Além disso, verificou-se que 3 dos hotéis da amostra sao membros de rede, enquanto
que os outros 13 sdo constituidos sob a forma de empresa privada. No que diz respeito ao
ndmero de habita¢des, 75% informaram que possuem até 100 quartos, 19% de 100 a 300
quartos € 6% mais de 300 quartos. Adicionalmente, concluiu-se que apenas 4 hotéis estdo em
funcionamento hd menos de 10 anos e que 82% das empresas hoteleiras respondentes
possuem mais de 40% da capacidade ocupada durante o ano.

4 Resultados e discussoes

Para a discussdo sob o prisma das priticas de orcamento de capital em empresas
hoteleiras de Floriandpolis, contextualiza-se as caracteristicas gerais dos gestores e o
tratamento dado aos investimentos, desde os métodos utilizados até sua aloca¢io nos ultimos
5 anos. Em seguida, enfoca-se a andlise do grau de previsibilidade do hotel, bem como os
elementos colhidos pelos sistemas de informacdes.

4.1 Técnicas de analise de investimentos

A partir da confirmac@o da utilizacdo de praticas de orcamento de capital, os 16 hotéis
foram questionados quanto ao perfil de seus gestores. Com efeito, aferiu-se que a maioria
destes possui entre 50 e 59 anos de idade. No que atine ao tempo no atual servigo, 75% dos
respondentes afirmaram que trabalham no hotel ha mais de 9 anos.

No que concerne a escolaridade, 50% dos gestores possuem apenas graduacdo em
determinada drea. Ademais, vislumbrou-se que apenas um hotel da amostra é administrado
por um diretor que possui mestrado e doutorado, da mesma forma que apenas um afirmou ser
regido por um diretor que possui apenas nivel médio.

As empresas hoteleiras foram inquiridas acerca da frequéncia com que utilizam os
diversificados métodos na avaliacio do orcamento de investimentos, conforme se pode
observar na Tabela 1.

Exsurge da tabela em exame que as empresas hoteleiras pesquisadas, em sua maioria,
asseveraram utilizar principalmente o Indice de Rentabilidade. Visualiza-se, também, que a
Taxa de Retorno Contébil foi considerada como a menos utilizada, seguida do Periodo de
Payback. Diferentemente disso, Guilding (2003) constatou que nos hotéis australianos é



aplicado com frequéncia o Valor Presente Liquido, a Taxa Interna de Retorno, o Payback e o
Retorno sobre o Investimento.

Tabela 1 — Métodos utilizados na avaliagdo do or¢amento de investimentos

. Sempre | Quase sempre | Eventualmente | Quase nunca | Nunca

M¢todos (%) (%) (%) (%) (%)
Valor Presente Liquido — VPL 38 19 25 12 6
Taxa Interna de Retorno —TIR 31 19 25 19 6
Taxa Interna de Retorno —
Modificada — TIRM 2 19 31 12 13
Indice de Rentabilidade 44 25 13 12 6
Periodo de Payback 19 25 25 12 19
Taxa de Retorno Contabil 32 6 31 6 25
Opgoes Reais 31 19 31 6 13
Outros - - - - 100

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Da mesma forma, Karadag, Cobanoglu e Dickinson (2009) ao realizarem estudos em
empresas hoteleiras nos Estados Unidos, concluiram que os métodos mais utilizados sdo a
Taxa de Retorno Contébil, o Periodo de Payback e o Valor Presente Liquido.

De um modo geral, as pesquisas em empresas mostram diferentes resultados na
aplica¢do dos métodos de avaliagdo do orgamento de capital. No estudo de Graham e Harvey
(2001), Brounen et al. (2004), Hermes et al. (2007), Truong et al. (2008), Holmén e Pramborg
(2009), Brijlal e Quesada (2009), Bennouna et al. (2010), Crazi et al. (2010), a técnica que
prevaleceu foi a do Valor Presente Liquido. O Payback teve maior destaque na pesquisa de
Peel e Bridge (1998), Sandahl e Sjogren (2002), Block (2003), Lazaridis (2004), Brounen et
al. (2004) e Lam et al. (2007). A Taxa Interna de Retorno foi mais referenciada no estudo de
Arnold e Hatzopoulos (2000) e Hermes et al. (2007). Por fim, Opg¢des Reais preponderou na
pesquisa de Hall e Millard (2010). Como se vé, os resultados mostram que o Valor Presente
Liquido e o Payback se sobrepdem as demais técnicas.

4.2 Técnicas para definicao da taxa de retorno aceitavel

No que tange a técnica empregada para defini¢io da taxa minima de retorno aceitivel,
infere-se da Tabela 2, o predominio do uso do custo do capital proprio. Porém, as outras
técnicas sdo utilizadas por, no minimo, um quarto da amostra. Além disso, evidencia-se que a
taxa minima de retorno aceitavel € igual para todos os investimentos em mais da metade dos
hotéis pesquisados.

Tabela 2 — Técnica(s) utilizada(s) na defini¢do da taxa minima de retorno aceitavel para um novo

investimento
Técnicas | Frequéncia (%)
Custo médio ponderado do capital - WACC 25
Custo da divida 25
Custo do capital préprio 44
Uma taxa aleatdria 31

Outra -
Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Os estudos anteriores mostram que a técnica mais utilizada por outros paises € o custo
ponderado do capital: no Reino Unido, por Arnold e Hatzopoulos (2000); nos Estados
Unidos, por Graham e Harvey (2001), Ryan e Ryan (2002) e Block (2003); na Holanda e na
China por Hermes, Smid e Yao (2007); na Austrélia, por Truong, Partington e Peat (2008); no



Canad4, por Bennouna, Meredith e Marchant (2010); e no Oriente Médio, por Chazi, Terra e
Zanella (2010).

4.3 Técnicas para analise de risco

Quanto a andlise de risco de investimentos, 56% hotéis respondentes afirmaram que a
taxa minima de retorno aceitdvel é igual para todos os investimentos. Ademais, a Tabela 3
denota que 25% da amostra informou nunca utilizar a técnica simulacdo de Monte Carlo para
fazer andlise de risco dos investimentos.

Tabela 3 — Anaélise de risco dos investimentos

Técnicas Sempre Quase sempre | Eventualmente | Quase nunca | Nunca
(%) (%) (%) (%) (%)
Andlise de cendrios 50 13 13 12 12
Andlise de sensibilidade 31 13 25 19 12
Simulacio de Monte Carlo 31 19 6 19 25
Arvore de decisdo 38 12 19 19 12
Outra - - - - 100
Nio utiliza técnica formal - - - - 100

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

De outro viés, verifica-se que a técnica de andlise de cendrios é comumente utilizada
pelos hotéis respondentes. Assim como no Reino Unido, Hong Kong e Canadd, essa é a
técnica mais usual (ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000; LAM; WANG; LAM, 2007,
BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010).

Adicionalmente, nenhum dos respondentes indicou a revisdo do projeto como a etapa
mais critica do processo de investimentos. Além disso, evidencia-se que a etapa mais critica e
importante do processo de andlise de investimento € a defini¢do do projeto e previsdo do fluxo
de caixa. Entretanto, a andlise financeira e escolha do projeto, bem como sua implementac¢io
foram apontadas como criticas por, no minimo, 25% da amostra.

Os resultados corroboram com os de Brijlal e Quesada (2009) na Africa, que relatam a
definicdo do projeto e a andlise financeira como as etapas mais dificeis em projetos de
investimento no setor de servicos.

Ja em relagdo a alocacdo dos investimentos nos ultimos 5 anos, os projetos de
manutengdo t€m recebido mais atengdo das empresas hoteleiras. No entanto, a maioria dos
projetos recebe de 0% a 20%, isto é, acabam ndo recebendo ou recebem pouco investimento
no periodo, conforme se vislumbra na Tabela 4.

Tabela 4 — Tratamento dos investimentos nos hotéis

B Investimentos
Alocacio 0a20(%) | 21a40(%) | 41260 (%) | 61a80(%) | 81a100 (%)
Projetos de manutencio 8 2 5 - 1
Projetos de expansio 7 1 7 - -
existentes
Novos projetos de Expansdo 13 2 1 - -

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Além disso, verificou-se que em todos os hotéis respondentes existe, pelo menos, um
membro da alta dire¢do diretamente envolvido na andlise e no acompanhamento das decisdes
acerca dos investimentos, mas 75% da amostra informaram fazer auditorias dos gastos com
investimentos. Por outro lado, 56% afirmaram néo possuir um manual ou diretrizes bésicas de
investimento, de modo a orientar a decis@o dos gestores.



Quanto ao grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente do hotel, os respondentes
afirmaram que o comportamento dos fornecedores esté entre sempre previsivel e parcialmente
previsivel. O comportamento dos concorrentes é considerado parcialmente imprevisivel,
enquanto que os gastos e preferéncias dos clientes sdo parcialmente previsiveis.

O comportamento do mercado financeiro é avaliado como eventualmente previsivel,
enquanto que o comportamento do governo € totalmente imprevisivel. Por fim, tanto o
comportamento dos sindicatos quanto as mudangas tecnoldgicas sdo considerados
parcialmente previsiveis.

O Quadro 2 apresenta a frequéncia com que as informagdes sao obtidas pelos sistemas
de informagdes das empresas hoteleiras. Vislumbra-se que, com exce¢do do custo do capital e
da taxa minima de retorno, as informacdes sdo praticamente sempre disponiveis.

Os dados macroecondmicos foram considerados como as informagdes que quase nunca
estdo disponiveis. Por desfecho, apenas as informagdes acerca da revisdo pds-auditoria e dos
dados macroecondmicos foram apontadas por um hotel, como aquelas que nunca estdo
disponiveis.

~ Sempre | Asvezes | Pouco | Quase nunca | Nunca
INFORMACOES (%) (%) (%) (%) (%)

Fluxo de saidas projetadas 44 31 25 - -
Fluxo de entradas projetadas 38 25 37 - -
Custo do capital e taxa minima de 31 50 13 6 -
retorno

Expectativa de vida titil 56 13 19 12 -
Dados macroeconémicos 31 19 25 19 6
Revisdo p6s-auditoria 63 12 19 - 6

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Quadro 2 — Frequéncia em que as informagdes sdo obtidas pelos sistemas de informagoes

5 Consideracoes finais

A presente pesquisa foi norteada pelo objetivo de analisar as praticas de or¢gamento de
capital em empresas hoteleiras de Florianopolis. Com a finalidade de alcancar este objetivo,
utilizou-se de duas etapas de aplicacio de questiondrios nos hotéis de Floriandpolis.
Primeiramente, foi verificado os hotéis associados a ABIH-SC (Associacdo da Industria
Hoteleira de Santa Catarina) que utilizavam processo formal de or¢camento e, posteriormente,
foi solicitado aos que responderam positivamente a primeira etapa, que respondessem ao
questiondrio sobre praticas de orcamento de capital.

Conforme verificado, a aplicacdo dos questiondrios permitiu explorar as praticas
or¢amentdrias de capital nas empresas hoteleiras. Foi possivel analisar o perfil dos gestores, a
taxa de retorno aceitidvel utilizada, a andlise de risco, a alocacdo dos investimentos, a
previsibilidade do ambiente hoteleiro, bem como a frequéncia das informagdes obtidas.

Observou-se que as empresas hoteleiras costumam utilizar na avaliagdo do orcamento,
o Indice de Rentabilidade. Diferentemente disso, Guilding (2003) na Austrdlia e Karadag,
Cobanoglu e Dickinson (2009) nos Estados Unidos, constataram que os métodos mais
comuns nestes paises sao Valor Presente Liquido e o Periodo de Payback.

Adicionalmente, verificou-se que o custo do capital proprio € a técnica mais utilizada
para definicdo da taxa minima de retorno aceitivel. Ademais, a taxa minima de retorno
aceitdvel € igual para todos os investimentos em mais da metade dos hotéis da amostra.

Os estudos anteriores mostram que a técnica predominante em outros paises € o custo
ponderado do capital: no Reino Unido, por Armold e Hatzopoulos (2000); nos Estados
Unidos, por Graham e Harvey (2001), Ryan e Ryan (2002) e Block (2003); na Holanda e na



China por Hermes, Smid e Yao (2007); na Austrélia, por Truong, Partington e Peat (2008); no
Canadé, por Bennouna, Meredith e Marchant (2010); e no Oriente médio, por Chazi, Terra e
Zanella (2010).

Comparativamente percebeu-se que tanto nas empresas hoteleiras da presente pesquisa
quanto nas do Reino Unido, Hong Kong e Canad4, a técnica andlise de cendrios é a mais
utilizada para avaliar o risco dos investimentos (ARNOLD, HATZOPOULOS, 2000; LAM,
WANG, LAM, 2007; BENNOUNA, MEREDITH, MARCHANT, 2010).

Quanto a etapa mais critica do processo de andlise de investimento, encontrou-se a
definicdo do projeto e previsdo do fluxo de caixa. Acerca da alocagdo dos investimentos nos
ultimos 5 anos, os projetos de manutencdo tém recebido mais atencdo das empresas hoteleiras.

Em relagdo ao envolvimento da alta direcdo nas decisdes sobre os investimentos,
denotou-se que em todos os hotéis existe, pelo menos, um membro da alta administragio
envolvido no acompanhamento e na analise.

Sobre o grau de previsibilidade do ambiente hoteleiro, evidenciou-se que o
comportamento dos fornecedores foi avaliado como sempre previsivel, o comportamento do
mercado financeiro como eventualmente previsivel e o comportamento dos concorrentes
como parcialmente imprevisivel.

No que diz respeito a frequéncia com que as informacdes sio obtidas pelos sistemas de
informagdes das empresas hoteleiras, constatou-se que, em geral, as informagdes estdo sempre
disponiveis, com excessdo apenas do custo capital e taxa minima de retorno.

Em conclusao, devido a escassez de estudos sobre o orcamento de capital, sugere-se
que um conjunto maior de dados seja questionado, em termos de nimero de hotéis e
observacdes das préticas orcamentdrias. No mais, propde-se a aplicagdo da pesquisa em
outros paises e um estudo comparativo. Recomenda-se, ainda, analisar outras questdes acerca
das empresas hoteleiras, como o desempenho ambiental e possiveis diferencas da aplicacio
das técnicas de orcamento de capital, considerando-se genéro e tamanho.
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