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Practicas de presupuesto de capital: un estudio en empresas hoteleras
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Resumo: O orgamento é considerado um processo importante para a gestdao e comunica¢dao da companhia,
para auxiliar a identificacdo de gargalos em potenciais, definir metas e objetivos e avaliar futuras
performances. Sendo assim, tem-se como objetivo identificar e analisar as praticas de orgamento de capital
adotadas pelas empresas hoteleiras das cidades Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Salvador. Os dados foram
coletados por meio da aplicagdo de questiondrios nas trés cidades, constituindo uma populagdo de 12
hotéis associados a ABIH (Associac3o Brasileira da Industria de Hotéis). Os resultados mostram que o Indice
de Rentabilidade é considerado dominante na avaliacdo do orcamento pelas empresas hoteleiras
brasileiras, assim como o Custo do Capital Préprio na defini¢do da taxa minima de retorno aceitavel, a qual
é geralmente igual para todos os investimentos. No tocante as etapas mais criticas do processo de analise
de investimento, sdo consideradas pelos gestores a definicdo do projeto e a previsdo do fluxo de caixa.
Quanto ao grau de previsibilidade do ambiente hoteleiro, o comportamento dos fornecedores é avaliado
como parcialmente imprevisivel, o mercado financeiro como eventualmente previsivel e o governo avaliado
como totalmente imprevisivel. E, adicionalmente a isso, obteve-se que os dados macroeconémicos e a
expectativa de vida util sdo informac¢des obtidas com pouca ou nenhuma frequéncia pelo sistema de
informacdo dos hotéis.

Palavras-chave: Orcamento; Orcamento de capital; Investimentos; Hotel.

Abstract: Budget is considered an essential process to management and communication to the company,
to assist in the identification of potentials bottlenecks, to define specific goals and objectives and evaluate
future performances. Therefore, this study aims is to analyze the capital budgeting practices adopted by the
hotel companies in the cities of Sao Paulo, Rio de Janeiro and Salvador. Data were collected applying
questionnaires in the three cities, constituting a population of 12 hotels associated with ABIH (Brazilian
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Hotel Industry Association). The results show that the Profitability Index is considered dominant in the
budget evaluation by the hotels companies in Brazil, as well the Cost of Equity at the definition of the
minimum acceptable rate of return, which is usually the same for all investments. Regarding the most
critical stages of the process of investments analyses, are considered critical by the managements the
definition of the project and the cash flow forecasting. For the matter of predictability of the hotel
environment, the behavior of suppliers is assessed as partially unpredictable, the financial market assessed
as possibly predictable and the government assessed as totally unpredictable. And, in addition to this, it was
found that the macroeconomic data and the life expectancy are knowledge obtained with little or no
frequency by the hotel’s information system.

Keywords: Budget; Capital budgetin; Investments; Hotel.

Resumen: Se considera el presupuesto un proceso importante para la gestién y comunicacién de la
compafia, para ayudar en la identificacion de golletes potenciales, definir metas y objetivos y evaluar
futuras performances. De esta manera, se tiene el objetivo general del trabajo, que es analizar las practicas
de presupuesto de capital adoptadas por las empresas de hoteleria de las ciudades de Sdo Paulo, Rio de
Janeiro y Salvador. Los datos fueron recogidos a través de la aplicacién de cuestionarios en las tres ciudades
constituyendo un conjunto de 12 hoteles asociados a la ABIH (Asociacion Brasilefia de Hoteles). Los
resultados muestran que el indice de Rentabilidad es considerado dominante en la evaluacién del
presupuesto por las empresas hoteleras brasilefias, de la misma forma que el Costo de Capital Proprio en la
definicién de la tasa minima de retorno aceptable, la cual es generalmente igual para todas las inversiones.
Sobre las etapas mas criticas del proceso de analisis de inversion, son consideradas criticas por los gestores:
la definicién del proyecto y la prevision del flujo de caja. Sobre el grado de previsibilidad del ambiente
hotelero, el comportamiento de los abastecedores es evaluado como parcialmente imprevisible, el
mercado financiero como eventualmente previsible y el gobierno evaluado como totalmente imprevisible.
Y, sumandose a eso, se obtuvo que los datos macroeconémicos y la expectativa de vida util son
informaciones obtenidas con poca o ninguna frecuencia por el sistema de informacidn de los hoteles.

Palabras-clave: Presupuesto; Presupuesto de capital; Inversiones; Hotel.

1 INTRODUCAO

O potencial econdmico do setor de turismo apresenta grande influéncia sobre a economia
brasileira. Tal influéncia foi constatada pelo calculo do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) que evidenciou a grande participa¢dao na economia do setor de turismo com um
indice de 3,7% do Produto Interno Bruto (PIB) (Brasil, 2012).

Nessa toada, as cidades mais populosas e principais destinos turisticos do Brasil — Sdo
Paulo, Rio de Janeiro e Salvador — sdao objetos deste estudo e, integraram juntas 66% dos turistas
recebidos no Pais em 2011 (EMBRATUR, 2012). Ou seja, sao responsaveis pelos maiores fluxos de
turistas estrangeiros no pais e, também, receberdo turistas em 2014 e 2016, pois serdo cidades-
sede da Copa do Mundo e dos Jogos Olimpicos, respectivamente.

Adicionalmente, para aumentar a capacidade e qualidade de hospedagem em funcao
desses eventos, o Programa BNDES de Turismo para a Copa do Mundo de 2014 (BNDES ProCopa),
financiara a modernizagao, a reforma e a ampliagcdao de hotéis, o que elevara a contribuicao das
empresas hoteleiras para o crescimento econdmico do Brasil nos préximos anos (BNDES, 2012).

O orgamento é considerado um processo importante para a gestdao e comunica¢ao da
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companhia, para auxiliar a identificacdo de gargalos em potenciais, definir metas e objetivos e
avaliar futuras performances (Jackson & Sawyers, 2001). Orientacdo, organizacdo, avaliacdo de
desempenho e motivacdo do pessoal sdo algumas ferramentas de gestdo atribuidas ao orcamento
(De Waal, 2005).

Dentre as fases importantes do processo orcamentario esta a preparacdo e o exame do
orcamento de capital. Para Warren, Reeve e Fess (2001) e Koch, Mayper e Wilner (2010), decisdes
de orcamento de capital estdo entre as mais importantes tomadas pelos gestores das
organizacbes e inerentes ao sucesso dos projetos de longo prazo (Garrison, Norren & Brewer,
2007; Bennouna, Meredith & Marchant, 2010).

Nesse sentido, o orcamento de capital figura como um processo de andlise de
oportunidades de investimentos de longo prazo, em que a organizacdo espera receber beneficios
por mais de um periodo (Horngren, Foster & Datar, 2000; Peterson & Fabozzi, 2002; Lunkes,
2007). Dessa maneira, existem diversas técnicas usuais para avaliacdo dos projetos de orcamento
de capital, quais sejam, o Periodo de Payback, a Taxa de Retorno Contabil, o Valor Presente, a Taxa
Interna de Retorno e o indice de Lucratividade (Brijlal & Quesada, 2009).

Segundo descrevem Kester et al. (1999), os métodos de Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
como por exemplo o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno, tornaram-se métodos
dominantes na analise e na classificacdo dos investimentos de capital. Outrossim, Tyler e Chivaka
(2011) afirmam que o método das Opc¢Oes Reais, tem sido evidenciado como capaz de
proporcionar melhorias na compreensdao dos impactos por meio da sua manipulacdo direta de
incerteza.

O fato é que o tomador de decisdo muitas vezes deve optar entre vdrias alternativas,
embasado em vdrios critérios, sem uma op¢ao dominante em todos os critérios. Conforme
Carmona, lyer e Reckers (2011), o gestor ndo deve apenas analisar cada opc¢do e critério, mas
também deve levar em consideracdo a importancia relativa de cada critério ao fazer a avaliacdo
final.

Dentro dessa tematica, diversos autores tém feito pesquisas em paises desenvolvidos
gue proporcionam uma visao internacional sobre as praticas de orcamento de capital (Schall,
Sundem & Junior Geijsbeek, 1978; Pike, 1982; Pike, 1985; Kwong, 1986; Pike & Sharp, 1989;
White, Miles & Munilla, 1997; Pike, 1988; Peel & Bridge, 1998; Peel & Bridge, 1999; Arnold &
Hatzopoulos, 2000; Graham & Harvey, 2001; Ryan & Ryan, 2002; Sandahl & Sjogren, 2003; Block,
2003; Brounen, De Jong & Koedijk, 2004; Lazaridis, 2004; Toit & Pienaar, 2005; Hermes, Smid &
Yao, 2007; Lam, Wang & Lam, 2007; Truong, Partington & Peat, 2008; Correia & Cramer, 2008;
Holmén & Pramborg, 2009; Brijlal & Quesada, 2009; Holmén & Pramborg, 2009; Chazi, Terra &
Zanella, 2010; Bennouna, Meredith & Marchant, 2010; Khamees, Al-Fayoumi & Al-Thuneibat,
2010; Hall & Millard, 2011; Viviers & Cohen, 2011; Maquieira, Preve & Allende, 2012), contudo, ha
poucos estudos envolvendo empresas hoteleiras.

Diante desse contexto, tem-se a pergunta de pesquisa que direciona este artigo: quais sao
as praticas de orcamento de capital adotadas pelos hotéis de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Salvador?
No intuito a responder a questao-problema, tem-se como objetivo identificar e analisar as praticas
de orcamento de capital adotadas pelas empresas hoteleiras das cidades S3ao Paulo, Rio de Janeiro
e Salvador.

Este estudo se justifica devido a obtencdao de informagdes de dirigentes de empresas
hoteleiras sobre o aspecto gerencial, dados sobre a documentacao das praticas orcamentarias de
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capital e caracteristicas dos métodos utilizados na avaliacdo do orcamento de investimentos. Além
da importancia de estudos na hotelaria, setor que tera um papel fundamental na organizacdo e na
gualidade dos eventos que o Brasil receberd como Copa do Mundo (2014) e Jogos Olimpicos
(2016) e, no crescimento sustentavel do turismo e da econdmia brasileira.

O trabalho apresenta, além dessa introducdo, na segunda secdo a revisao da literatura com
o rol de estudos relacionados a producdo cientifica em orcamento de capital, na terceira a
apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa, na quarta secao os
resultados e a andlise dos dados, e por fim, na quinta secdo as consideracoes finais da pesquisa.

2 ORCAMENTO DE CAPITAL

O orcamento de capital € um processo de andlise de oportunidades de investimentos de
longo prazo, em que a organizacdo espera receber beneficios por mais de um periodo (Horngren,
Foster & Datar, 2000; Peterson & Fabozzi, 2002; Lunkes, 2007).

Ademais, Warren, Reeve e Fess (2001) e Koch, Mayper e Wilner (2010) definem que as
decisGes atinentes ao referido orcamento estdo entre as mais importantes tomadas pelos gestores
das organizacoes, além de serem inerentes ao sucesso dos projetos de longo prazo (Garrison,
Norren & Brewer, 2007; Bennouna, Meredith & Marchant, 2010).

2.1 Analises de investimentos

A ferramenta mais comum para analisar e valorizar as oportunidades futuras de
investimentos é a andlise do fluxo de caixa descontado (FCD). Esse método baseia-se na
construcdo de fluxos de caixa futuros esperados para cada um dos periodos futuros (Andersen,
2002). O FCD engloba diferentes métodos de desconto, como por exemplo: Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) e o indice de
Rentabilidade (IR) (Brigham & Ehrhardt, 2002).

Um dos critérios fundamentais para a medicao financeira dos projetos é o seu VPL,
definido como a soma dos valores atuais de renda liquida anual apurada no periodo da exploragao
do projeto (Hanafizadeh & Latif, 2011). Tal critério é geralmente considerado superior e
amplamente utilizado, especialmente por grandes empresas (Graham & Harvey, 2001; Brounen,
De Jong & Koedijk, 2004).

A TIR, segundo Kierulff (2008), é a taxa que, quando utilizada como desconto, fard com que
a soma dos fluxos de caixa futuros descontados se iguale exatamente a saida de caixa inicial. Se a
TIR for maior do que a taxa de retorno exigida pelos investidores, o investimento é
financeiramente atraente. A TIRM é um derivado da TIR que evita problemas deste ultimo, bem
como fornece uma medida de atratividade financeira percentual mais precisa.

O IR representa a razao entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros e o seu custo
inicial (Ross, 2000). Ademais, ele evidencia a rentabilidade relativa de um projeto, ou o valor
presente dos beneficios por custo do ddlar (Taylor Ill, 1998).

Ha também métodos de analise de or¢camento de investimentos que ndao abrangem FCD.
Os mais usuais sdo o Periodo de Payback (PP) e a Taxa de Retorno Contabil (TRC) (Ross,
Westerfield & Jaffe, 1995; Ross, 2000). No PP calcula-se o tempo necessario para a empresa
readquirir o capital investido, enquanto que a TRC é a razdo entre a medida do contabil do lucro e
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do investimento (Horngren, Foster & Datar, 2000).

Opcoes reais (OR) é o método que reconhece a flexibilidade (op¢Ges) inerente em alguns
projetos de investimentos (Alkaraan & Northcott, 2006). Ele deve ser utilizado em complemento
ao uso VPL, o qual passa a admitir um novo valor, isto é, valor intrinseco do projeto de
investimento mais o valor do exercicio das varias opcdes de cada projeto (Antonik, 2005).

2.2 Taxas de retorno e tratamento dos investimentos

O custo do capital € uma base para o calculo do FCD. As empresas devem, de preferéncia,
utilizar o Custo Médio Ponderado de varios fundos e fontes, compreendendo a divida e as acles
preferenciais do patriménio comum (Brigham & Ehrhardt, 2002). O Custo Médio Ponderado do
Capital é a taxa de retorno exigida acerca de sugestdes de investimentos que direciona para uma
estrutura de capital equilibrada, na qual o Custo da Divida e o Custo do Capital Préprio sdo
utilizados em algum percentual pré-definido (Block, 2011).

Alids, recomenda-se que as empresas determinem taxas diferenciadas no tratamento dos
projetos de investimentos, seja para unidades ou divisGes. No exame do retorno de mercado, a
empresa pode atribuir taxas diferentes para os variados investimentos, englobando, inclusive,
projetos fora do seu negdcio principal (Souza & Lunkes, 2013).

Também, sugere-se que a empresa tenha um manual de diretrizes para investimentos de
capital (Pike, 1988), pessoal em tempo integral trabalhando no orcamento de capital (Klammer &
Walker, 1984; Pike, 1989), empregue um modelo para definir o VPL ou a TIR (por exemplo, um
modelo em Microsoft Excel), utilize suporte de sistemas de informac¢des (Ho & Pike, 1996) e faca
auditoria pos-investimento (Klammer & Walker, 1984; Pike, 1996).

2.3 Estudos Anteriores

Pesquisas acerca das praticas de orcamento de capital foram efetivadas nos ultimos anos
em diferentes organiza¢Ges. Na Tabela 1, podem-se verificar os principais estudos que analisaram
as referidas praticas em diversos paises.

Os estudos compreendem organizagdes de grande, médio e pequeno porte e de diferentes
setores, porém, sdao poucas pesquisas em empresas hoteleiras sobre as praticas de orgamento de
capital. Dentre os trabalhos realizados, destacam-se os de Guilding (2003), Martins, Castro e
Gomes (2007), Karadag, Cobanoglu e Dickinson (2009), Guilding e Lamminmaki (2007) e Souza e
Lunkes (2013).
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Tabela 1 - Principais praticas de orcamento de capital em percentual (%)

Zanini, M.Q.S., Souza, P. Lunkes, R.J.

Autores

Schall, Sundem e Jr.
Geijsbeek (1978)

Pike (1982)

Pike (1985)

Kwong (1986)*

Pike e Sharp (1989)
White, Miles e Munilla
(1997)

Pike (1988)

Peel e Bridge (1998)

Peel e Bridge (1999)

Arnold e Hatzopoulos
(2000)

Graham e Harvey
(2001)

Ryan e Ryan (2002)*
Sandahl e Sjogren
(2003)

Block (2003)
Lazaridis (2004)

Brounen, De Jong e
Koedijk (2004)

Toit e Pienaar (2005)
Hermes, Smid e Yao
(2007)

Lam, Wang e Lam
(2007)

Truong, Partington e
Peat (2008)

Correia e Cramer
(2008)*

Holmén e Pramborg
(2009)

Brijlal e Quesada
(2009)

Bennouna, Meredith e
Marchant (2010)
Chazi, Terra e Zanella
(2010)

Khamees et al. (2010)*

Hall e Millard (2011)

Viviers e Cohen (2011)
Magquieira, Preve e
Allende (2012)

Souza e Lunkes (2013)*
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Anilise de Cenarios

=2
=<
>

N/A
N/A
N/A
N/A

N/A

N/A
N/A
N/A
N/A

85

N/A
66,8
N/A

N/A
30
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

71,7
N/A
71,4
N/A
N/A
85,3
N/A

N/A

13,9
N/A

N/A
76

Anilise de Sensibilidade

N/A
N/A
N/A

85

51,5
85,1
N/A

N/A
28,3
42,9
36,7
28,1
10,4
N/A
N/A
N/A

69,6
N/A
67,9
N/A
N/A
92,8
72,7

72,7
29,2
N/A
58,9
69

Simulagdo de Monte Carlo

=2
=<
>

N/A
N/A
N/A
N/A

N/A
N/A
N/A
N/A

N/A

N/A
37,2
N/A

N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

N/A
N/A
14,3
N/A
N/A
N/A
N/A

N/A
42
N/A
18,6
56

Arvore de decisdo

Z
>

N/A
N/A
N/A
N/A

N/A

N/A
N/A
N/A
N/A

N/A

N/A
31,1
N/A

N/A
10
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

N/A
N/A
10,7
N/A
N/A
N/A
N/A

N/A

28
N/A

N/A
69

Outros

3,6
N/A
N/A
N/A
N/A

N/A

4,1
N/A

N/A

JAP

EUA
EUA
SUE

EUA
CHIP
UK
HOL
ALE
FRA
AFR
HOL
CHI

HK

AUS

AFR

SUE

AFR

CAN
ORI.

MED.

ORI.

MED.

AFR
AFR

LAT
BRA

Fonte: Adaptado de Souza e Lunkes (2013).
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Guilding (2003) fez uma pesquisa acerca das implicacGes decorrentes do processo de
orcamento de capital em empresas hoteleiras da Australia com estrutura proprietario/operador.
Para o alcance do objetivo, realizaram-se entrevistas com nove controllers financeiros (FCS) e
cinco gerentes gerais (GMs), em trés grandes hotéis, de quatro e cinco estrelas. Os resultados
revelam que o processo orgamentario de capital é formalizado, usando métodos como Valor
Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Periodo de Payback e Retorno sobre o Investimento.

Martins, Castro e Gomes (2007) objetivaram demonstrar que a Teoria das Opg¢des Reais
(TOR) é uma metodologia util para analisar e indicar a melhor opg¢do para o projeto de
investimento de expansdo no Resort Praia Hotel do Litoral Norte de Salvador. Concluiu-se que
usando ferramentas tradicionais o Valor Presente Liquido (VPL) é negativo, portanto o projeto de
expansdo do Hotel seria rejeitado, enquanto que na aplicacdo da metodologia TOR o projeto
apresenta Valor Presente Expandido positivo, o que implica em uma d6tima oportunidade de
investimento.

Karadag, Cobanoglu e Dickinson (2009) analisaram a aplicacdo dos métodos de avaliacdo
em investimentos de Tecnologia da Informacdo em 120 empresas hoteleiras dos Estados Unidos
associadas a American Hotel and Lodging Association. Os resultados evidenciam que em uma
escala de 1 a 5 (1=nunca e 5=sempre), a média da Taxa de Retorno Contabil (TRC) foi de 4,35, do
Periodo de Payback (PP) de 4,13 e do Valor Presente Liquido (VPL) de 3,65.

Guilding e Lamminmaki (2007) realizaram um estudo comparativo das praticas de
orcamento de capital empregadas dentro e fora do setor hoteleiro da Australia. Verificou-se que
os hotéis apresentam um menor nivel de desenvolvimento em relagdo a revisdo de taxas de
retorno e também as pds-auditorias. Além disso, o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de
Retorno — que sdo baseadas em abordagens de Fluxo de Caixa Descontado —, sdo utilizadas em um
grau relativamente baixo, e mais da metade dos hotéis pesquisados usam exclusivamente o
método de retorno (36%) ou ndo usam método de avaliagdo financeira de investimentos em tudo
(17%).

Souza e Lunkes (2013) investigaram as praticas de orcamento de capital em hotéis de
Floriandpolis (Brasil). Os resultados demonstram que as empresas costumam utilizar o indice de
Rentabilidade na avaliagdo do orgamento, bem como o método de Custo do Capital Préprio para
definicdo da taxa minima de retorno aceitdvel. Ainda, a técnica Andlise de Cenarios é a mais
utilizada para avaliar o risco dos investimentos, enquanto que a etapa mais critica do processo de
anadlise de investimentos é a definicao do projeto e previsdo do fluxo de caixa.

Orcamento e orcamento de capital sdo, particularmente, aspectos dificeis para a empresa
hoteleira, uma vez que a maioria dos hotéis envolve partes independentes como propriedade e
gestdo. Uma peculiaridade desse tipo de empresa é que alguns gestores ajustam os orcamentos
para refletirem os resultados operacionais (Hesford & Potter, 2010).

Por desfecho, a escassez de estudos anteriores enfatiza a importancia de se fazer pesquisas
acerca das praticas orcamentarias de capital adotadas por empresas do setor hoteleiro brasileiro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Nesta secdo apresentam-se o enquadramento metodoldgico, os procedimentos

empregados para a construcdao do questionario e a caracterizacao da popula¢do e da amostra que
integram esta pesquisa.
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3.1 Enquadramento metodoldgico

O enquadramento metodolégico desta pesquisa estd divido em quatro dimensdes:
natureza da pesquisa; natureza do objetivo; procedimentos da pesquisa; e abordagem do
problema.

No que diz respeito a sua natureza, a pesquisa é classificada como aplicada, uma vez que
busca investigar e demonstrar hipdteses sugeridas por modelos tedricos definidos. Quanto aos
objetivos, é considerada descritiva e exploratéria, pois se destina a descrever as caracteristicas
entre as praticas de orcamento de capital por meio da aplicacdo de questionarios e conhecer com
maior profundidade o tema (Beuren & Raupp, 2008; Gil, 2010).

Em relacdo aos procedimentos, aplica-se a este trabalho a pesquisa de levantamento ou
survey, uma vez que se aplicam questiondrios para alcancar o objetivo deste estudo. Gil (2010)
assegura que o levantamento de dados diretamente com os envolvidos no objeto de estudo
ocasiona vantagens a pesquisa, que fica livre de subjetivismo e de interpretacdes dos autores.

Acerca da forma de abordagem do problema, a pesquisa é classificada como quali-
guantitativa. De acordo com Richardson (1999), a pesquisa qualitativa busca analisar a interacao
de certas varidveis, além de compreender e classificar processos dinamicos vividos por grupos
sociais. A pesquisa quantitativa é projetada para medidas quantificaveis e precisas (Moresi, 2003).

3.2 Procedimentos para elaborag¢do do questionario

O questionario foi elaborado a partir das principais caracteristicas apontadas na revisao de
literatura, conforme estudo de Souza e Lunkes (2013), as quais estdo evidenciadas no Quadro 1.

Com base nas caracteristicas extraidas do Quadro 1 foram elaboradas as questdes do
guestionario da presente pesquisa. A aplicacdo do questionario foi realizada por telefone e e-mail
e esta dividida em: 6 questBes sobre caracterizacdo das empresas hoteleiras; e 9 questdes acerca
do orcamento de capital, sendo 3 com a utilizagdo da escala Likert de cinco niveis e 6 questdes
objetivas. Adicionalmente, também foram elaboradas 3 questdes gerais acerca das caracteristicas
dos gestores dos hotéis.
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Quadro 1 - Principais caracteristicas no orgamento de capital
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Principais Caracteristicas do Orgamento de Capital

Métodos de analise de
investimentos

Periodo Payback — PP

Valor Presente Liquido — VPL

Taxa Interna de Retorno — TIR

indice de Rentabilidade — IR

Taxa de Retorno Contabil — TRC

Opcodes Reais

Técnica(s) utilizada(s) na defini¢do
da taxa de minima de retorno
aceitavel para um investimento

Custo médio ponderado do capital - WACC

Custo da divida

Custo do capital préprio

Taxa aleatoria

Qutra

Técnica(s) utiliza(s) para fazer
analise de risco do investimento.

Andlise de cenarios

Andlise de sensibilidade

Simulagdo de Monte Carlo

Arvore de decisdo

Qutra

Grau de incerteza ou
previsibilidade do ambiente

Comportamento dos fornecedores

Comportamento dos Concorrentes

Gostos e preferéncias dos clientes

Comportamento do Mercado Financeiro

Comportamento do Governo

Comportamento dos Sindicatos

Mudangas tecnoldgicas

InformagGes obtidas pelos
sistemas de informagdes sobre
avaliagao de investimentos

Fluxo de saidas projetadas

Fluxo de entradas projetadas

Custo do capital e taxa minima de retorno

Expectativa de vida util

Dados macroeconGmicos

Revisdo pos-auditoria

Fonte: Souza e Lunkes (2013).

3.3 Populagdo e Amostra

A populagdo inicial é constituida por empresas hoteleiras das cidades de S3do Paulo, Rio de
Janeiro e Salvador, associadas a ABIH (Associa¢do Brasileira da Industria de Hotéis), de modo que
45 sdo de S3o Paulo, 104 sdo da Cidade do Rio de Janeiro e 54 sdo de Salvador, perfazendo um

total de 203 hotéis.

O potencial econdmico do setor de turismo apresenta grande influéncia sobre a economia
do pais, principalmente por meio destas trés cidades que, de acordo com dados do IBGE, sdo as
cidades mais populosas do Brasil (11.253.503 milh&es; 6.320.446 milhdes e; 2.675.656 milhdes de
habitantes, respectivamente). Ademais, segundo dados do Instituto Brasileiro de Turismo
(EMBRATUR, 2012), as cidades objetos deste estudo estdo entre as 5 cidades que mais receberam
turistas no ano de 2011, conforme Tabela 2.
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Tabela 2 - Ranking das 10 cidades que mais recebem turistas estrangeiros

Cidades Percentual de turistas estrangeiros
12 Rio de Janeiro (RJ) 34,13%
22  Floriandpolis (SC) 19,65%
32 S3o Paulo (SP) 18,69%
42 Salvador (BA) 13,47%
52 Foz do Iguagu (PR) 12,94%
62 Balnedrio Camboria (SC) 6,60%
72 Porto Alegre (RS) 5,90%
82 Recife (PE) 5,75%
92 Fortaleza (CE) 5,39%
102 Buzios (RJ) 4,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em informagdes da Embratur (2012).

Para a aplicacdo do questionario, o primeiro contato com os hotéis foi por meio telefénico.
Caso as empresas estivessem dispostas a contribuir para a pesquisa, questionarios eram enviados
via e-mail para os responsaveis pelo processo, para a coleta de informacdes. Nesta primeira etapa,
151 hotéis disponibilizaram o e-mail para o envio da pesquisa, mas 6 eram duplicados e 11 se
recusaram em responder. Obtiveram-se 12 questionarios respondidos.

Verificou-se que 33% dos hotéis estdo classificados na categoria 4 estrelas, 25% sdo 5
estrelas, 17% sdo 3 estrelas e 25% estdo classificados em outras categorias. Constatou-se que 83%
sdo empresas privadas, 17% sdo membros de rede e, quase a totalidade da amostra, com excecdo
de uma organizagdo, utiliza a denominac¢do hotel. Além disso, averiguou-se que 64% dos hotéis
estdo de 2 a 24 anos em funcionamento, enquanto 36% estdo em funcionamento de 25 a 60 anos.

Ainda apurou-se que 55% das empresas hoteleiras possuem até 100 quartos disponiveis,
27% de 100 a 300 quartos e 18% possuem mais de 300 habitacdes. No que concerne ao nimero
de empregados permanentes, 42% da amostra afirmaram ter de 20 a 99 empregados, 42% de 100
a 499 e 16% até 19 empregados. Quanto aos empregados temporarios, 73% dos respondentes
afirmaram ter até 19 empregados temporarios no hotel.

4 RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

Para a andlise das praticas de orgamento de capital adotadas por hotéis brasileiros, faz-se a
caracterizacdao dos gestores das empresas, apreciando a avaliagdo do orgamento, as taxas de
retorno, bem como o tratamento dos investimentos.

4.1 Praticas de Orgamento de Capital

A média de idade dos gestores ficou igualmente dividida entre 40 e 49 anos e entre 50 e 59
anos. Quanto ao tempo no atual servigo, trés quartos dos responsaveis trabalham no hotel de 4 a
9 anos. No quesito formagao, metade dos gestores possuem mestrado e doutorado e 25%
possuem apenas nivel médio.
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Quadro 2 - Dados dos gestores

Idade do Diretor/Presidente
Menos de 40 anos Entre 40 e 49 anos Entre 50 e 59 anos 60 anos ou mais
- 50% 50% -
Tempo no atual servigo
Menos de 4 anos De 4 a9anos Acima de 9 anos
25% 75% -
Formagao
Mestrado e Doutorado Po6s Graduagdo Graduagio Nivel médio
50% - 25% 25%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos questionarios.

A partir dos questionadrios respondidos pelos hotéis da amostra que utilizam orcamento de
capital, 7 gestores responderam acerca dos métodos utilizados na avaliagdo do orcamento de
investimentos, conforme Tabela 3.

Tabela 3 - Métodos utilizados na avaliagao do orgamento de investimentos

Métodos S Quase Eventu Quas ]
empre sempre almente € nunca unca
Valor Presente Liquido — VPL - 43% 14% - ‘
3%
Taxa Interna de 1 43% - - ¢
Retorno —TIR 4% 3%
Taxa Interna de N o o ‘
Retorno —Modificada — TIRM ) 14% 29% 14% 3%
Indice de 5 - 14% -
Rentabilidade 7% 9%
Periodo de Payback 1 29% 14% - ¢
4% 3%
Taxa de Retorno Contabil 1 14% 29% - ¢
4% 3%
Opcoes Reais 4 - 14% - ¢
3% 3%
Outros - - - _

Fonte: Dados da pesquisa.

Verificou-se que o indice de Rentabilidade predomina entre os métodos utilizados pelas
empresas hoteleiras pesquisadas. O método de Opg¢bes Reais, satisfatério para a avaliagdo em
algumas empresas, foi considerado como nunca utilizado na mesma proporg¢do. Observa-se que a
Taxa Interna de Retorno Modificada e a Taxa de Retorno Contabil sdo aplicadas com menos
frequéncia pelos hotéis.

Semelhante a isso, Souza e Lunkes (2013) constataram que nos hotéis de Floriandpolis o
Indice de Rentabilidade é o principal método utilizado para avaliagio do orcamento, e a Taxa de
Retorno Contabil a menos utilizada.

Divergindo dos resultados apresentados, estudos realizados em empresas hoteleiras da
Australia e dos Estados Unidos, observaram que o Valor Presente Liquido, a Taxa de Retorno
Contabil e o Periodo de Payback sdo os métodos aplicados com maior frequéncia (Guilding, 2003;
Karadag, Cobanoglu & Dickinson, 2009).
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De maneira geral, percebe-se que os estudos anteriores apresentam diferentes resultados
guanto a utilizacdo dos métodos de avaliacdo do orcamento de investimentos, mas o Periodo de
Payback aparece nos estudos como o mais utilizado nos Estados Unidos (Schall, Sundem & Junior
Geijsbeek, 1978; White, Miles & Munilla, 1997), no Reino Unido (Pike, 1982, 1985, 1988; Peel &
Bridge, 1998; Brounen, De Jong & Koedijk, 2004), na Maldsia (Kwong, 1986), no Japdo (Peel &
Bridge, 1989), na Alemanha (Peel & Bridge, 1989; Brounen, De Jong & Koedijk, 2004), na Suécia
(Sandahl & Sjogren, 2003; Holmén & Pramborg, 2009), na Franca e na Holanda (Brounen, De Jong
& Koedijk, 2004) e em Hong Kong (Lam, Wang & Lam, 2007).

4.2 Técnicas para definicao da taxa de retorno

No que se refere as técnicas utilizadas na definicdo da taxa minima de retorno aceitavel,
entende-se que o uso do Custo do Capital Préprio é predominante na implantacdo de um novo
investimento, consoante com a Tabela 4. Outras técnicas, como o Custo Médio Ponderado do
Capital e o Custo da Divida, sdo também utilizadas, todavia em menores proporcdes. Além disso,
as empresas hoteleiras asseguram que a taxa de retorno aceitdvel ndo é igual para todos os
investimentos em mais de dois tercos dos hotéis pesquisados.

Tabela 4 - Caracteristicas da taxa minima de retorno aceitavel
Qual(is) as técnica(s) utilizada(s) na definicdo da taxa de minima de retorno aceitavel para um novo
investimento?

Custo médio ponderado do capital - WACC Custo da divida Custo do capital préprio
50% 33% 83%
Uma taxa aleatdria Outra

A taxa minima de retorno aceitavel é igual para todos os investimentos?
Sim Nao
29% 71%
Fonte: Dados da pesquisa.

A despeito dos resultados encontrados nas pesquisas realizadas nas maiores cidades
brasileiras, estudos asseveram que a técnica mais utilizada por outros paises é o Custo Médio
Ponderado de Capital (Souza & Lunkes, 2013).

O Custo do Capital Préprio é explorado nos estudos de Brounen, De Jong e Koedijk (2004)
no Reino Unido, na Holanda, na Alemanha e na Francga, além de ser apontado por Correia e
Cramer (2008) como utilizado por 71,4% das empresas do Sul da Africa.

4.3 Tratamento dos investimentos
Para os gestores hoteleiros, a etapa mais critica do processo de investimento é julgada a

definicdo do projeto e previsao do fluxo de caixa, conforme evidenciado no Grafico 1. Além disso,
a implementagao do projeto foi mencionada como etapa critica com 43% da amostra.
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Grafico 1 - Etapa critica do processo de investimentos

Defini¢do do projeto e previsdo do fluxo de caia | R 5 7::
Andlise financeira e escolha do projeto | NN  :::
Implementacdo do projeto [ 3%

Revisdo do projeto | 0%

Qutra | 0%

0% 10% 20% 30% A0% 50% 60%

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao tratamento dado pelos hotéis aos seus investimentos nos ultimos 5 anos, os
projetos de manutengcdo sdo estimados como importantes nas empresas hoteleiras, com
destinacdo de 61% a 80% dos investimentos. Além disso, conforme a Tabela 5, os projetos de
expansdo existentes e os novos projetos tém destinacdo de 0% a 20%, o que significa que os
investimentos realizados nestas areas por parte das empresas sdo limitados ou nulos.

Tabela 5 - Tratamento dos investimentos nos hotéis
Onde foram alocados seus investimentos nos ultimos 5 anos?
0% a 20% 21% a 40% 41% a 60% 61% a 80% 81% a 100%

Projetos de manutengdo 1 1 - 4 1
Projetos de expansdo existentes 5 1 - - -
Novos projetos de Expansdo 5 1 - - -

Ha pelo menos um membro da alta dire¢ao diretamente envolvido na analise e acompanhamento das
decisdes de investimento?

Sim Nao
71% 29%

O hotel possui um manual ou diretrizes basicas de investimento?
Sim Nao
57% 43%

O hotel faz auditorias dos gastos com investimentos?
Sim Nao
71% 29%

Fonte: Dados da pesquisa.

Ainda em rela¢do a Tabela 5, hd em sua maioria pelo menos um membro da alta direcao
diretamente envolvido na andlise e no acompanhamento das decisGes de investimento, como
também a auditoria dos gastos com estes investimentos é realizada pelas empresas em quase sua
totalidade.

No que tange ao grau de previsibilidade do ambiente do hotel, o Quadro 3 apresenta a
avaliacdo das empresas hoteleiras. O comportamento dos fornecedores é estimado como
parcialmente imprevisivel. O comportamento dos concorrentes é parcialmente previsivel, assim
como o gosto dos clientes e suas preferéncias.
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Quadro 3 - Grau de previsibilidade do ambiente dos hotéis

- Zanini, M.Q.S., Souza, P. Lunkes, R.J.
R} Préticas de orcamento de capital: um estudo em empresas hoteleiras de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Salvador

Total Parci Eventu Parci Se
AMBIENTE mente almente almente almente mpre

Imprevisivel | Imprevisivel Previsivel Previsivel
Comportamento dos ) 439 ) 29% 29
fornecedores ’ ’ %
Comportamento dos ) 29% 14% 43% , 14
Concorrentes Z
Gosto.s e preferéncias ) 14% ) 71% \ 14
dos clientes Z
Comportamento fio 14% ) 57% 29% i
Mercado Financeiro
Comportamento do 43% 29% 29% ) i
Governo
Comportamento dos o 0 o 14
Sindicatos 29% 14% 43% %
Mudangas tecnoldgicas 14% - 43% 43% -

Fonte: Dados da pesquisa.

Observou-se que o comportamento do mercado financeiro pode ser eventualmente
previsivel. Além disso, o governo é avaliado como totalmente imprevisivel e os sindicatos como
parcialmente previsivel. As mudancas tecnoldgicas estdo entre eventualmente e parcialmente
previsiveis. Esses dados corroboram com Souza e Lunkes (2013) quanto ao mercado financeiro,
comportamento do governo e sindicatos, mas divergem quanto aos fornecedores, identificados
entre sempre previsivel e parcialmente previsivel, e com o comportamento dos concorrentes que
se mostram parcialmente imprevisivel.

Por meio do Quadro 4, pode-se verificar a frequéncia com que as informacdes sdo obtidas
pelos sistemas de informacdes das empresas hoteleiras. Destaca-se que o fluxo de saidas
projetadas e o fluxo de entradas projetadas sdo informagdes que estdo sempre presentes, ja a
expectativa de vida util € uma informagao que nunca esta disponivel.

Quadro 4 - Frequéncia em que as informacdes sdo obtidas pelos sistemas de informacgdes

INFORMACOES S A ] Quas N
empre S vezes ouco e nunca unca

Fluxo de saidas projetadas 4 2 - 14
3% 9% 4% %

Fluxo de entradas projetadas 4 2 - 14
3% 9% 4% %

Custo do capital e taxa minima de retorno 2 2 - 29
9% 9% 4% %

Expectativa de vida util - 2 ] - 43
9% 9% %

Dados macroeconémicos 1 1 14% 29
4% 4% 9% %

Revisdo pds-auditoria 1 4 - 29
4% 3% 4% %

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos questionarios.

O custo do capital e taxa minima de retorno dividi-se em sempre, as vezes e nunca quanto
a frequéncia das informacgdes obtidas pelos sistemas de informagdes. Enquanto isso, os dados
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macroecondmicos sao obtidos com pouca frequéncia.
5 CONSIDERAGOES FINAIS

Para responder ao objetivo desta pesquisa de identificar e analisar as praticas de
orcamento de capital adotadas pelas empresas hoteleiras das cidades Sdo Paulo, Rio de Janeiro e
Salvador, aplicaram-se questionarios em 12 hotéis vinculados a ABIH. Por meio das respostas, foi
possivel observar as praticas orcamentdrias de capital implantadas nos hotéis, aprofundar o
conhecimento sobre a avaliacdo de investimento e o uso da taxa minima de retorno, como
também identificar aspectos de gestdo nas empresas hoteleiras brasileiras.

Em relacdo as caracteristicas dos gestores, constatou-se que a média de idade destes ficou
igualmente dividida entre 40 e 49 anos e entre 50 e 59 anos, que metade dos diretores possuem
mestrado e doutorado na area e que a maioria esta de 4 a 9 anos no cargo de responsabilidade do
hotel.

No que diz respeito aos métodos utilizados na avaliacdo do orcamento pelas empresas
hoteleiras pesquisadas, verificou-se que a utilizacdo do indice de Rentabilidade é dominante,
divergindo de estudos realizados por Karadag, Cobanoglu e Dickinson (2009) e Guilding (2003),
gue constataram que nos Estados Unidos e na Austrdlia, o Valor Presente Liquido, a Taxa de
Retorno Contdbil e o Periodo de Payback sdo os mais utilizados pelos hotéis.

Quanto as técnicas utilizadas na definicdo da taxa minima de retorno aceitavel, entendeu-
se que o uso do Custo do Capital Proprio é predominante na implantacdo de um novo
investimento e que a taxa minima de retorno aceitavel, em mais de dois tercos dos hotéis, ndo é
igual para todos os investimentos.

O Custo do Capital Préprio é também discutido nos estudos de Brounen, De Jong e Koedijk
(2004) no Reino Unido, na Holanda, na Alemanha e na Franca, além ter destaque na pesquisa de
Correia e Cramer (2008), como utilizado por 71,4% das empresas do Sul da Africa.

No tocante a etapa mais critica do processo de analise de investimento, sdo julgadas
criticas a definicdo do projeto e previsdao do fluxo de caixa. E, quanto ao envolvimento da alta
direcdo nas andlises e acompanhamento de decisdes sobre os investimentos, atestou-se que na
maioria dos hotéis um membro da alta dire¢do estd diretamente envolvido.

Em relagdo ao grau de previsibilidade do ambiente hoteleiro, concluiu-se que o
comportamento dos fornecedores foi avaliado como parcialmente imprevisivel, o comportamento
do mercado financeiro como eventualmente previsivel e o comportamento do governo avaliado
como totalmente imprevisivel.

Observou-se também que as informacgdes obtidas pelo sistema de informacdo dos hotéis
estdo sempre disponiveis quanto ao fluxo de saidas projetadas e quanto ao fluxo de entradas
projetas. Entretanto, os dados macroeconémicos sdo obtidos com pouca frequéncia e a
expectativa de vida util € uma informacgdo que nunca esta disponivel.

A revisdo de literatura sobre orcamento de capital deixou claro a escassez de estudos
relacionados. Considerando uma ampliacao do assunto, sugere-se a implantacdo de pesquisas em
um numero maior de hotéis e o desenvolvimento de questionarios estendidos e aprofundados.
Para termos uma comparag¢dao mais ampla, recomenda-se ainda a aplicacdo de estudos em hotéis
de outros paises.
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