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Resumo

Na gestdo de empreendimentos hoteleiros, tanto quanto de outras organizacGes, as decisdes
financeiras envolvem, por vezes, somas consideraveis de recursos, geralmente escassos. Sua
otimizacdo na escolha dos investimentos ou na busca por fontes de capital economicamente mais
vantajosas € questdo relevante, em especial para o crescimento e desenvolvimento econdmico local
e/ou regional das localidades que dependem do sucesso dos empreendimento & inseridos. Este
trabalho, caracteriza o processo de tomada de decisdes financeiras de investimento em hotéis da
cidade de Balneario Camborit/SC — Brasil. A pesquisa € exploratoria-descritiva, a partir de uma
amostra de 45 empreendimentos. Como principais resultados aponta-se o alto grau de instrucéo na
maioria dos dirigentes, porém, na sua gestdo existe a tendéncia a privilegiar métodos pouco
sofisticados para a analise de investimentos, corroborando com estudos similares ja realizados.
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1. Introducéo

No ambiente de empreendimentos hoteleiros e turisticos em geral, como em outros setores da
economia, verifica-se 0 aumento das exigéncias dos consumidores, intensificacdo da concorréncia,
necessidade de aumento da eficacia empresarial e de se estabelecer vantagem competitiva. As
crescentes mudancgas, nos sistemas gerenciais em empreendimentos hoteleiros, tém colocado seus
dirigentes em confronto com necessidades de tomadas de decisdo em tempo real, para assegurar
sua permanéncia no mercado em que atuam. No desempenho de suas atividades executivas esses
profissionais sdo freqlientemente expostos a situagcdes onde torna-se necessario o desenvolvimento
de analises decisorias envolvendo, por vezes, somas consideraveis de recursos. Por sua vez, a
escassez dos recursos frente as necessidades ilimitadas faz com que cada vez mais se procure
otimizar a sua utilizagdo. (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 1994). Desta forma, por serem

geralmente escassos, a otimizacao de recursos, seja através da escolha dos novos investimentos ou
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busca por fontes de capital economicamente mais vantajosas € fator chave para a sobrevivéncia e
crescimento dos empreendimentos hoteleiros em seu ramo. Além disso, se torna uma questao
relevante, j& que o crescimento e desenvolvimento econémico local e/ou regional das localidades
também depende do sucesso dos empreendimento la inseridos.

Assim, em um ambiente competitivo e de recursos limitados, a aplicacdo adequada dos recursos de
um empreendimento hoteleiro proporciona ndo apenas o aumento de seu valor, mas também é fator
decisivo para sua sobrevivéncia. Dentro desse contexto a andlise e selecdo de possiveis alternativas
de investimento, bem como a captacdo dos recursos necessarios, torna-se mais critica e
comprometedora. Critica pelos volumes considerdveis, que podem inviabilizar um
empreendimento, e comprometedora porque um equivoco, quer pela escolha inadequada dentre as
alternativas enumeradas, quer pela omissdo de alternativas mais favoraveis, pode representar
perdas substanciais para a empresa.

Dentro desta linha de argumentacdo, este trabalho, iniciado em 2004, direciona-se a um segmento
especifico do setor de servcios, a hotelaria, e busca caracterizar o processo de tomada de decisdes
financeiras, em especial as de investimento, em hotéis da cidade de Balneario Camboril — Santa
Catarina — Brasil. Os hotéis desempenham um importante papel na atividade turistica desta
localidade que recebe milhdes de turistas anualmente. A pesquisa é exploratdria-descritiva, de corte
transversal do tipo levantamento ou survey, realizada através de questionarios respondidos pelos
dirigentes dos hotéis, a partir de uma amostra que compreende 45 empreendimentos do municipio.
2. A Hotelaria e decisfes de investimento

As atividades turisticas geralmente criam maiores oportunidades de emprego do que em qualquer
outro setor do sistema econémico nacional, por dependerem muito de mdao-de-obra ja que a
prestacdo de servicos € o seu produto. I1sso gera, ndo s6 nos meios de hospedagem como em todo
setor turistico, efeito multiplicador sobre renda e emprego. Para Lage e Milone (1991) o efeito
multiplicador é o fenémeno através do qual um acréscimo ou decréscimo inicial dos gastos totais
ocasionara uma elevagdo ou diminuicdo mais do que proporcional do nivel de equilibrio da renda
nacional. O impacto sobre a renda ganha com atividades do setor turistico € maior do que o valor
da sua soma original, e é conseqliente do fato de que cada unidade monetéria recebida acaba
gerando varias transac@es, cujo nimero depende do nivel de desenvolvimento da economia.
Qualquer cidade pode ser explorada turisticamente, basta desenvolver ou ressaltar algo que sirva de
atrativo. Existem os atrativos naturais como praias, cachoeiras, montanhas, etc; e também os
atrativos culturais e desenvolvidos pelo homem como parques, monumentos de concreto, igrejas e

demais construcGes antigas (patrimoénios historico-culturais), folclore, etc. A hotelaria €
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diretamente relacionada com o turismo, atividade que vem crescendo cada vez mais no Brasil,
segundo estudos sobre o mercado hoteleiro da Agéncia Hotel On Line que finalizou a edi¢do 2004
do estudo A Industria Hoteleira no Brasil — Analise Setorial do Segmento de Hospedagem. Um dos
dados que esse estudo revela, € de que apesar da crise enfrentada pelo setor no ano de 2003, o
crescimento do parque hoteleiro nacional foi de 3,7% em 2003, um ndmero considerado
satisfatorio se comparado a outros segmentos da economia brasileira. Certificou-se também, que
até este ano de 2006, o segmento da hotelaria deve movimentar R$ 2,6 bilhGes, e além da
modernizacao tecnoldgica dos hotéis ja existentes, mais 161 serdo construidos no pais.

Assim como o turismo, o estudo da hotelaria é bastante recente e pouco conhecido pelos
profissionais que atuam no setor, porém, este conceito vem se aprimorando para suprir as
necessidades do mercado crescente. A Organizagdo Mundial de Turismo (OMT-2001), define a
hotelaria simplesmente como “um sistema comercial de bens materiais inatingiveis dispostos para
satisfazer as necessidades basicas de descanso e alimentacdo dos usuarios fora de seu domicilio”.
Na empresa hoteleira, o principal produto € o servi¢co prestado. Este tipo de produto ndo permite
estocagem ou embalagem, trata-se da intangibilidade do servico que se presta na hotelaria. Para
Quadros (1995, p. 35) “A hotelaria € o ramo basico da inddstria do turismo”, comprovando a
ligacdo simulténea entre atividade turistica e servico hoteleiro onde um afeta o outro, e vice-versa.
No que tange as decisdes de investimento hoteleiro, Marino Neto (2004) cita algumas razdes
bésicas para investir em uma propriedade hoteleira:

o A propriedade hoteleria vive em ciclo de menores vairagdes que as acdes transacionadas
em bolsa de valores.
e Hotéis sdo negécios ‘protegidos’ da inflagdo porque podem ajustar suas tarifas
diariamente, dentro das condicionantes do mercado.
¢ A propriedade hoteleira pode oferecer oportunidades de financiamentogue reduzem os
impostossobre a renda e o pagamnto de hipotecas ‘criam’ investiemntos imobiliarios.
¢ Hotéis podem ser muito eficientes para planejamentos tributérios, pois depreciacdo e
amortizacdo podem quase que ‘zerar’os custos tributarios de impostos sobre a renda.
o Hotéis oferecem retornos competitivos com componente de rentabilidade mensal.
¢ Hotéis sdo menos volateis que ac¢des ou titulos.
o Hotel é uma propriedade imobiliaria de grande valor.
¢ A industria do turismo é a maior empregadora do globo, portanto, participa de um grande
mercado que pode oferecer liquidez ao investimento. (MARINO NETO, 2004).

Os gestores de hotéis, tem sua atividade relacionada a atividade hoteleira e, segundo Marino Neto

(2004) por comercializar bens e servicos, 0 negdcio hoteleiro tem o risco na sua esséncia. Como
em qualquer outro negdcio, 0s proprietarios e, por sua vez, 0s executivos por eles contratados,
ensejam buscam a maximizacao da riqueza, através da melhor rentabilidade e a maior valorizacdo
patrimonial. Estes objetivos por sua vez, dependem diretamente das decis6es financeiras na escolha

de suas alternativas de investimento e da forma como captam os recursos para implementa-las.
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3. Estudos Empiricos Abordando a Anélise e Selecéo de Alternativas de Investimento

As condicgdes emergentes da sociedade que exercem pressdo para uma mudanga nas organizagoes
em todos os niveis afetam, principalmente, a funcdo financeira.

Segundo Hummel e Taschner (1992), na atual conjuntura brasileira, que se caracteriza pelas
elevadas taxas de juros, uma clara conceituacdo e correta aplicacdo da metodologia para efeito de
determinacédo dos custos financeiros e alternativas de investimentos ganha um campo crescente de
utilizacdo. Essa préatica de anlise de investimentos via metodologias definidas, passou a integrar os
programas de reducao de custos e aumento de produtividade.

Em geral, existem numerosas oportunidades de investimento disponiveis aos investidores, sejam
eles empresas privadas ou ndo. No que diz respeito a indastria privada, em particular, o
investimento continuo é um fato da vida econdmica se a organizacdo pretende sobreviver como
uma entidade real no mundo econdmico competitivo. Assim, os profissionais das empresas
deparam-se com a escolha de alternativas que envolvem estudos econdmicos. Nao sao raras as
situacbes em que a escolha é feita sem que o custo do capital empregado seja considerado
adequadamente, ou ainda, tendo a percepcdo do tomador de decisdo como Unico critério. Porém,
somente um estudo econémico pode com maior confiabilidade indicar a viabilidade de projetos
tecnicamente corretos. Houve época em que era comum escolher e tomar tais decisdes
exclusivamente a partir de juizo de valor, experiéncia anterior ou pura intuicdo. Porém, as
tendéncias mais recentes, em fungdo inclusive da competitividade, tem evoluido no sentido de dar
um enfoque objetivo a avaliacdo de alternativas de investimento por meio de métodos quantitativos

de analise de investimento.

Na avaliacéo e selecdo de projetos por critérios quantitativos, estuda-se 0 melhor modo de
efetuar investimentos do ponto de vista da rentabilidade, dentre diversas alternativas. E
preciso ter em mente que as alternativas todas competem entre si pela obtencdo do capital
de investimento, que é o recurso escasso. (EHRLICH, 1989, p. 13)

Um investimento, para a empresa, € um desembolso que é feito visando gerar um fluxo de

beneficios futuros, seja ele de curto, médio ou longo prazo.

Hoje, em funcéo da propria dinamica dos negdcios, as técnicas de analise de investimentos
estdo sendo usadas tanto para os investimentos de porte, associados a longos horizontes de
planejamento, como também para operacBes de curto prazo, como por exemplo nas
decisdes rotineiras sobre compras a vista versus a prazo. (CLEMENTE E SOUZA, 1997,
p. 59).

Como o sucesso de uma empresa depende do éxito com o qual a mesma tiver tomado suas decisdes
de investimento e conseqlientemente do respectivo financiamento, é importante ao decidir por um
investimento, conhecer o maior numero de fatores que intervém no processo, para reduzir,

inclusive, o risco inerente a qualquer processo de tomada de deciséo.
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Estudos semelhantes ao deste trabalho, foram realizados no Brasil por autores como Fensterseifer e
Saul (1993), Eid Junior (1996), Alves (2001 e 2002), Gimenes, Opazo e Gimenes (2003), Alberton
et al (2004), dentre outros.

Fensterseifer e Saul (1993) estudaram o comportamento das grandes empresas brasileiras, dos
setores industrial e de servicos basicos, com relacdo a investimentos de capital. Segundo o estudo,
as técnicas mais utilizadas pelas empresas sdo a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Pay-back (PB),
nesta ordem, como critérios principais, e eventualmente o Valor Presente Liquido (VPL). O Pay-
back é o método mais utilizado como segundo critério, apesar das restricdes feitas a ele pela teoria
financeira. Em seu conjunto existe uma aproximacao das praticas empresarias da teoria financeira,
a maioria utiliza técnicas administrativas formais de orcamento, selecdo, priorizacdo e controle
para seus projetos de investimento de capital. A modernizacdo tecnoldgica, juntamente com o
aumento da capacidade instalada, representa um dos principais investimentos das empresas
pesquisadas. O risco tambem € considerado pela maioria das empresas, utilizando como
mensuracdo a andlise de sensibilidade da rentabilidade. Na pesquisa evidenciou-se emergente e
crescente preocupagdo das empresas voltada as questOes estratégicas e de planejamento & longo
prazo e também o aumento na utilizagdo de técnicas mais sofisticadas de analise, baseadas nos
fluxos descontados.

Eid Junior (1996) realizou um estudo com empresas brasileiras de diferentes setores e tamanhos.
Os resultados sugerem que os empréstimos bancérios, quando disponiveis e em condigdes
favoraveis, figuram como primeira opgao na busca de recursos para custear novos investimentos.
Como segunda opc¢édo é utilizada a emissdo de acdes ordinarias e por Gltimo os lucros retidos.
Frente a este quadro observa-se a ndo utilizacdo da teoria tradicional de financas, a qual propGe
uma relacdo estatica entre fundos proprios e de terceiros, sendo que a hipdtese relacionada ao
oportunismo na captacdo de recursos parece ser a que melhor explica a estrutura de capital das
empresas, seguida de uma hierarquia predeterminada de preferéncias. Fica claro também que as
empresas, em tese, quanto maiores e mais profissionalizadas na sua administracéo, e cujos diretores
possuem um alto nivel de escolaridade, langam mao de mecanismos mais modernos e sofisticados
na busca de recursos e de analise dos investimentos efetuados. O estudo de Eid Junior (1996)
aponta que em termos de estrutura de capital, as empresas sao oportunisticas em sua maioria.
Captam o recurso que no momento for economicamente mais proveitoso, sem se preocupar com a
estrutura de capital.

Eid Junior (1996) também estudou as diferencas entre administracdo familiar e profissional, cujas

relacdes existentes sdo sumarizadas no Quadro 1.
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Com relacdo a administracdo do risco dos projetos, empresas com administracdo profissional
mostram-se mais sofisticadas, utilizando mais intensamente técnicas como simulagdo e anélise de
sensibilidade, ao contrario das familiares, menos atentas as técnicas de administragdo financeira
para esta analise e calculo. Identifica-se, no trabalho de Eid Junior (1996) que empresas com
administracdo profissional praticam mais 0s conceitos da teoria econémica e financeira estudados

nas escolas de administragéo, enquanto as familiares trabalham mais com a percepc¢éo do dirigente.

Preferem recorrer as linhas mais acessiveis R N .
Recorrem as operacOes mais complexas,

Financiamento e menos sofisticadas, como empréstimos

bancarios.

como emissao de novas agdes ou quotas

Investimento

Analise mais simples na forma de
aplicacéo, preferéncia pelo Pay-back,
seguido pela TIR e por Gltimo o VPL

Preferéncia pela TIR, seguida do VPL e
por ultimo o Pay-back.

Administragdo do risco

Mais burocréticas e conservadoras,
buscando preservar sempre o controle
acionario e o poder sobre a maioria das

Preocupam-se mais com o estratégico e 0s
impactos das decisfes dos investimentos

na saude financeira da empresa.

decis0es.
Quadro 1 - Diferengas entre Administracdo Familiar e Profissional (estudo de Eid Junior, 1996)

O trabalho de Alves (2001), relata dados de uma pesquisa realizada no estado de S&o Paulo, mais
precisamente na Baixada Santista sobre a aplicacdo das técnicas de analise de investimento nas
Micro, Pequenas e Médias empresas da regido. Os itens abordados na pesquisa foram os fatores
que influenciam a adogdo das técnicas de analise de investimentos e qual a importancia que o
empresario da a estas técnicas na salvaguarda dos seus resultados. Para a amostra, a técnica mais
utilizada é o VPL, seguida da TIR e do Pay-back e em sua maioria consideram Uteis as técnicas de
anélise de investimentos. Alguns pontos observados foram que quanto maior o nivel de
escolaridade dos gerentes e diretores, maior é aplicagdo das técnicas de analise de investimento, e,
surpreendentemente, o porte da empresa é inversamente proporcional a frequéncia de utilizacdo das
técnicas de analise, e ao controle de implementacdo dos investimentos, o0 que parece antagbnico,
pois 0 aumento do porte poderia pressupor a necessidade de melhores esfor¢cos no processo de
decisorio da empresa. Outro ponto observado foi que as experiéncias passadas de lucros
conduziram as empresas a um uso proporcionalmente maior das técnicas.

Em outro estudo, Alves (2002) analisou a consideracdo do risco na analise de investimentos
efetuada junto a dezesseis empresas classificadas como micro, pequenas e medias empresas
sediadas na Regido Metropolitana da Baixada Santista em Sdo Paulo. A pesquisa demonstra que
62,50% de empresas tém uma preocupacgéo objetiva com a consideragdo do risco dos projetos de
investimentos de capital. Contudo ndo é possivel afirmar a qualidade com que as técnicas sao
desenvolvidas, questdo interessante para novas pesquisas. Da amostra, 31,25% ndo utilizam

nenhuma técnica, combinadas com a empresa 6,25% sem resposta. Estas representam o percentual
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de 37,50 de empresas que, aparentemente, ndo tém preocupacdo objetiva com a avaliacdo do risco,
0 gque pode comprometer a existéncia das mesmas.
O relacionamento entre as respostas da pesquisa permitiram ao autor tecer algumas suposicgoes:

¢ O porte das empresas ndo exerce influencia significativa na adocdo de técnicas de
avaliacdo do risco dos projetos de investimentos de capital;

¢ As administracdes profissionalizadas adotam, em maior intensidade, o uso de técnicas de
avaliacdo do risco;

e A frequiéncia da utilizagdo de técnicas de andlise dos investimentos de capital implica na
utilizagdo de técnicas de avaliagdo do risco;

e As empresas que consideram as técnicas de analise dos investimentos de capital
imprescindiveis ou Uteis sdo as que mais utilizam as técnicas de avaliacdo do risco;

¢ As empresas que fazem o controle da implementacdo dos investimentos de capital com
maior freqiiéncia também utilizam as técnicas de avaliagdo do risco em maior frequéncia;

e As experiéncias passadas positivas ou negativas quanto a geragdo de lucro ndo estdo
diretamente relacionadas a utilizagcdo das técnicas de avaliagdo do risco. (ALVES, 2002,
p.11).

Gimenes, Opazo e Gimenes (2003) direcionaram sua pesquisa para entender como decidem o0s
executivos financeiros sobre estrutura de capital em cooperativas agropecuarias no estado do
Parana. Concluiram que as cooperativas pesquisadas sdo antes de tudo oportunisticas, como
também concluiu Eid Junior (1996) quanto as empresas brasileiras de diferentes setores e
tamanhos, pois captam 0s recursos que apresentam-se, N0 momento, economicamente mais viaveis
e ndo se orientam por uma estrutura meta ou uma ordem de preferéncia na captacéo.

Alberton et al (2004) como fruto de pesquisas de iniciacdo cientifica realizadas anteriormente no
ambito da UNIVALI, publicaram um estudo realizado em 83 empresas da Regido da Grande
Floriandpolis, com pelo menos um ano de atividades ininterrupatas. Face as caracteristicas
regionais, o trabalho foi direcionado ao estudo das micro e pequenas empresas, que é relevante, ja
que elas desempenham um importante papel na sociedade, gerando empregos e renda com menor
capital investido, dinamizando a economia de sua regido. Apesar do alto grau de instrucédo
observado na maioria dos dirigentes das empresas pesquisadas, dentre os principais resultados
obtidos observou-se que as empresas privilegiam métodos pouco sofisticados para a anélise de

investimentos, corroborando estudos citados anteriormente.

4. Aspectos Metodoldgicos da Pesquisa

Esta pesquisa da continuidade a outos estudos desenvolvidos que buscam descrever os fatores de
influéncia na criagdo e na gestdo de empreemdimentos, o monitoramento de informagdes
estratégicas e a tomada de decisbes financeiras pelas empresas independente de seu setor de
atuacdo. Estes estudos iniciados em 2003 desencadearam publicac@es nacionais e internacionais,
como as de Alberton et al (2004), Cancellier et al (2005) e Silva et al (2005).
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A presente pesquisa, direcionada ao setor de servicos, especificamento no ramo da hotelaria, tém
carater descritivo. E um estudo exploratério do tipo levantamento ou survey com corte transversal.
Segundo Trivifios (1987) os estudos exploratérios permitem ao investigador aumentar sua
experiéncia em torno de determinado problema e servem para levantar possiveis problemas de
pesquisa, sendo adequados para fenémenos pouco conhecidos pela comunidade cientifica. O corte
transversal é caracterizado pelo fato de se pesquisar as praticas de gestdo financeira que prevalece
nas empresas no momento da realizagdo pesquisa, sem investigacdo das praticas passadas ou sua
evolugdo no tempo, no caso de um corte longitudinal. Quanto a abordagem a pesquisa €
predominantemente quantitativa

Para a consecucdo do trabalho, considerou-se como populacdo alvo, os empreendimentos hoteleiros
do municipio de Balneario Camborit/SC. A listagem da populagéo foi obtida mediante cadastro da
Secretaria de Turismo municipal, sobre os hotéis existentes na cidade e a amostra final foi
composta de 45 estabelecimentos hoteleiros. A investigacdo ocorreu com a aplicacdo de
questionarios com os responsaveis pelas decisdes financeiras nas empresas abordando os critérios
utilizados para tomada de decisfes financeiras e levantando alguns dados do setor, do
empreendimento e do dirigente. Antes da coleta de dados, apesar do questionario ja ter sido
utilizado e testado em outras pesquisas, foi realizado novo pre-teste informal com pessoas do ramo
de turismo e hotelaria para assegurar a estruturacdo das questfes e a mais precisa compreensao e
clareza do conteudo.

Segundo Yin (1987), a analise dos dados consiste na tabulacdo, exame ou, por outro lado,
recombinacédo das evidéncias coletadas. A fim de solucionar a questéo inicial de pesquisa, a analise
dos dados foi feita levando em conta os aspectos propostos por Trivifios (1987): os resultados
alcancados no estudo, o manejo da fundamentacdo tedrica e, a experiéncia pessoal dos
pesquisadores. A analise e tratamento dos dados foi realizada utilizando-se o SPSS (Statistical
Package for the Social Science), versdo 10.0 e o Excel. Com base nas informacGes, foram
elaboradas tabelas e efetuada a analise dos resultados, que sdo apresentados a seguir.

5. Resultados da Pesquisa

Os dados a seguir refletem inicialmente caracteristicas gerais dos empreendimentos estudados e
posteriormente os aspectos relacionados a tomada de decisdes financeiras pelos mesmos.

Como caracteristica do entrevistado, observa-se que 18 (40%) sdo sOcio-proprietarios e destes
apenas um ndo possui atividade na gestdo do empreendimento, a maioria, 51,1%, séo diretores ou
gerentes ndo proprietarios, o que pode representar indicio de constante auséncia do proprietario em

seu estabelecimento, ja que o proposito inicial da pesquisa era a aplicacdo do questionario com o
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proprio dono do hotel. Quanto ao cargo ocupado pelo respondente, 24,4% atuam no setor
financeiro, 13,3% no de producédo e 11,1% em marketing. A maior parte (46,7%), porém, revelam
possuir mais de um cargo (funcdo) dentro do hotel, ressaltando a necessidade de
multifuncionalidade dos profissionais do setor.

Dos empreendimentos pesquisados apenas 13,3%, seis deles, tém data de fundacao posterior ao ano
2000, o que significa que a maioria dos empreendimentos da amostra (86,7%) tém mais de 6 anos
de experiéncia no mercado. Cerca de 77% dos empreendimentos da amostra sdo Turisticos (trés
estrelas) ou superior’. Quanto ao nimero de funcionarios dos empreendimentos pesquisados, dez
estabelecimentos possuem apenas de 2 a 5 funcionarios, onze possuem de 6 a 12 e quatorze deles
possuem de 13 a 35 empregados. Isto caracteriza a rede hoteleira de Balnedrio Camborid mais
focada em pequenos hotéis, onde 77,8% tem menos de 35 funcionarios. Dos 45 hotéis da amostra,
25 deles, ou seja, 55,6% possuem algum grau de parentesco entre os sécios ou sOcios e
funcionarios, caracterizando que boa parte deles ainda privilegia a administracdo familiar.
Bernhoeft (1989, p. 35), define uma empresa familiar como “aquela que tem sua origem e sua
histéria vinculadas a uma familia; ou ainda, aquela que mantém membros da familia na
administracdo dos negécios”.

Segundo os respondentes a faixa de taxa de ocupac¢do com maior incidéncia é de 31 a 40% e de 41
a 50%, com 26,6% cada. Apenas 3 hotéis tem taxa de ocupacdo inferior a 30% e cinco hotéis
(12,5% dos respondentes a esta questdo) tem taxa de ocupacdo média superior a 60%.
Considerando os ultimos 12 meses, abrangendo periodos de alta e baixa temporada, em uma cidade
tipicamente de sol e praia, torna-se satisfatdria a média percentual de ocupacdo destes hoteis,
porém a sazonalidade acaba por ser um fator preocupante e novas perspectivas no sentido de
ocupacdo destes hotéis, fora do periodo de verdo, devem ser estratégias a serem analisadas pela
gestdo. Ressalta-se neste sentido a potencialidade do turismo de 3?2 idade e religioso que vem se
destacando na localidade. Em relacdo ao faturamento bruto, observou-se que dos 42
empreendimentos que responderam a esta questdo, a maior incidéncia, com dezenove deles
(42,2%) possuem até R$120.000,00 de receita anual. A maioria (61,9%) tem faturamento inferior a
R$ 500.000,00 anuais. Considera-se que a maioria tem faixa de ocupacdo até 50%, esta receita

poderia aumentar significativamente com estratégias de ocupacéo na baixa temporada.

® Ha alguns anos era ainda utilizada uma simbologia de estrelas (1 a 5) para a classificacdo dos hotéis. Esta simbologia
vem sendo mudada para as terminologias: Superluxo (*****), luxo (*****), Superior (****), Turistico (***),
Econdmico (**) e Simples (*). A Associacdo Brasileira da Indistria de Hotéis (ABIH), vem tentando divulgar este
novo sistema de classificagdo dos meios de hospedagem através de uma cartilha didatica langada no inicio deste ano de
2004. (ABIH — Associagdo Brasileira da Industria de Hotéis).
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Do total de 45 hotéis pesquisados na cidade de Balneario Camboril, apenas 28 responderam a
questdo que aborda a lucratividade média anual do empreendimento. Sdo dados com bastante
variacdo que mostram, em especial pelo nimero de ndo repostas, um indicio do desconhecimento,
por parte do respondente, da lucratividade obtida pelo estabelecimento.

A finalidade principal dos investimentos mais recentes € apresentada na Tabelas 1.

Ampliacdo na capacidade instalada 15 33,3
Melhoria de infra-estrutura mobiliaria 12 26,7
Ampliacdo do portfolio de servicos oferecidos 6 13,3
Modernizacéo tecnologica 5 11,1
Implantacéo de nova unidade 2 4,4
Agquisicao de novos uniformes 2 4.4
Aguisicao de novas rouparias 1 2,2
Diversificacdo de mercados 1 2,2
N&o houve investimento 1 2,2
Treinamento de pessoal 0 0,0

Tabela 1 - Principal (1°) investimento realizado recentemente no empreendimento

Para a maioria dos estabelecimentos a prioridade dos investimentos realizados recentemente
recaem na ampliacdo da capacidade instalada (expansdo) do hotel, com o percentual de 33,3% do
total, seguido por 26,7% dos investimentos na melhoria da infra-estrutura mobiliaria e 13,3% na
ampliacdo do portfolio de servicos oferecidos. Estas principais op¢des assinaladas, aparentemente
indicam um possivel aumento na demanda turistica para 0s proximos anos.

Na Tabela 2, como 22 prioridade dos investimentos recentes.

Melhoria de infra-estrutura mobiliaria 18 40,0 40,9
Aquisicao de novas rouparias 10 22,2 22,7
Treinamento de pessoal 8 17,8 18,2
Modernizacao tecnoldgica 3 6,7 6,8
Diversificacdo de mercados 2 4,4 4,5
Aquisicao de novos uniformes 2 4,4 4,5
Ampliacdo do portfélio de servicos oferecidos 1 2,2 2,3
Ampliacdo na capacidade instalada 0 0,0 0,0
Implantagdo de nova unidade 0

Total de questionarios perdidos

Tabela 2 — 2° principal investimento realizado recentemente no empreendimento

Reafirma-se o investimento na melhoria da infra-estrutura mobiliaria (40,9% das respostas vélidas),
ressaltando que na maioria, aqueles que optaram em primeiro lugar pela ampliagéo na capacidade
instalada, optam em segundo pela infra-estrutura mobiliaria. Destaque deve ser dado ao percentual
de investimentos recentes como 22 prioridade para aquisicdo de rouparias (22,2%) e treinamento de
pessoal (17,8). Apesar de citados uma vez e nenhuma, respectivamente, como prioridade principal,

demonstram a preocupacdo em um atendimento de melhor qualidade.



IV SeminTUR — Seminério de Pesquisa em Turismo do MERCOSUL
Universidade de Caxias do Sul — Mestrado em Turismo
Caxias do Sul, RS, Brasil — 7 e 8 de Julho de 2006

Na Tabela 3, foi analisado o que o respondente considera primordial nas decisdes de captacdo e
aplicacdo de recursos financeiros. Como o respondente poderia assinalar mais de uma op¢éo, o
total de respostas excede o total da amostra. Segundo a percepgédo dos respondentes, a influéncia
principal nas decisdes de captacdo e aplicacdo de recursos financeiros € a perspectiva de
crescimento, com 17 mencgbes (27,4% do total) seguida de retorno sobre o capital investido e
permanéncia da empresa no mercado, cada um com 16 mencdes. Verifica-se, entretanto, que ndo
existe preponderancia de um quesito em relacdo aos demais, ja que todas as opgdes estiveram

permaneceram na faixa dos 20 a 25% do total de indica¢es, incluindo o retorno sobre as vendas.

Perspectiva de crescimento 17 27,4
Retorno sobre o capital investido 16 25,8
Permanéncia da empresa no mercado 16 25,8
Retorno sobre as vendas 13 21,0
Outros motivos 0 0,0

Tabela 3 — Critério primordial nas decis6es de captacdo e aplicacdo de recursos financeiros

Complementarmente, a Tabelas 4 apresenta o que é considerado como 12. técnica mais utilizada na
avaliacdo da viabilidade de seus projetos.

indice de lucratividade 14 31,1 31,8
Pay-back 8 17,8 18,2
Percepcao do dirigente/gestor 7 15,6 15,9
Valor presente liquido (VPL) 6 13,3 13,6
Taxa interna de retorno (TIR) 3 6,7 6,8

6

0

Na&o utiliza nenhum critério 13,3 13,6
Outros critérios

Total de questionarios perdidos
Tabela 4 — 12 Técnica mais utilizada como primeiro critério na viabilidade de projetos

Analisando a Tabela 4, verifica-se que o indice de lucratividade foi a técnica mais utilizada, com
31,8% de preferéncia dentre os 44 respondentes, seguido do Pay-Back (17,8%) e da percepcao do
dirigente/gestor (15,6%). Os metodos exatos e mais sofisticados de analise, como VPL, 0 mais
indicado academicamente, e a TIR, apresentaram respectivamente 13,3% e 6,7%, que somados aos
15,6% que apontam a percepcdo do dirigente/gestor (critério bastante subjetivo) e os 13,3% que
ndo utilizam critério algum demonstram a fragilidade dos empreendimentos no que se refere a
tomada de decisOes de investimento.

A Tabela 5 resume o apresentado na Tabela 4, apresentando o cruzamento entre as respostas da 12
técnica mais utilizada com as respectivas respostas para a 22 técnica mais utilizada para analise da

viabilidade de projetos de investimento.

12 Técnica | 23 Técnica | Total
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IL Pay-back Percepc¢éo VPL TIR
IL - 3 3 5 3 14
Pay-back 2 - 3 - 2 7
Percepcao 4 2 - - - 6
VPL - 4 - - 2 6
TIR 2 - - - - 2

Tabela 5 — Cruzamento da 12 e 22 técnicas mais utilizadas

Ao se questionar a 22 técnica mais utilizada para analise de investimentos, verifica-se que 15 dos
respondentes optaram por indicar somente uma técnica utilizada, portanto, 35 apontaram uma
segunda técnica utilizada como segundo critério na analise da viabilidade dos projetos. O indice de
lucratividade e o pay-back, critérios de pouca sofisticacdo e pouco aceitos academicamente,
novamente aparecem como 0s mais citados com 22,9% e 25,7%, respectivamente.

A Tabela 5 enfatiza a preponderancia dada as critério indice de Lucratividade e Pay-back, os quais
sdo utilizados pelos empreendimentos pesquisados, sendo como 12 como 22, técnica de analise. Os
resultados apresentados nas Tabelas 4 e 5 parecem indicar que os dirigentes ndo aplicam o que
aprenderam nos bancos escolares ou ainda a falta de dominio e o despreparo, que pode ser gerado,
entre outras coisas, pela formacao em outras areas e ndo direcionadas a gestao.

Na Tabela 6 apresenta o indicador mais utilizado como referéncia minima de rentabilidade (taxa
minima de atratividade — TMA) nas decisdes de investimento. Apesar de dois questionarios
invalidos (ndo responderam a questdo), como alguns respondentes optaram por escolher mais de
um indicador, a o total de respostas é maior do que a amostra.

Dos que utilizam algum indicador de rentabilidade minima para balizar suas decisdes, a preferéncia
recai na taxa de cambio (29,8%), seguida pelo custo do capital (23,4%). Preocupantes 34% nao

utilizam nenhum indicador como referéncia nas decisdes de investimento.

Taxa de cambio 14 29,8
Custo do capital 11 23,4
Rentabilidade da caderneta de poupanca 4 8,5
Taxa Selic 2 43
Outro indicador 0 0,0
Nao utiliza nenhum indicador 16 34,0

Tabela 6 — Indicador mais utilizado como referéncia nas decisdes de investimento

Quanto a consideracdo do risco na analise da viabilidade dos projetos, 68,2% dos respondentes
revelaram ser 0 mesmo avaliado pela percepc¢do do decisor, que somados com o0s 13,3% que nao
levam o fator risco em consideracdo, traduzem novamente uma preocupagéo quanto ao futuro dos
empreendimentos num ambiente competitivo e com modestas taxas de ocupacdo como as

reveladas, num setor altamente sazonal e dependente da ocupacao na alta temporada. Apenas para
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13,3% o risco é medido por algum método quantitativo. Sobre a inflagdo ser ou ndo geradora de
risco para o empreendimento, se verifica que 65,1% dos respondentes afirmam ser a mesma fonte
de risco. Surpreendentes 26,7% ja ndo véem possiveis riscos com a inflacdo. Em relacdo a
estrutura de capital dos empreendimentos, a maioria utiliza mais capital proprio do que de terceiros
(88,6%) corroborando com o fato de serem empresas com caracteristica predominante de
administracdo familiar, sendo que apenas 6,8% (3 estabelecimentos) utilizam mais recursos de
terceiros.

A responsabilidade pelas decisfes de captacdo e aplicagdo de recursos no empreendimento recai
em sua maioria (81,8%) na figura do sdcio-proprietario com atividades da gestdo na empresa. Os
encarregados de tomar as decisdes de investimento e financiamento, possuem em sua maioria
(55,8%) pelo menos formacdo de 2°. grau, sendo que 48,4% tem graduacdo ou pds-graduacao.
Apenas 18,6% possuem formacao inferior ao 2°. grau completo. Pela pouca utilizacdo de métodos
mais sofisticados de anélise, isto parece reafirmar a forte presenca da administracdo familiar na
maioria dos empreendimentos ao invés da contratacdo de profissionais da area de gestdo, com
conhecimento na aplicagdo de técnicas financeiras apuradas de anélise.

6. Considerac0es Finais

O trabalho foi direcionado a estudar as caracteristicas dos empreendimentos hoteleiros da cidade de
Balneario Camboril, pois a cidade tem sua economia baseada principalmente no turismo e no
comércio, 0s mesmos desempenham um importante papel gerando empregos e renda para a
populacdo local e da regido. Estudos, principalmente em empreendimentos hoteleiros, sao
incipientes no Brasil e, especialmente, pouco se tem feito para conhecer o processo de tomada de
decisdo referente a captacdo e aplicacdo de recursos neste importante setor da economia. Espera-se
que esta pesquisa contribua para o conhecimento das praticas de gestdo destas empresas ao estudar
como os hotéis da cidade de Balneario Cambori tém tomado suas decisdes financeiras.

A maioria dos respondentes considerarem o retorno sobre o capital investido como primordial, a
técnica mais utilizada nas decisGes de investimento ndo é baseada na rentabilidade, mas no indice
de lucratividade, na percepgdo do dirigente/gestor e no Pay-back, demonstrando uma maior
preocupacgdo com o imediatismo no curto prazo do que com a rentabilidade e sobrevivéncia da
empresa no longo prazo, como ja identificado em estudos similares (ALBERTON et al, 2004). No
trabalho de Fensterseifer e Saul (1993) grande parte dos investimentos recai na modernizacao
tecnoldgica, j& no caso dos empreendimentos hoteleiros a maior preocupagdo é com a ampliagédo na
capacidade instalada e com a melhoria da infra-estrutura mobiliaria. O estudo de Fenstenseifer e

Saul (1993) apontava para um crescimento na utilizacdo da TIR e do VPL na analise de
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investimento, o que indica uma busca por métodos cientificos para estabelecer critérios de onde
investir o dinheiro e qual retorno esperar dele, porém ainda com grande incidéncia na utilizacdo de
métodos menos sofisticados, como o pay-back e o indice de lucratividade. Acredita-se que existe
uma crescente preocupacao das empresas voltadas as questOes estratégicas e de planejamento de
longo prazo, e a presenca desta dimensdo em suas decisfes de investimento vem a ser mais
marcante a medida que o mercado se torna mais competitivo, com a sobrevivéncia da empresa
estando cada vez mais aliada a capacidade gerencial. Porém, apesar deste crescimento, muitas
empresas ainda julgam essas avaliagcdes desnecessarias.

Apesar do alto grau de instrucdo observado na maioria dos dirigentesdos hotéis pesquisados, dentre
0s principais resultados obtidos estdo que as empresas privilegiam métodos pouco sofisticados para
a analise de investimentos, como ja observado em estudos similares realizados. Da mesma forma
que a pesquisa de Alberton et al (2004) em empresas da Grande Floriandpolis a taxa de cdmbio foi
o indicador mais considerado como taxa minima de atratividade.

Um aprofundamento da pesquisa poderia levar a ampliacdo da amostra, bem como sua aplicacdo
em outras cidades da regido, com carcteristicas tipicamentre turisticas. Além disso uma anélise
mais detalhada dos dados poderé ser realizada através do cruzamento das informagdes obtidas e da
aplicacdo de testes estatisticos e de analises multivariadas. Os dados desta pesquisa ainda podem e
serdo objeto de analise, porém, da mesma forma que aponta Eid Junior (1996), pode-se afirmar que
existe desconhecimento, por parte das empresas do ferramental disponivel a luz da teoria
financeira. Assim, a pesquisa aqui apresentada ndo esgota o assunto, € um estudo inicial somente
de estabelecimentos hoteleiros na cidade de Balneario Camboriu/SC, sobre um tema de grande
interesse para todas as cidades turisticas e empreendimentos hoteleiros do Brasil, na medida em
que os resultados dos investimentos de capital, no longo prazo, garantem a continuidade dos
empreendimentos hoteleiros enquanto geradores de empregos e renda.
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