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RESUMO

O orcamento € considerado uma das ferramentas sl@ogessenciais para orientar a
organizacdo, avaliar seu desempenho e motivar sogesalém de ser um dos instrumentos
imprescindiveis nas fases de planejamento e centkdin dos processos importantes na
preparacdo do orcamento inclui a elaboracdo e ksamdo orcamento de capital. Nesse
contexto, o objetivo do presente estudo é anadisapraticas de orcamento de capital em
empresas hoteleiras de Florianopolis (SC). Parateon o referencial tedrico foi realizada
pesquisa bibliografica sobre orcamento de capitd bases de dados Scopus e ISI
(International Statistical Institu)e A estruturacao do referencial revelou escassezstldos
sobre o tema, o que reforca a importancia de sizaegesquisas acerca das praticas
orcamentarias de capital em empresas do setoehoteDs dados foram coletados por meio

' Artigo recebido em 12.03.2012. Revisado por pages 24.04.2012. Reformulado em 13.05.2012.
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da aplicacéo de questionarios em 16 empresas inaseld estatistica descritiva foi aplicada
sobre os resultados, visando a melhorar a basdislassdes. Os resultados mostram que as
empresas hoteleiras de Florianopolis costumanzatib indice de rentabilidade na avaliacao
do orcamento, bem como o método de custo do cgpdplio para definicdo da taxa minima
de retorno aceitavel. A pesquisa revela que asmnée cenarios € a técnica mais utilizada
para avaliar o risco dos investimentos, enquant® ajetapa mais critica do processo de
analise de investimento é a definicdo do projeto. relacdo ao grau de previsibilidade, o
comportamento dos fornecedores foi avaliado compse previsivel e constatou-se que, em
geral, as informacdes obtidas pelos sistemas dema;6es estdo sempre disponiveis.

Palavras-chave Orcamento. Orcamento de capital. Investimentaseid.

ABSTRACT

The budget is considered an essential managemenibtguide the organization, evaluate its
performance and motivate staff, besides being dnleeoindispensable tools in planning and
control phases. One of the important processelanptreparation of the budget includes the
preparation and analysis of the capital budget.this context, the aim of this study is to
analyze the capital budgeting practices of hospitatompanies in Florianopolis (SC). To
build the theoretical referential, a bibliographiesearch was performed on capital budget in
the Scopus and ISlinternational Statistical Institutedatabase. The structuring of the
referential showed a lack of studies on the subjedtich reinforces the importance of
conducting research on the capital budgeting pigi in companies in the hospitality
industry. Data were collected through surveys in Hdspitality companies. Descriptive
statistics were applied to the results in ordeingprove the basis for discussions. The results
show that Florianopolis hospitality companies tetwd use the profitability index in the
evaluation of the budget, as well as the methazbsf of equity for setting a minimum rate of
return acceptable. The research reveals that trenago analysis is the most widely used
technique to assess the risk of investments, wihdemost critical step of the process of
investment analysis is the definition of the prbj&wnncerning the degree of predictability,
the behavior of suppliers was rated as always mtattie and it was found that, in general,
the information obtained by the information systemesalways available.

Keywords: Budget. Capital budgeting. Investments. Hotels.

RESUMEN

El presupuesto se considera una de las herramiezganciales de la gestién para guiar a la
organizacion, evaluar su desempefio y motivar alsqeal, ademas de ser una de las
herramientas indispensables en la planificaciéroptool. Uno de los procesos importantes
en la preparacion del presupuesto incluye la pregan y analisis del presupuesto de
capital. En este contexto, el objetivo de estedéstes analizar las practicas de presupuesto
de capital de las empresas hoteleras en Florianp(®C). Para construir la revision de
literatura se realizo la busqueda en presupuestoagetal en la base de datos Scopus y el ISI
(International Statistical InstituteLa estructura de la referencia mostia falta de estudios
sobre el tema, lo que refuerza la importancia dedalizacion de investigaciones sobre las
practicas de presupuesto de capital en las empriestederas. Los datos fueron recolectados
a través de cuestionarios en 16 empresas hotel&asaplicO estadistica descriptiva a los
resultadoscon elfin de mejorar la base para los debates. Los resultadosstnan que las
empresas tienden a utilizar el indice de rentahticen laevaluacion del presupuesto, asi
como el método de costo de capital para el establento de la tasa de retorno minima
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aceptable. La investigacion revela que el analidis escenarios es la técnica mas
ampliamente utilizada para evaluar gesgo de las inversiones, mientras cglepaso mas
critico del proceso de andlisis de la inversionlagefinicion del proyecto. En cuanto al
grado de predictibilidad, el comportamiento de fosveedores fue calificado consempre
previsible y se encontr0 que en general la inforidracobtenida por los sistemas de
informacion esta siempre disponible.

Palabras-clave: Presupuesto. Presupuesto de capital. InversioHeseles.

1 INTRODUCAO

O turismo, em especial as empresas hoteleiras, getonimportante para a economia
de diversos paises. No Brasil, representa ceré&&ddo PIB (Produto Interno Bruto). Por seu
turno, a regido de Florianopolis, onde foi realzadestudo, é considerada um destino que
recebe mais de 1 milhdo de turistas estrangeinoarpm constituindo 20% do namero total de
turistas recebidos pelo pais. Santa Catarina égonde Estado que mais recebe turistas
estrangeiros no Brasil, representando 12,5% doeP#Bsua capital, Florianépolis, ocupa o
quarto lugar no ranking brasileiro com, 5,6% daltGEMBRATUR, 2011).

Com efeito, tendo em vista a possibilidade de ssm&ar um diferencial na gestao das
empresas hoteleiras, verifica-se que o orcamentona das ferramentas essencial para
orientar a organizacgéo, avaliar seu desempenhotigano pessoal (DE WAAL, 2005). Os
estudos empiricos demonstram que o0 orcamento cantsendo um dos instrumentos
imprescindiveis no planejamento e controle, ampfaeneutilizado pelas organizagfes
(ABDEL-KADER; LUTHER, 2006; UYAR, 2009; SIVABALAN ¢ al., 2009; LIBBY;
LINDSAY, 2010; OSTERGREN; STENSAKER, 2011; UYAR;IEBIN, 2011).

A propésito, um dos processos importante na sepapacao inclui a elaboracdo e a
andlise do orcamento de capital. Para Koch, Magpwilner (2009) e Bennouna, Meredith e
Marchant (2010), decisGes do orcamento de capstabeentre as mais importantes para as
organizag6es, inclusive fundamentais a sobrevieéacsucesso no longo prazo. Em razao
disso, as decisdes do orcamento de capital sdpalde decisdo dificil (CARMONA; IYER,;
RECKERS, 2011). Em primeiro lugar, os gastos detalagemandam comumente grande
quantidade de fundos. Em segundo lugar, as empiiesam determinar a melhor maneira de
obter e devolver estes fundos. Em terceiro luganasoria das decisdes de orcamento de
capital requer um compromisso de longo prazo (CH2004; OLAWALE; OLUMUYIWA,
GEORGE, 2010).

O orcamento de capital pode ser entendido comooepso de tomar decisdes de
planejamento de longo prazo para os investimentt3RNGREN; FOSTER; DATAR,
2000). Existem varias técnicas comumente usadasgvaliar os projetos do orcamento de
capital, quais sejam, Payback, Taxa de Retorno&bdntalor Presente, Taxa Interna de
Retorno e indice de Lucratividade (BRIJLAL; QUESADP2009). Para Kierulff (2008), nos
altimos 60 anos, o Valor Presente Liquido (VPL) e€Taxa Interna de Retorno (TIR)
emergiram da obscuridade para se tornarem asaia@scolhas para a medi¢cao quantitativa
de atratividade de investimentos em empresas maslern

Face a grande utilizacdo do VPL e da TIR, o FldeoCaixa Descontado (FCD)
tornou-se 0 método de avaliagdo dominante no Caridd@&; SRIVASTAVA, 1995;
PAYNE; HEATH; GALE, 1999), no Reino Unido (ARNOLIHATZOPOULQS, 2000) e
nos Estados Unidos (FARRAGHER; KLEIMAN; SAHU, 199GRAHAM; HARVEY,
2001; RYAN; RYAN, 2002). De acordo com Kester et(4P99), as técnicas de FCD, tais
como o VPL e a TIR, tornaram-se os métodos domasama avaliacdo e na classificacdo dos
investimentos de capital. Outras técnicasno as Opc¢Oes Reais, tém sido apontadas com
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potencial para melhorar a compreensdo dos impactoseio da sua manipulacdo direta de
incerteza (TYLER; CHIVAKA, 2011).

Sucede que o tomador de decisdo muitas vezesedegther entre varias opcdes, com
base em varios critérios, sem uma op¢do dominé@ngestor ndo deve somente avaliar cada
opcao e critério, deve também balizar a importamelativa de cada critério ao fazer o
julgamento final (CARMONA; IYER; RECKERS, 2011). @aKalhoefer (2010), a discussao
sobre o melhor método a ser utilizado no orcameetaapital tem sido longa e intensa.
Diferencas entre VPL e TIR parecem causar conggmtdblemas.

Ha uma série de pesquisas que tém sido realizadasacionalmente em paises
desenvolvidos que oferecem uma visdo acerca do des\@raticas de orcamento de capital
(SEGELOD, 1998; PEEL; BRIDGE, 1998; GRAHAM; HARVEY001; AKALU, 2003;
BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK, 2004; VERBEETEN, 2006ERMES; SMID; YAO,
2007; LAM; WANG; LAM, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PER 2008; ABDULLAH;
NORDIN, 2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QURB®A, 2009; MKHIZE;
MOJA, 2009; SAMAD; SHAHARUDDIN, 2009; CHAZI; TERRAZANELLA, 2010;
BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; OLAWALE; OLUMUYWA; GEORGE,
2010). Contudo, séo raros os estudos em empresasitas.

Nesse contexto, obtém-se a pergunta de pesquiseoqaluz este artigo: quais sao as
praticas de orcamento de capital adotadas pel@ésshae Floriandpolis (SC)? Para responder
a pergunta, tem-se como objetivo analisar as psitite orcamento de capital em empresa
hoteleiras de Floriandpolis.

Ademais, para atingir esse objetivo, a pesquisatslda aplicacdo de questionérios e
exame das respostas, visando a identificacdo de s as praticas de orcamento de capital
empregadas pelos hotéis florianopolitanos.

Existem quatro principais contribuicbes desse estugiais sejam: a obtencédo de
insumos de dirigentes de empresas hoteleiras sabrmgestdo; informacdes sobre a
documentacdo das praticas orgcamentarias de capitalracteristicas acerca dos métodos
utilizados na avaliacdo do orcamento de investioserd identificacdo de diferentes aspectos
entre grandes e pequenas empresas hoteleiras lamé@or@ previsdo e praticas orcamentérias
de capital.

O trabalho apresenta, além dessa introducdo, qunde secdo a exposicdo sobre o
conceito, técnicas de analise de investimentospdoét de analise de risco e estudos
anteriores. A terceira se¢do consiste na expos@@® procedimentos metodologicos
utilizados na pesquisa. Por conseguinte, a queciosapresenta os resultados e as discussdes
do estudo. E, por desfecho, na quinta secdo 4as s consideragdes finais do trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA — ORCAMENTO DE CAPITAL

Orcamento de capital € o processo de tomar dect®gsanejamento e analise de
oportunidades de investimento de longo prazo, @émsatjue devem produzir beneficios para
mais de um ano (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000; PREBN; FABOZZI, 2002).

O orcamento de capital envolve a aplicacao de sesudte longo prazo em instalagdes,
obras civis, equipamentos, reformas, melhoramergoBstituicbes, entre outras decisdes
(WELSCH, 1983). Consiste na etapa de consolidagi decisfes de investimento da
organizacdo (FREZATTI, 2000). Ou seja, o orcamagaapital tem por funcao identificar
0S investimentos mais necessarios e promissores g@aorganizacdo. Nesta etapa séo
analisadas opc¢Oes que melhor atendam as necessiismberentes do planejamento de meédio
e longo prazo da organizacdo, numa légica de chstweficio e estratégia. A criacdo de um
orcamento de capital tem ainda, relacdo com a wgu de expansdo da entidade, bem
como com o grau de solidez de seus projetos deoreddingo alcance (LUNKES, 2007).

Nesta linha, Sanvicente e Santos (2000) afirmamajoecamento de investimento
permite a organizagdo criar uma visao de longooprasto que 0s investimentos em ativos
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tém reduzido o grau de flexibilidade e dificiimermgedem ser realizadas mudancas sem
acarretar prejuizos a organizacdo. Esta modalidagamentaria também se aplica a
investimentos de grande vulto, ainda que ndo sigmm ativos imobilizados, tais como
campanhas publicitérias, programas de treinamemntelleorias nas condi¢des de trabalho.

As decisdes tomadas durante o processo de elabosagédaliacdo do orcamento de
capital determinam o crescimento e a produtividadera da empresa, visando alcancar
maior lucratividade e rentabilidad®LAWALE; OLUMUYIWA; GEORGE, 2010).

2.1 Técnicas de Analise de Investimentos e Taxasdesconto

Uma caracteristica central de qualquer andlisendestimento é a utilizacdo do Fluxo
de Caixa Descontado (FCD), que leva em consideraca@lor temporal do dinheiro.
Ademais, é considerado, teoricamente, o método adeguado, uma vez que inclui pelo
menos quatro modelos diferentes de desconto: Wat&esente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Taxa Interna de Retorno Modifica@RM) e o indice de Rentabilidade (IR)
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2002).

O VPL analisa o retorno do investimento, ao traasr expectativas de futuros
ingressos e desembolsos de recursos a valoresnfg®s® calculo do VPL requer a
comparacao do valor presente de todas as entradesix relacionadas com o projeto do
valor presente de todas saidas de caixa. Ja aiféiRe do meétodo do VPL porque determina
o rendimento potencial do investimento. A TIR é edlgugue deixara o valor presente do
dispéndio de capital proposto, igual ao valor preseas entradas de caixa (GITMAN, 1997;
JACKSON; SAWYERS, 2001).

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

O indice de Rentabilidade é a expressdo da razé® @walor presente dos fluxos de
caixa futuros e o seu custo inicial (ROSS, 2000)seja, € o quociente de Valor Presente
Liquido em relagdo ao investimento inicial (BREALEMYERS; MARCUS, 2002).

Uma série de métodos de analise de investimentosnéolvem Fluxos de Caixa
Descontados. Entre os mais comuns estdo o Peridayback (PP) e a Taxa de Retorno
Contabil (TRC) (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995; RB)S000). No Periodo de
Payback, calcula-se o tempo necessério para aipagao recuperar o capital investido. De
outro giro, a Taxa de Retorno Contabil € a medalatabil do lucro dividida pela medida
contabil do investimento (HORNGREN; FOSTER; DATARO0).

Opcdes Reais sdo aquelas embutidas nos ativos (BREALEY; MYERS;
MARCUS, 2002). Esta técnica deve ser utilizada cemmocomplemento ao uso do método
do Valor Presente Liquido, o qual passa a assuminavo valor, quer dizer, valor intrinseco
do projeto de investimento mais o valor do exeocidas varias opgbes de cada projeto
(ANTONIK, 2012).

Por seu turno, no que diz respeito as taxas deodEsco custo de capital é um
parametro chave de calculo do FCD. As empresasrggueferencialmente, utilizar o custo
médio ponderado de varios fundos e fontes, inctusel dividas, acBes preferenciais e
patriménio comum (BRIGHAM; EHRHARDT, 2002). O custeédio ponderado do capital
(WACC) é a taxa de retorno exigida sobre quaisguapostas de investimento que apresente
0 mesmo nivel de risco, como os ativos de uma esapre

Em geral, é recomendavel que as empresas empregues diferenciadas para 0s
projetos de investimentos, para as unidades ou gsaivisdes. Ao examinar o retorno de
mercado, a empresa pode desenvolver taxas difadascipara os diversos e novos
investimentos, incluindo-se projetos fora do segbo® principal.
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2.2 Métodos de Analise de Risco

As técnicas simples inserem o ajuste das taxaesieodto e o Periodo de Payback,
enquanto os métodos sofisticados incluem prob#ibdida analise de risco, tais como analise
de sensibilidade, andlise de cenarios, arvore dsate simulacdo de Monte Carlo, entre
outros.

A andlise de sensibilidade é a abordagem compertinque utiliza inimeros valores
possiveis para uma determinada variavel, a fim \@ggiast 0 seu impacto no retorno da
organizacdo. Por sua vez, a andlise de cenéribizada para avaliar o impacto no retorno da
organizacao, decorrente de mudancas simultaneasiemaras variaveis (GITMAN, 1997).

A arvore de decisdo é uma ferramenta manejadaiganéficar os fluxos de caixa
incertos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995). Ela eémfada por um diagrama de
decisbes sequenciais e de possiveis resultadosABRE MYERS; MARCUS, 2002).

A simulacéo de Monte Carlo é um metddo encontesdaimulacdes estocasticas com
diversas aplicacGes e areas (HROMKOVIC, 2001). BegMoore e Weatherford (2006), o
método de Monte Carlo € uma das varias maneiras galise da propagacao da incerteza,
onde sua vantagem reside em determinar como uneg&amrandomizada ja conhecida, ou o
erro, afetam o desempenho ou a viabilidade do forgjee esta sendo modelado.

Dittman e Hesford (2007) realizaram um estudo opostra a aplicagdo da técnica
simulacdo de Monte Carlo na avaliacdo do orcameatoapital. O estudo ilustra como as
empresas hoteleiras podem determinar 0 nimerodeéegliartos anti-alérgicos e o diferencial
de preco. Os resultados demonstram que, com ineente ocupacao, a decisdo otima difere
entre um calculo do valor esperado e da abordagevhodite Carlo.

Além da utilizacdo correta das técnicas finamsgira literatura fornece diversas
recomendacgdes sobre o0 seu gerenciamento e outios gara as decisdes sobre o orcamento
de capital. De preferéncia, deve haver um manuahwistimento de capital (PIKE, 1988),
pessoal em tempo integral trabalhando sobre o @mg@mmde capital (KLAMMER;
WALKER, 1984; PIKE, 1989), o uso de modelo padracapdeterminar o VPL ou a TIR
por exemplo, um modelo em Microsoft Exeelsuporte de sistemas de informacao (HO;
PIKE, 1996) e auditoria pos-investimento (KLAMMEWALKER, 1984; PIKE, 1996).

2.3 Estudos Anteriores

Diversos estudos sobre préaticas de orcamentopitalctbram realizados nas ultimas
décadas em diferentes paises. O Quadro 1 sinegizaincipais técnicas de orgcamento de
capital aplicadas nas empresas.

Os trabalhos envolvendo hotéis estdo mais reladama préaticas de orcamento,
realizados em diversos paises como nos EstadodJ{®ICHMIDGALL; DEFRANCO,
1998; STEED; GU, 2009), Estados Unidos e Escan@dna(SCHMIDGALL,;
BORCHGREVINK; ZAHL-BEGNUM, 1996), Reino Unido e Estos Unidos (JONES,
1998; JONES, 2008), Australia (SUBRAMANIAM; MCMANUSMIA, 2002; WINATA,
MIA, 2005), China (YUEN, 2006), Grécia (PAVLATOS;ABGIOS, 2009) e Turquia
(UYAR; BILGIN, 2011).

Estes estudos envolvem empresas de grande, mé¢diqueno porte e de diferentes
setores. No entanto, sdo raras as pesquisas enesampnoteleiras sobre a aplicacdo de
praticas de orcamento de capital. Entre os estudakzados, podem-se destacar o de
Guilding (2003), bem como o de Karadag, Cobanodhickinson (2009).

Guilding (2003) realizou estudo em hotéis no queeaas implicacdes no processo
do orcamento de capital com estrutura proprie@perador na Australia. Para realizar a
pesquisa de campo, foram realizadas entrevistasnoy@controllers financeiros (FCS) e
cinco gerentes gerais (GMs), em trés grandes haolgiguatro e cinco estrelas, localizados na
regido Gold Coast, em 2001. Os resultados mostteEmo@rocesso de orcamento de capital é
formalizado, usando métodos como Valor Presentaiiddg Taxa Interna de Retorno,

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 9, n. 1, p. 28-45, jan./mar., 2013



Paula de Souza - Rogério Jodo Lunkes 34

Payback e Retorno sobre o Investimento.

Karadag, Cobanoglu e Dickinson (2009) investigagm@plicacdo dos métodos de
avaliacdo em investimentos de Tecnologia da Infogmam hotéis dos Estados Unidos. Os
dados foram coletados em 120 hotéis associados laA AWmerican Hotel and Lodging
Association). Os resultados evidenciam que, emespala de 1 a 5 (1=nunca e 5=sempre), a
média da Taxa de Retorno Contabil (TRC) foi de AR5 Periodo de Payback (PP) foi de
4,13; e do Valor Presente Liquido (VPL) de 3,65.

Quadro 1 - Principais praticas de orcamento de catal em (%)
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Ryan e Ryan (2002){ 9692,1|43,9|74,5|33,3| 11,4/ N/A | 83,2 71| 1 | N/A| 84 | 66,8/85,1|37,2| 31,1| N/A [EUA
Block (2003) 11 16,4| N/A | 42,7| 22,4\ Nia | 7.3 | 852/ N/A | 6.4 | N/A| 8.4 | NA| N/A | /A | N/A | NiA [EUA
Lazaridis (2004) 1889 | 26| 36,717,7| N/A | N/IA | 6,0 | 31,0[ 20,2] 26,2 13,1] 30,0|28,33 N/A | 10 | 31,7|cHIP

47(53,1| N/A [ 69,2| N/A | NJA | N/A | N/A | N/A | 31,3 N/A | N/A | N/A | 42,9| N/A | N/A | N/A | UK
Brounen, De Jong e | 70| 56 | N/A| 64,7| N/A | N/A | N/A | N/A | N/A (30,77 N/A | N/A | NIA [36,73 N/A | N/A | N/A |HOL
Koedijk (2004) 48| 42,2/ N/A | 50 | N/A|N/A | N/A | N/A | N/A | 18 | NJA | N/A | N/A | 28,1| N/A | N/A | N/A | ALE
35(44,1| N/A [ 50,9 N/A | NJA | N/A | N/A | N/A |27,27 N/A | N/A | NJA |10,42 N/A | N/A | N/A | FRA
Hermes, Smid e Yao{ 89| 74 | N/A| 79 | 2 | N/A| 2 |66,7|14,3| 95 | N/A| 9,5 | N/A| N/A | N/A | N/A | N/A [HOL

(2007) 49| 89 | N/A| 84 | 9 | N/A| 0 |533[289(157|N/A| 22| NA|NA|NA|NA |NA CHIN
Lam, Wang e L
@007y DT 172|652 N/A | 84,8(82,6 | NIA| NIA | NIA | NJA | NIA | NIA | NIA | 71,7| 69,6| NJA | NIA | NIA | HK

Truong, Partington e g, | g | 72| 91| 57| 32| 13 84 34 7

)
Z

AN/A | N/A | N/A | N/A| N/A | N/A | AUS

Peat (2008)
'(*Z‘ggng‘inepramborg 69| 62 | NA| 79 | 65| 11| N/A|N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | NJA | SUE
?ngsé)e Quesada |61 58 | nya| 39 | 22 | WA 10 | 12| 24| 15| o NANA|[NA|NA|NA |[NA|AFR

Bennouna, Meredith
e Marchant (2010)

Chazi, Terra e ORI
Zanella (2010) 83(83,3| 43,8 73 | 48,59 61,3| N/A |57,1| 29,6 50 | N/A| N/A | N/A | 72,7| N/A | N/A | N/A MED

Hall e Millard (2010) | 29 23,7| 48 | 4,8| 33,3N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A |13,9|29,2| 42, | 28,| 4,1| AFH

N/A: Nao se aplica - * Sempre, frequentementesuezes
Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Esta escassez de estudos anteriores deflagra atamga de se realizar também
pesquisa acerca das praticas orcamentarias daleapiempresas do setor hoteleiro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, apresentam-se os procedimentos nagmasl utilizados na elaboracéo
do questionario e andlise dos dados, bem como @an@cesso de selecdo das empresas
hoteleiras.

94| 87,7/ N/A | N/A|N/A | 8 [ N/A|76,1| 99| 14| N/A|12,7(85,3|92,8|N/A | N/A | N/A |CAN
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3.1 Procedimento para Elaboracéo do Questionario &nalise dos Dados

O questionario foi confeccionado a partir das ppais caracteristicas apontadas na
revisao de literatura (SEGELOD, 1998; PEEL; BRIDGE98; GRAHAM; HARVEY, 2001,
AKALU, 2003; BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK, 2004; HERNE SMID; YAO, 2007;
LAM; WANG; LAM, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 208 ABDULLAH;
NORDIN, 2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QURB®A, 2009; MKHIZE;
MOJA, 2009; SAMAD; SHAHARUDDIN, 2009; CHAZI; TERRAZANELLA, 2010;
BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010; OLAWALE; OLUMUYWA; GEORGE,
2010). Estas principais caracteristicas estaaddas no Quadro 2.

A partir de tais caracteristicas, foram elaboraaguestdes de pesquisa. A aplicacdo
do questionario foi realizada em duas etapas: mema envolveu a caracterizacdo das
empresas hoteleiras, incluindo 6 questfes; ja anslegenvolveu 10 questdes acerca do
orcamento de capital, sendo 4 com a utilizacdosdal® Likert e 6 questdes objetivas. Além
disso, para fins de complementacédo do estudo, felaboradas 3 questbes gerais sobre o
perfil dos gestores dos hotéis.

Quadro 2 - Principais caracteristicas no orcamentde capital
Principais Caracteristicas do Orcamento de Capital

Periodo Payback — PP
Valor Presente Liquido — VPL
Métodos de andlise de investimentos | Taxa Interna de Retorno — TIR
indice de Rentabilidade — IR
Taxa de Retorno Cont4bil - TRC
Opcdes Reais
Custo médio ponderado do capital - WACC
Técnica(s) utilizada(s) na definicdo da tax&usto da divida

de minima de retorno aceitavel para um Custo do capital proprio

investimento Taxa aleatoria

Outra
Analise de cenérios
Analise de sensibilidade
Simulacdo de Monte Carlo
Arvore de decisio
Outra
Comportamento dos fornecedores
Comportamento dos Concorrentes
Gostos e preferéncias dos clientes
Comportamento do Mercado Financeiro
Comportamento do Governo
Comportamento dos Sindicatos
Mudancas tecnolégicas
Fluxo de saidas projetadas
Fluxo de entradas projetadas
Custo do capital e taxa minima de retorno
Expectativa de vida util
Dados macroecondmicos
Revisdo pos-auditoria

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

Grau de incerteza ou previsibilidade do
ambiente

Informacdes obtidas pelos sistemas d
informacdes sobre avaliagédo de
investimentos

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

A analise quantitativa dos dados foi feita a patin andlise de distribuicdo de
frequéncia. Segundo Richardson (2008), o métodmtijativo representa, em principio, a
intencdo de garantir a precisdo dos resultadotaredistorcbes de analise e interpretacéao,
possibilitando, consequentemente, uma margem deasega quanto as inferéncias.

Esta andlise quantitativa é utilizada para descremeaveis do orcamento de capital
em empresas hoteleiras, buscando realizar compasantre as empresas pesquisadas.
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3.2 Populacédo e Amostra

A populacdo inicial é constituida pelas empresaseldéioas florianopolitanas
associadas a ABIH-SC (Associacdo da Industria Eiotéetle Santa Catarina), totalizando 66
instituicdes. A regido de Floriandpolis foi a esidé, porquanto forneceu relativa facilidade
de acesso para os pesquisadores, sem contar goe egdniecido destino turistico com
elevada densidade hoteleira.

Em primeiro plano, a identificacdo dos hotéis queparam orcamento foi realizada
por meio de contato telefénico e envio de e-masetor financeiro das respectivas empresas.
Aqueles hotéis que responderam positivamente aepamtapa integraram a populacao final,
restando despicienda, na presente pesquisa, aficheydto das caracteristicas dos hotéis de
Floriandpolis que nédo aplicam o processo orcamiengan sua gestao.

A partir das respostas, constatou-se que 41 engphesaleiras utilizam o processo
formal de orcamento. Para estas, enviou-se e-naaiteaponsavel pelo setor financeiro
solicitando informacBes sobre as praticas orcamiastadotadas, no intuito de obter as
peculiaridades dos hotéis da cidade em foco. Neegjanda etapa, atingiram-se 16 respostas
advindas dessas empresas, totalizando 39% da amostr

Além disso, verificou-se que 3 dos hotéis da aracsio membros de rede, enquanto
gue os outros 13 sdo constituidos sob a forma gwesan privada. No que diz respeito ao
namero de habitacbes, 75% informaram que possuém (it quartos, 19% de 100 a 300
guartos e 6% mais de 300 quartos. Adicionalmewtaglaiu-se que apenas 4 hotéis estdo em
funcionamento ha menos de 10 anos e que 82% dasesasphoteleiras respondentes
possuem mais de 40% da capacidade ocupada durante o

No que tange ao numero de empregados permaneiésdad amostra afirmaram
possuir até 19 empregados, 31% de 20 a 99 empregeitode 100 a 499 empregados e 6%
acima de 500 empregados. Por outro lado, 31% rdspamm que nao contratam funcionarios
temporérios, enquanto que 38% admitem até 19 foédims, 25% de 20 a 99 funcionarios e
6% acima de 500 funcionarios.

Identificou-se ainda que a amostra é representaida pmpresa hoteleira que utiliza a
denominacéo resort, 7 e 8 que utilizam as nomemakpousada e hotel, respectivamente.
Quanto a categoria da organizacao, 44% néao posslassificacdo, 31% sao 3 estrelas, 13%
séo 5 estrelas, 6% sé&o 4 estrelas e 6% possuesifictagsio econdmica.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para a discussdo sob o prisma das praticas de emt@arde capital em empresas
hoteleiras de Floriandpolis, contextualiza-se amdataristicas gerais dos gestores e o
tratamento dado aos investimentos, desde os métmitinados até sua alocacéo nos ultimos
5 anos. Em seguida, enfoca-se a analise do grauedesibilidade do hotel, bem como os
elementos colhidos pelos sistemas de informacoes.

4.1 Técnicas de Andlise de Investimentos

A partir da confirmacao da utilizacdo de praticaodzamento de capital, os 16 hotéis
foram questionados quanto ao perfil de seus gest@em efeito, aferiu-se que a maioria
destes possui entre 50 e 59 anos de idade. Notiqpgeaa tempo no atual servigo, 75% dos
respondentes afirmaram que trabalham no hotel lgide&® anos.

No que concerne a escolaridade, 50% dos gestosssigm apenas graduacdo em
determinada area. Ademais, vislumbrou-se que apamakotel da amostra é administrado
por um diretor que possui mestrado e doutoradmetma forma que apenas um afirmou ser
regido por um diretor que possui apenas nivel médio

As empresas hoteleiras foram inquiridas acerc&retpuéncia com que utilizam os
diversificados meétodos na avaliagdo do orcamentdandestimentos, conforme se pode
observar na Tabela 1.
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Tabela 1 - Métodos utilizados na avaliacdo do orcaento de investimentos

Métodos Sempre | Quase sempre | Eventualmente | Quase nunca | Nunca
(%) (%) (%) (%) (%)
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 25 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
Opcoes Reais 31 19 31 6 13
Outros - - - - 100

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Exsurge da tabela em exame que as empresas lagtglesquisadas, em sua maioria,
asseveraram utilizar principalmente o indice det&whdade. Visualiza-se, também, que a
Taxa de Retorno Contabil foi considerada como aasertilizada, seguida do Periodo de
Payback. Diferentemente disso, Guilding (2003) tains que nos hotéis australianos é
aplicado com frequéncia o Valor Presente Liquiddaga Interna de Retorno, o Payback e o
Retorno sobre o Investimento.

Da mesma forma, Karadag, Cobanoglu e Dickinson9R@a6 realizarem estudos em
empresas hoteleiras nos Estados Unidos, conclujteemos métodos mais utilizados sdo a
Taxa de Retorno Contébil, o Periodo de Payback&ar Presente Liquido.

De um modo geral, as pesquisas em empresas modifarantes resultados na
aplicacdo dos métodos de avaliacdo do orcamentapital. No estudo de Graham e Harvey
(2001), Brounen et al. (2004), Hermes et al. (200M)ong et al. (2008), Holmén e Pramborg
(2009), Brijlal e Quesada (2009), Bennouna et2010), Crazi et al. (2010), a técnica que
prevaleceu foi a do Valor Presente Liquido. O Pelyliave maior destaque na pesquisa de
Peel e Bridge (1998), Sandahl e Sjogren (2002)¢kB(@003), Lazaridis (2004), Brounen et
al. (2004) e Lam et al. (2007). A Taxa Interna d#oro foi mais referenciada no estudo de
Arnold e Hatzopoulos (2000) e Hermes et al. (20B@). fim, Opcfes Reais preponderou na
pesquisa de Hall e Millard (2010). Como se Vvé,esllitados mostram que o Valor Presente
Liquido e o Payback se sobrepdem as demais técnicas

4.2 Técnicas para Definicdo da Taxa de Retorno Adéavel

No que tange a técnica empregada para definicdaxdaninima de retorno aceitavel,
infere-se da Tabela 2, o predominio do uso do cdste@apital proprio. Porém, as outras
técnicas sao utilizadas por, no minimo, um quastamostra. Além disso, evidencia-se que a
taxa minima de retorno aceitavel é igual para tadomvestimentos em mais da metade dos
hotéis pesquisados.

Tabela 2 - Técnica(s) utilizada(s) na definicdo d@xa minima de retorno aceitavel para um novo
investimento

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

Outra -
Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Os estudos anteriores mostram que a técnica mkzgada por outros paises é o custo
ponderado do capital: no Reino Unido, por ArnoldHatzopoulos (2000); nos Estados
Unidos, por Graham e Harvey (2001), Ryan e RyafZp@ Block (2003); na Holanda e na
China por Hermes, Smid e Yao (2007); na Austrglia, Truong, Partington e Peat (2008); no
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Canada, por Bennouna, Meredith e Marchant (2018) ©riente Médio, por Chazi, Terra e
Zanella (2010).

4.3 Técnicas para Andlise de Risco

Quanto a analise de risco de investimentos, 56%ihotspondentes afirmaram que a
taxa minima de retorno aceitavel € igual para taofvestimentos. Ademais, a Tabela 3
denota que 25% da amostra informou nunca utilizécaica simulacdo de Monte Carlo para
fazer analise de risco dos investimentos.

Tabela 3 - Analise de risco dos investimentos

Técnicas Sempre | Quase sempre | Eventualmente | Quase nunca | Nunca
(%) (%) (%) (%) (%)

Andlise de cenarios 50 13 13 12 12
Andlise de sensibilidade 31 13 25 19 12
Simulacéo de Monte Carlo 31 19 6 19 25
Arvore de decisdo 38 12 19 19 12
Outra - - - - 100
N&o utiliza técnica formal - - - - 100

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

De outro viés, verifica-se que a técnica de anéleseenarios € comumente utilizada
pelos hotéis respondentes. Assim como no ReinodJmitbng Kong e Canada, essa € a
técnica mais usual (ARNOLD; HATZOPOULOS, 2000; LAMYANG; LAM, 2007;
BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010).

Adicionalmente, o Grafico 1 a seguir evidencia quenhum dos respondentes
indicaram a revisao do projeto como a etapa méisaido processo de investimentos. Além
disso, evidencia-se que a etapa mais critica e rimme do processo de analise de
investimento € a definicdo do projeto e previsaofldeo de caixa. Entretanto, a analise
financeira e escolha do projeto, bem como sua imgit¢acao foram apontadas como criticas
por, no minimo, 25% da amostra.

Grafico 1 - Etapa critica do processo de investiméos

Outra

Feewvisio do projeto

Implementagio do projeto [PAPPPAAA777777 77774 1%

Andlise financeira e escolha do projeto (R

Deﬁﬂil;ﬁl:l do I]'DjEtD Epr‘."iSﬁD do flux o de caixa |'|'|'|'|'|'Il'|'|'|'|'|'Il'l'|'|'|'|'|I'|'|'|'|'|'|'|'|'|'|'|'|'|'|'|'l'l'l'|'l'l| 64%%

T 1
0% 10% 20% 0% 40% 30% 60% T0%

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Os resultados corroboram com os de Brijlal e Qiee$2009) na Africa, que relatam a
definicAo do projeto e a andlise financeira comoetapas mais dificeis em projetos de
investimento no setor de servicos.

J&4 em relacdo a alocagcdo dos investimentos nawmo8ltb anos, os projetos de
manutencao tém recebido mais atencdo das empresasitas. No entanto, a maioria dos
projetos recebe de 0% a 20%, isto €, acabam nébearedo ou recebem pouco investimento
no periodo, conforme se vislumbra na Tabela 4.

Além disso, verificou-se que em todos os hotéipaedentes existe, pelo menos, um
membro da alta direcédo diretamente envolvido néisené no acompanhamento das decisdes
acerca dos investimentos, mas 75% da amostra iafarmfazer auditorias dos gastos com
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investimentos. Por outro lado, 56% afirmaram n&spw um manual ou diretrizes basicas de
investimento, de modo a orientar a decisao do®ggsst

Tabela 4 - Tratamento dos investimentos nos hotéis

Alocacio Investimentos
0a20(%)] 21a40 (%) | 41a60 (%) | 61a80 (%) ]| 81a100 (%)
Projetos de manutencéo 8 2 5 - 1
Projetos de expanséo existentes 7 1 7 - -
Novos projetos de Expanséo 13 2 1 - -

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Quanto ao grau de incerteza ou previsibilidadeaohbiente do hotel, 0 Quadro 3
apresenta a resposta das empresas hoteleiras.b&emeque o comportamento dos
fornecedores esta entre sempre previsivel e pareme previsivel. O comportamento dos
concorrentes é considerado parcialmente imprevjsinguanto que os gastos e preferéncias
dos clientes sao parcialmente previsiveis.

Quadro 3 - Grau de previsibilidade do ambiente do btel

Totalmente Parcialmente Parcialmente Sempre
AMBIENTE Imprevisivel Imprevisivel Eventualmente Previsivel Previsivel
(%) (%) (%) (%) (%)
Comportamento dos 0 6 12 38 44
fornecedores
gomportamento dos 6 38 25 25 6
oncorrentes
Gostos e preferéncias 19 6 6 50 19
dos clientes
Comportamento qlo 13 6 50 25 6
Mercado Financeiro
Comportamento do
Governo 38 0 3 o 2
Cpm_portamento dos 13 6 25 31 25
Sindicatos
Mudangas tecnolégicas 6 19 19 44 12

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

De acordo com o Quadro 3, o comportamento do meritaanceiro é avaliado como
eventualmente previsivel, enquanto que o comportamealo governo € totalmente
imprevisivel. Por fim, tanto o comportamento deglgiatos quanto as mudancas tecnologicas
séo considerados parcialmente previsiveis.

O Quadro 4 apresenta a frequéncia com que as iaf@®s sao obtidas pelos sistemas
de informacdes das empresas hoteleiras. Vislunébopts, com excecao do custo do capital e
da taxa minima de retorno, as informac¢des saccprainte sempre disponiveis.

Quadro 4 - Frequéncia em que as informacdes séo alas pelos sistemas de informacgdes

= Sempre | As vezes| Pouco uase nunca | Nunca

INFORMACOES (%)p o) o) Q ) )
Fluxo de saidas projetadas 44 31 25 - -
Fluxo de entradas projetadas 38 25 37 - -
Custo do capital e taxa minima de retorno 31 50 13 6 -
Expectativa de vida util 56 13 19 12 -
Dados macroecondmicos 31 19 25 19 6
Revisao pds-auditoria 63 12 19 - 6

Fonte: Elaborado pelos autores (2012).

Os dados macroeconomicos foram considerados camof@rmacdes que quase
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nunca estao disponiveis. Por desfecho, apenasoasatdes acerca da revisdo poés-auditoria
e dos dados macroecondmicos foram apontadas pbiotel) como aquelas que nunca estao
disponiveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa foi norteada pelo objetivardgisar as praticas de orcamento de
capital em empresas hoteleiras de Florianopolisn @dinalidade de alcancar este objetivo,
utilizou-se de duas etapas de aplicacdo de quastisnnos hotéis de Floriandpolis.
Primeiramente, foi verificado os hotéis associado8BIH-SC (Associacdo da Industria
Hoteleira de Santa Cataring)e utilizavam processo formal de orgamento e, postaeeate,
foi solicitado aos que responderam positivameni&imeira etapa, que respondessem ao
questionario sobre praticas de orcamento de capital

Conforme verificado, a aplicacdo dos questionapesmitiu explorar as praticas
or¢camentarias de capital nas empresas hoteleapoBEsivel analisar o perfil dos gestores, a
taxa de retorno aceitavel utilizada, a andlise ideoy a alocacdo dos investimentos, a
previsibilidade do ambiente hoteleiro, bem compeguéncia das informacdes obtidas.

Vislumbrou-se, que a maioria dos hotéis é adnmmadst por diretores que possuem
entre 50 e 59 anos e que a maior parte estd hadeas anos no cargo. Em relacédo a
escolaridade, a maioria dos gestores possui ageadisacdo em determinada area.

Observou-se que as empresas hoteleiras costumigaruta avaliagdo do orgamento,
o indice de Rentabilidade. Diferentemente dissoijdg (2003) na Australia e Karadag,
Cobanoglu e Dickinson (2009) nos Estados Unidosistabaram que os métodos mais
comuns nestes paises sao Valor Presente Liquidteeado de Payback.

Adicionalmente, verificou-se que o0 custo do cappabprio é a técnica mais
empregada para definicdo da taxa minima de retacedavel. Ademais, a taxa minima de
retorno aceitavel € igual para todos os investioergm mais da metade dos hotéis
pesquisados.

Os estudos anteriores mostram que a técnica pradot®@ em outros paises é o custo
ponderado do capital: no Reino Unido, por ArnoltHatzopoulos (2000); nos Estados
Unidos, por Graham e Harvey (2001), Ryan e Ryaf@Zp@ Block (2003); na Holanda e na
China por Hermes, Smid e Yao (2007); na Austrgloa, Truong, Partington e Peat (2008); no
Canada, por Bennouna, Meredith e Marchant (201§ &riente médio, por Chazi, Terra e
Zanella (2010).

Comparativamente percebeu-se que tanto nas emsfretsdeiras da presente pesquisa
quanto nas do Reino Unido, Hong Kong e Canadacraci analise de cenarios € a mais
utilizada para avaliar o risco dos investimentoROLD, HATZOPOULQS, 2000; LAM,
WANG, LAM, 2007; BENNOUNA, MEREDITH, MARCHANT, 201

Quanto a etapa mais critica do processo de arddisavestimento, encontrou-se a
definicdo do projeto e previsdo do fluxo de cakeerca da alocacdo dos investimentos nos
ultimos 5 anos, os projetos de manutencao témidkcetais atencdo das empresas hoteleiras.

Em relacdo ao envolvimento da alta direcdo nass@les sobre os investimentos,
denotou-se que em todos os hotéis existe, pelo spem membro da alta administracao
envolvido no acompanhamento e na analise.

Sobre o grau de previsibilidade do ambiente hiotgleevidenciou-se que o
comportamento dos fornecedores foi avaliado comapee previsivel, 0 comportamento do
mercado financeiro como eventualmente previsivel eomportamento dos concorrentes
como parcialmente imprevisivel.

No que diz respeito a frequéncia com que as infobemsao obtidas pelos sistemas de
informacdes das empresas hoteleiras, constatoueseem geral, as informacgdes estdo sempre
disponiveis, com excessdo apenas do custo capérheninima de retorno.
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Em concluséo, devido a escassez de estudos sabgamento de capital, sugere-se
gue um conjunto maior de dados seja questionadoteemos de numero de hotéis e
observacdes das praticas orcamentarias. No mappeise a aplicacdo da pesquisa em
outros paises e um estudo comparativo. Recomendéasia, analisar outras questdes acerca
das empresas hoteleiras, como o desempenho anit@egmbasiveis diferencas da aplicacao
das técnicas de orcamento de capital, considersadenéro e tamanho.
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