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1. Introducéo

A atividade turistica ocupa atualmente um papel de fundamental importéncia na
economia mundial, contribuindo relevantemente para a geragdo de empregos e consequente
aumento do fluxo da circulagdo de riquezas, ocasionando uma elevacdo da renda per capita e
geracdo de divisas. Neste contexto, o setor hoteleiro no Brasil € um dos segmentos da
economia que mais cresceu nos Ultimos anos. De acordo com pesquisa realizada pela agéncia
Hotel On Line, em 2004 o desenvolvimento atingiu 3,7% do total do parque hoteleiro
nacional, onde s6 os estabelecimentos urbanos, direcionados para turistas de negdcios ou
lazer, representam 55,18%. Entretanto, com relagdo a essa indudstria, alguns problemas
intrinsecos sdo observados, como & administragdo pouco profissionalizada e a méao-de-obra
sem especializacdo, a estrutura desbalanceada na oferta de unidades hoteleiras, a caréncia de
sistemas de informacdes de mercado e a auséncia de planejamento estratégico setorial.

A regido Nordeste do Brasil destaca-se por receber turistas voltados para o lazer,
produzindo, assim, o aumento de divisas através da exportacdo de produtos ligados a cultura
regional, como o artesanato e as crendices populares através da musica e dos costumes locais
e culinarios.

De acordo com dados do IBGE (2004) o estado da Paraiba possui 1883 unidades de
alojamentos e alimentacdo em seu territério, sendo na sua grande maioria hotéis
independentes, ou seja, administrados por familias. A Paraiba se destaca pela seguranca,
organizacdo e pela natureza. Um dos fatores que contribuiram para a expansdo do setor
hoteleiro no estado se deve a reforma e ampliacdo do aeroporto internacional Presidente
Castro Pinto, na Grande Jodo Pessoa. A cidade de Campina Grande é a segunda maior cidade
do estado e vem contribuindo fortemente para esse setor devido ao seu forte turismo de
eventos e negocios. Segundo, dados do IBGE (2004) a cidade possui 347 unidades de
alojamentos e alimentacéo.

Visando atender as necessidades desse mercado, cada vez mais exigente em qualidade
e adequacdo de servicos, o conceito dos hotéis de negocio, que até pouco tempo se situava
apenas nos grandes centros (downtown), estd se estendendo para cidades industriais como
Campina Grande. Sdo hotéis onde o computador, a Internet e 0 fax tém que estar presentes em
suas instalacbes, dado que a prioridade para a funcionalidade é a maior exigéncia desse
hospede, confirmando assim uma forte demanda por esse tipo de hotéis de médio porte
(categorias econdmica/executiva), que tem como principal propdsito oferecer um bom nivel
de atendimento, com precos de diarias mais acessiveis.

Algumas acbes especificas podem ser tomadas pelo segmento hoteleiro objetivando a
boa estruturacdo dos ambientes, garantindo uma estadia confortdvel e a satisfacdo dos
clientes. Essas acGes podem ser assim distribuidas: investimentos em capacitacdo profissional,
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tendo em vista o aprimoramento da administracdo dos hotéis e a melhoria de qualidade dos
servicos prestados; investimentos na modernizacdo dos equipamentos turisticos existentes,
buscando alcancar bons niveis de padrdes de qualidade; e, finalmente, oferta estratificada de
alojamentos e, também, de servicos diferenciados, de modo a tornar os empreendimentos
hoteleiros mais competitivos.

A Paraiba se destaca pela seguranca, organizacdo e pela natureza. Um dos fatores que
contribuiram para a expansdo do setor hoteleiro no estado se deve a reforma e ampliagdo do
aeroporto internacional Presidente Castro Pinto, na Grande Jo&o Pessoa, de acordo com dados
do IBGE (2004) este estado possui 1883 unidades de alojamentos e alimentacdo em seu
territorio, sendo na sua grande maioria hotéis independentes ou seja administrados por
familias. A cidade de Campina Grande é a segunda maior cidade do estado e vem
contribuindo fortemente para esse setor devido ao seu turismo de eventos e negocios.
Segundo, dados do IBGE (2004) a cidade possui 347 unidades de alojamentos e alimentagéo.

Visando atender as necessidades dos consumidores, cada vez mais exigente em
qualidade e adequacdo de servicos, o conceito dos hotéis de negdcios, que até pouco tempo se
situava apenas nos grandes centros (downtown), esta se estendendo para cidades industriais
como Campina Grande - PB. S&o hotéis onde o computador, a Internet e o fax tém que estar
presentes em suas instalacbes, dado que a prioridade para a funcionalidade é a maior
exigéncia desse hospede, confirmando assim uma forte demanda por esse tipo de hotéis de
médio porte (categorias econdmica/executiva), que tem como principal proposito oferecer um
bom nivel de atendimento, com precos de diarias mais acessiveis).

Sendo assim, este artigo tem como principal objetivo avaliar a atratividade econdmica,
da implementacdo de um hotel localizado em Campina Grande — Paraiba, que esta
subdividido em tais objetivos especificos: fazer o levantamento do investimento inicial do
projeto; estimar as receitas provenientes do novo negocio;conhecer as saidas de caixa do
investimento, elaborar o fluxo de caixa liquido; e por fim, avaliar o investimento econémico
por meio dos métodos deterministicos (VPL,VAUE,TIR).

Entretanto, para que a decisdo da implementacdo de um hotel em Campina Grande
seja tomada de forma coerente com a realidade do setor, se faz necessario uma simulagédo da
decisdo de investimento, onde sera observado se o investimento € viavel ou ndo, ou seja, traz
ou ndo retorno para o investidor, sendo de fundamental importancia também se conhecer 0s
potenciais clientes do hotel e 0s seus concorrentes.

2. Fundamentacao tedrica

O papel da Administracdo Financeira, no ambito empresarial, envolve funcdes
destacadas por Assaf Neto (2003), das quais temos: planejamento financeiro, controle
financeiro, administracdo de ativos e administracdo de passivos. A partir desta caracterizacao,
0 autor expressa que dois tipos de decisfes sdo determinantes ao desempenho da organizacao:
decisdes de investimento e decisdes de financiamento. A primeira caracteriza-se pela
aplicacdo de recursos, ja a segunda refere-se a captacéo de recursos.

Para a escolha de uma alternativa em operacfes financeiras de Investimento ou
Financiamento, deve-se levar em consideracdo inameros fatores influenciaveis, que fardo de
uma das alternativas a melhor dentre as demais. Vale salientar que, as decisdes de
investimentos em novos projetos ndo sdo, na préatica, tomadas tendo-se seguranca de seus
varios resultados, visto que, muitos ndo sdo provaveis, porém, a utilizacdo de comparacdes é
uma forma de se alcancar a alternativa mais viavel. Em geral, como Sodré (2005) destaca, a



escolha est4 atrelada ao conceito da Taxa de Atratividade do Mercado em relacéo a taxa real
de juros da operacéo.

Considerando a realidade brasileira, as decisdes financeiras em condigdes ideais de
equilibrio sdo bastante afetadas, pelo fato de ndo haver politicas que proporcionem recursos
de longo prazo para as empresas. Os recursos oferecidos através de fontes oficiais de crédito
sdo bastante restritos e, as instituicbes de financiamentos privadas também ndo atendem a
demanda do mercado. Estes fatores limitam o crescimento e a competitividade das empresas
nacionais.

2.1 Analise Estratégica de Investimentos

A tomada de decisdo sdo impostos alguns critérios com relacdo a Estratégia
Empresarial que, “expressa os objetivos a serem alcancados pela empresa, além de como ela
deve utilizar seus pontos fortes existentes ou potenciais, para aproveitamento das
oportunidades ou a superacdo das barreiras, a fim de alcancar aqueles objetivos”
(CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2000, p. 289).

Para este fim, em primeiro lugar, a teoria defendida por Aacker (1984, apud Casarotto
Filho, 1995) propde que a empresa seja fragmentada em Unidades Estratégicas de Negocios
(UENSs), entendidas como unidades organizacionais com estratégias de negocios definidas,
representadas, cada uma, por um gerente responsavel pelas vendas e os lucros. O autor
destaca ainda que, cada UEN pode ser um produto ou uma linha de produtos e pode merecer
estratégias distintas.

Seguindo esta teoria, para cada UEN serdo desenvolvidas estratégias, que podem ser
classificadas e devem responder as respectivas perguntas:

e Estratégia de Competitividade: Como competir?

A estratégia de competitividade defini como a empresa deseja competir se é por
lideranca de custo, diferenciacdo de produto, lideranca de custo com foco de mercado e
diferenciacé@o de produto/foco de mercado.

e Estratégia de Produto / Mercado: Como desenvolver?

Ja a estratégia de produto/mercado definira como desenvolver a UEN. E para isso
podera adotar uma postura de: penetracdo, o desenvolvimento de mercado, desenvolvimento
de produto, integracédo vertical e Diversificacao.

e Estratégia de Utilizacdo dos Meios: Quanto investir?

Nessa estratégia a empresa decidira quanto invesitr. Se a aplicacdo de recursos se dara
para investir, manter ou desinvestir.

Definidos os tipos de UENS, a partir desta teoria, 0 processo pode ser desenvolvido
por etapas, através da seguinte seqiéncia:

12 Etapa - As Unidades Estratégicas de Negocios: definir o &mbito da UEN;

2% Etapa - Analise Ambiental Externa: obter informacdes relevantes a escolha
das estratégias adequadas;

3% Etapa - Analise Ambiental Interna: identificar ameacas e oportunidades;
42 Etapa - Reandlise das UENS: rever a viabilidade das escolhas;



52 Etapa - Determinagdo das Politicas: escolher as politicas de pardmetros de
condutas entre: politica de negdcios, politica de direcdo ou politica de gestéo;

6% Etapa - Determinacdo do Mix Estratégico: determinar as estratégias de
competitividade, de produto / mercado e de utilizagdo dos meios.

O Mix Estratégico indicara o caminho em que a UEN devera seguir, de maneira que,
através deste, a empresa utilizar-se-4 de critérios para a analise de alternativas de
investimento.

2.2 Projetos de Investimentos

Baseado em principios econdmicos basicos, o conceito de projetos de investimentos
pode ser entendido como uma seqiiéncia de etapas efetuadas com o intuito de alcancar
alternativas de escolha mais vantajosa a empresa a partir da avaliacdo e comparacdo de
projetos.

Segundo a tipologia apresentada por Assaf Neto (2003, p.278), 0s investimentos
podem ser:

e Economicamente Independentes: em que a aceitacdo de um deles ndo implica
na desconsideracdo dos demais e, ndo afeta 0s demais custos e receitas;

e Com Restricdo Orcamentaria: no qual restricbes or¢camentarias da empresa
afetam propostas simultaneas mesmo sendo independentes;

e Economicamente Dependentes: podendo estes classificarem-se como
substitutos, complementares ou quando um depende, necessariamente da implementacéo
de outro;

e Mutuamente Excludentes: ocorre quando a escolha de um projeto restringe a
de outro;

e Com Dependéncia Estatistica: em que os resultados sdo apresentados
paralelamente, ou seja, a posicao de um afeta na do outro.

A partir desta tipologia e, observando as circunstancias em que a empresa se encontra,
como fase preliminar ao processo de avaliacdo e analise de projetos, € necessario calcular as
estimativas dos recursos envolvidos ao longo da vida Gtil do projeto, seja como entradas, seja
como saidas. Pois ¢é através destes calculos que surge o cronograma financeiro do projeto com
o relativo fluxo de caixa, tornando mais facil a visualizacdo no processo de anélise.

Especificamente, podemos entender fluxo de caixa como sendo a previsdo de entradas
e saidas de recursos em um determinado periodo. Essa previsdo é efetuada com base nos
dados levantados nas projecBes econémico-financeiras da empresa. Como Ivan Santos
proclama em seu texto “Ferramentas uteis para melhorar o desempenho e agilizar processos”,
o principal objetivo dessa previsdo é fornecer informacGes para a tomada de decis@es, tais
como: prognosticar as necessidades de captacdo de recursos bem como prever os periodos em
que havera sobras ou necessidades de recursos; aplicar os excedentes de caixa nas alternativas
mais rentaveis para a empresa sem comprometer a liquidez.

Além do fluxo de caixa, o projeto de investimentos deve dar importancia ao
conceito de Taxa Minima de Atratividade (TMA), que representa 0 menor valor de retorno de
um investimento, ou 0 maior valor para um financiamento.

A literatura afirma que esta taxa é formada por 3 componentes basicos:



1) Custo de Oportunidade: que é a remuneracdo obtida em outras alternativas
que ndo as analisadas;

2) Risco do Negdcio: em que o ganho tem que remunerar o risco inerente de uma
nova agéo, pois quanto maior o risco, maior a remuneragéo esperada;

3) Liquidez: que é a capacidade ou velocidade em que se pode sair de uma
posi¢ao no mercado para assumir outra.

2.3 Técnicas de Anélise de Investimentos

A funcdo financeira estad cercada de critérios que auxiliam na avaliacdo de

investimentos e, apesar de algumas falhas, servem de padrdo para a tomada de decisOes, seja
de investimentos, seja de financiamentos. Dentre os métodos comumente utilizados, segundo
a literatura pertinente, destacam-se 0s seguintes:

e Taxa Média de Retorno (TMR): é utilizada como indicador de retorno médio
do projeto dentro de um determinado periodo. Apresenta como vantagem a simplicidade,
porém, ndo considera a correcdo do investimento durante no tempo. A escolha através da
TMR se dé& a partir do maior indice.

e Payback (Prazo de Retorno): é representado pelo retorno de um investimento
até que este seja pago ou supere o valor investido. E importante ferramenta de
mensuracdo do grau de risco do projeto, em uma relagdo em que, quanto menor o Pay-
back melhor alternativa de investimento. Assim como a TMR, ndo considera a
atualizacdo do capital investido, além de desconsiderar tudo que ocorre apds a
recuperacao do investimento.

e Valor Anual Uniforme (VAUE): consiste na determinacdo de uma série
uniforme anual equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos a Taxa Minima de
Atratividade (TMA), ou seja, acha-se a série uniforme equivalente a todos o0s custos e
receitas para cada investimento utilizando-se da TMA, o que obtiver o maior saldo sera a
melhor opcéo.

e Valor Presente Liquido (VPL): é o método que transporta todos os valores
esperados ao periodo inicial, de maneira que demonstra com mais realidade o retorno
futuro de um investimento. Este método utiliza os fluxos de caixa em vez dos lucros
liquidos e reconhece o valor do dinheiro no tempo. Porém, quanto mais distante a data,
mais dificil é a estimativa dos fluxos de caixa futuros, além de assumir a mesma taxa de
desconto durante toda a vida do projeto, porém.

e Taxa Interna de Retorno (TIR): é a taxa que iguala a zero o VPL de um
fluxo, através de aproximacodes sucessivas de tentativas e erros. Este método reconhece o
valor do dinheiro no tempo, € de facil compreensdo e aceitagdo por parte dos
empresarios, porém, pode apresentar respostas maltiplas (se os fluxos de caixa ndo forem
convencionais) e pode levar a decisdo errada na comparacdo de investimentos
mutuamente excludentes.

3. Metodologia

De acordo com as defini¢cbes de Beuren (2003), esse trabalho € caracterizado como

uma pesquisa exploratéria e os seus dados foram obtidos através do procedimento de estudo
de caso. Para o tratamento dos dados foram utilizados os métodos quantitativo e qualitativo,
partindo das definicbes de Richardson (1999). Quantitativo, & medida que se aplica os



métodos deterministicos de analise de investimentos. Todavia, aplicou-se também o método
qualitativo, visando destacar caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo
quantitativo, haja vista a superficialidade deste Gltimo.

4. Apresentacao e anélise dos resultados

O projeto consiste em uma analise detalhada da atratividade econémica da
implementacdo de um hotel na cidade de Campina Grande-PB. Entretanto, para que essa
decisdo seja tomada de forma coerente com a realidade do setor se faz necessario uma
simulacdo da decisdo de investimento, na qual se monta o fluxo de caixa e aplica-se 0s
Métodos Deterministicos (Valor Presente Liquido - VPL,Valor Anual Uniforme Equivalente -
VAUE e Taxa Interna de Retorno - TIR) de Analise de Investimentos, e dependendo dos
resultados fornecidos por esses métodos, serd observado se o investimento é viavel ou néo, ou
seja, traz ou ndo retorno para o investidor. E de fundamental importancia também se conhecer
0s potenciais clientes do hotel e 0s seus concorrentes.

A principio foi feita uma analise do mercado local, com a aplicacdo de dois tipos de
pesquisas, sdo elas: Qualitativas, onde foram realizadas visitas aos hotéis de categoria similar
ao proposto (Hotéis de negdcios), na cidade de Campina Grande/PB, como também uma
analise subjetiva dos dados encontrados; e Quantitativas, na medida em que se aplicou os
métodos deterministicos de analise de investimentos.

4.1  Conhecendo o mercado e 0 negocio

De acordo com as informac6es prestadas pela empresa, 0 empreendimento atenderia a
um publico de carater executivo. Esse tipo de publico circula pela cidade semanalmente com
objetivo de realizar transacbes comerciais, reunibes de negocios como também outros
profissionais que permanecem em Campina Grande por motivo de trabalho. Além de atender
a esse perfil de hdspede o hotel se destinaria a suprir as necessidades de leitos em periodos de
alta estacdo turistica.

Através de pesquisa realizada no mercado hoteleiro campinense constatou-se que a
cidade tem cerca de oito hotéis como concorrentes diretos:

4.2  Aspectos econébmicos — financeiros
4.2.1 Investimento inicial
S&0 0s custos iniciais do projeto. Para isso tentou-se levantar todas saidas de caixa
iniciais com a construcao civil do hotel e gastos com ativos imobilizados.
4.2.1.1 Orcamento de construcdo geral

Analisando as plantas disponibilizadas pelos empreendedores, pode-se orcar a quantia
necessaria para executar a construcdo do hotel. Baseado nas plantas da construcdo estima-se:

Avrea a ser construida = 1.633,87 m?

Custo por m? (estimativa em Campina Grande — fevereiro 2008) = R$ 803,00/m?
Pagamento de taxas de licenca/ CREA = R$ 2.000,00

Custo Total (ESTIMADO) = R$ 1.313.997,61

Investimento Inicial da construcdo R$ 1.313.997,61



4.2.1.2 Gastos com compras de bens/equipamentos

Apos levantar os valores com o0s gastos da construcdo, deve-se também estabelecer a
quantidade de bens e equipamentos necessarios para a implementacdo do empreendimento,
bem como 0s seus respectivos valores monetérios para que totalize o valor do investimento
inicial. A compra de camas, sofas, televisdo 14” ¢ de Plasma, criado mudo, cadeiras, frigobar,
telefone, microondas, fogdo, jogo de cama, ar condicionado, computador, impressora,
aparelho de fax, lavadora industrial, secadora industrial, cadeiras de apoio, cadeiras giratorias,
mesas e cadeiras para refeitorios, centro, etc. sdo 0s itens para a composicdo do ativo
imobilizado do hotel. Assim, de acordo com a pesquisa realizada estimou-se o valor total de
R$ 202.265,00. e seus respectivos valores individuais e totais.

Assim o investimento total serd a soma do investimento da construcdo mais 0s custos
de aquisicéo de bens e equipamentos.

Investimento Inicial Total = R$ 1.313.997,61+ R$ 202.265,00 = R$ 1.516.262,61

4.2.2 Duragao do projeto

Ao averiguar-se a viabilidade econémica de projetos de investimento € necessario que
se estabeleca o tempo de duracdo do mesmo, sendo representado por n. Ao totalizar os custos
iniciais com a construcéo civil e compras de bens e equipamentos, percebe-se que se trata de
um investimento de longo prazo. Mediante a complexidade do projeto e aos altos
investimentos adotou-se prazo de duracdo do projeto de dez anos. Mas, em contra partida, €
necessario também fazer variacbes na duracdo do projeto para que seja verificada o
risco/incerteza do investimento. Assim, adotou-se os prazos de 10,12, 15 e 20 anos.

4.2.3 Entradas de caixa do projeto (R)

As entradas de caixa serdo referentes as receitas geradas com hospedagens. Fazendo
uma pesquisa com 0s concorrentes potenciais do hotel observa-se na tabela 03 os precos
praticados por hotel e por tipos de quartos.

TABELA 1 — Precos de diarias por tipo de quarto

Tipos de quarto A B C D

Individual R$ 42,00 | R$ 69,00 | R$ 35,00 R$ 75,00
Duplo R$ 5800 | R$ 69,00 | R$ 45,00 R$ 89,00
Triplo R$ 7400 | R$ 69,00 | R$ 65,00 R$ 109,00
Tipos de quarto E F G H

Individual R$ 56,00 | R$ 72,00 | R$ 45,00 R$ 50,00
Duplo R$ 66,00 | R$ 82,00 | R$ 80,00 R$ 70,00
Triplo R$ 84,00 | R$ 11500 | R$ 100,00 R$ 100,00

Fonte: Pesquisa de Campo (2008)
Diante dos precos praticados pelos concorrentes pode-se fazer uma média para
mensurar as estimativas de entradas de caixa do projeto em andlise. Para quarto individual o
valor da média seria R$ 55,50, para duplo R$ 69,88 e para o triplo R$ 89,50.

Para estimar as entradas de caixa é necessario conhecer o calendario turistico da
cidade de Campina Grande, o qual possibilitara quantificar a rotatividade de turistas e
potenciais hdspedes do hotel.



Analisando o mercado hoteleiro, através de pesquisa de campo e as informacdes do
calendario turistico da cidade pode-se estabelecer estimativas de diarias que retratassem a
rotatividade de clientes por meses, contudo considerando os picos de demanda em eventos
que promovem maior quantidade de turistas. Na tabela abaixo se apresenta as previsoes de
diérias do hotel semanalmente, mensalmente e anualmente.

TABELA 2 — Estimativas das freqiiéncias semanais, mensais e anual.

MESES 1% semana 2% semana 3% semana 4% semana TOTAL DE
FREQUENCIAS
MENSAIS
JANEIRO 70 diarias 70 diarias 70 diarias 70 diarias 280 diarias
FEVEREIRO 308 diérias 70 diarias 70 diarias 70 diarias 518 diarias
MARCO 172 didrias | 70 diérias 70 diérias 70 diérias 382 diérias
ABRIL 70 diarias 172 diarias 70 diarias 70 diarias 382 diarias
MAIO 70 diarias 70 diarias 70 diarias 70 diarias 280 diarias
JUNHO 172 diarias 172 diarias 308 diarias 172 diérias 824 diarias
JULHO 70 diarias 70 diarias 70 diérias 140 diarias 350 diarias
AGOSTO 70 diarias 70 diarias 70 diarias 70 diarias 280 diarias
SETEMBRO 70 diarias 70 diarias 70 diarias 70 diarias 280 diarias
OUTUBRO 70 diarias 70 diarias 172 diérias 70 diérias 382 diarias
NOVEMBRO 70 diarias 172 diérias 70 diérias 70 diarias 382 diarias
DEZEMBRO 172 diérias 172 diérias 70 diérias 140 diérias 554 diarias
TOTAL ANUAL 4614 diarias

FONTE: Pesquisa de Campo (2008)

Nos meses de baixa estacdo considerou-se dez diarias por dia (considerando que o
publico-alvo, os executivos permanecem na cidade independente de festividades) totalizando
70 diarias semanais. Enquanto que, nos meses de alta estacdo levou-se em consideracao
lotacdo de todos os leitos, sendo estes 0os meses de Fevereiro, Junho e Dezembro. Somando-se
todas as freqliéncias mensais chegou-se ao total de diarias anuais de 4614 (quatro mil
seiscentos e quatorze).

Diante de tudo que foi estimado em relagdo a demanda pode-se obter as entradas de
caixa (R). Por meio dos pregos das diarias dos trés tipos de quartos (Individual, Duplo e
Triplo) foi encontrada uma Média Ponderada (MP) de precos para facilitar o célculo das

receitas anuais.
(R$55,50x23) + (R$69,88x19) + (R$89,50x2)

MP = = R$63,26
a4

A partir desta media calcula-se as entradas de caixa (R) gerando o valor de R$
291.881,64. Desta forma, considera-se as entradas de caixa constantes apesar de haver
variacOes de demanda semanais, mensais e anuais

4.2.4 Calculo dos impostos e da depreciacao

Para se avaliar a atratividade econdmica de projetos faz-se necessario levantar os
impostos que estdo relacionados com o ramo de atividade do empreendimento. Portanto,
considerou-se a adocdo do Simples Nacional que é um regime tributario diferenciado,
simplificado e favorecido previsto na Lei Complementar n® 123, de 14.12.2006, aplicavel as
Microempresas e as Empresas de Pequeno Porte, a partir de 01.07.2007. O Simples Nacional
implica o recolhimento mensal, mediante documento Gnico de arrecadacdo, dos seguintes
tributos: Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRPJ); Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL); Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS);



http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/LeisComplementares/2006/leicp123.htm

Contribuicdo para o PIS/Pasep; Contribuicdo para a Seguridade Social (cota patronal); E,
Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS).

Através de pesquisa realizada no site da Receita Federal, encontrou-se as aliquotas
7,7% de acordo com a receita bruta em 12 (doze) meses.

A depreciacéo de bens do ativo imobilizado corresponde a diminuicdo do valor dos
elementos classificaveis, resultantes do desgaste pelo uso, acdo da natureza ou obsolescéncia
normal. Como esse empreendimento sera optante do ndo necessidade de calcular a
depreciacao.

Calculando o Fluxo de Caixa ap6s os Descontos, ou seja, calculo do Simples tem-se 0
valor de R$ 269.406,75 nos anos 1 a 20.

4.2,5 Saidas de caixa do projeto

Conhecendo o neg6cio e o sistema operacional de um hotel observou-se a presenca
das seguintes despesas/custos para manutencdo do hotel: café da manhd; material de
expediente; Depreciacdo: diz respeito a depreciacdo dos moveis e equipamentos do setor de
hospedagem; méao-de-obra; material de limpeza; jornais e revistas; seguros diversos;
Conservacdo e manutencdo dos bens; despesas eventuais; telefone; energia elétrica; agua;
Gas; elevador; uniformes e roupas especiais; internet; comissoes e incentivos.

Apo6s a realizagdo de entrevistas com empresarios do setor hoteleiro da cidade, foi
possivel compreender que as saidas de caixa correspondem aproximadamente & 40% das
receitas, sendo que 7,7% é destinado a pagamento de impostos e 0 restante que
correspondente a 32,3% é destinado a outras saidas de caixa. Dessa forma, os calculos
referente as saidas do projeto anualmente estdo a seguir:

Saida de caixa (1 a 20 anos) = R$ 269.406,75 x 0,323= R$87.018,38

4.2.6 Fluxo de caixa liquido

O Fluxo de Caixa Liquido (FCL) é calculado fazendo-se a diferenca entre as entradas
de saidas de caixa. Logo, tem-se:

FCL = R$ 269.406,75 — R$ 87.018,38 = R$ 182.388,37 a0 ano

4.2.7 Taxa minima de atratividade (TMA)

Os métodos de Analise de Investimentos, sugeridos para efeito de avaliar méritos de
alternativas para investimento, apresentam como principal caracteristica o reconhecimento da
variacdo do valor do dinheiro no tempo quando a sua andlise for efetuada através de algum
deles.

Para a tomada de decisdo € necessario a analise da taxa de juros denominada de Taxa
Minima de Atratividade (TMA) ou Taxa de Expectativa. A Taxa que identificamos como
TMA representa 0 minimo que um investidor se propbe a ganhar quando faz um
investimento, ou 0 maximo que um tomador de dinheiro se propGe a pagar ao fazer um
financiamento.

O custo de oportunidade, o risco do negdcio e a liquidez sdo componentes que formam
a TMA. E evidente que além desses trés componentes, estara também ali embutido o perfil do
proprio tomador de decisdo, do investidor que podera ter um perfil mais arrojado ou mais



conservador, refletindo-se diretamente na montagem do cendrio administrativo e,
consequientemente, na TMA. Todos esses componentes, portanto, fazem da TMA, que, em
funcdo do exposto, pode ser considerada como pessoal e intransferivel.

Sendo assim, apds didlogo com o empreendedor do negdcio foi constatado a
predisposicdo da empresa em realizar um financiamento pela linha de crédito do Banco do
Nordeste, que fornece capital a custos reduzidos. Diante disso, a taxa informada para esse
tipo de financiamento foi de 6% (seis por cento) ao ano.

Considera-se assim o custo de capital como TMA para projetos de investimentos.
Entdo, para compor a TMA do Projeto vamos considerar o valor de 6% a.a

4.2.8 Aplicacdo dos métodos deterministicos de analise de investimentos

Analisando o Fluxo de Caixa Liquido do Projeto da Implementagdo do Hotel tem-se a
seguinte equacado para o cécilo do Valor Presente Liquido:

Para n=10 anos, tem-se VPL = R$ - 174.426,38
Para n =12 anos, tem-se 0 VPL= R$ 12.294,96
Para n = 15 anos, tem-se VPL = R$ 254.580,59
Para n = 20 anos, tem-se VPL = R$ 595.159,56

Diante do resultado VPL também é possivel calcular o Valor Anual Uniforme
Equivalente, dessa forma para n=10 anos, tem-se VAUE = R$ - 23.968,96.

Para n= 12 anos, tem-se VAUE = R$ 1.466,50
Para n= 15 anos, tem-se VAUE = R$ 26.212,32
Para n= 20 anos, tem-se VAUE = R$ 50.145,03

De acordo com a teoria a Taxa Interna Retorno (TIR) vai proporcionar VPL = 0,
assim:

Para n= 10 anos, tem-se TIR = 3,50% a.a.
Para n= 12 anos, tem-se TIR = 6,14%a.a.
Para n= 15 anos, tem-se TIR = 8,48%a.a.
Para n= 20 anos, tem-se TIR = 10,36%a.a.

5. Consideracoes finais

Diante da necessidade do investidor em avaliar a atratividade econdmica da
implementacdo de um hotel na cidade de Campina Grande -PB, procurou-se elaborar um
projeto que retratasse o mais proximo possivel a realidade do setor hoteleiro. Dessa forma, foi
elaborado o fluxo de caixa do projeto (investimento inicial, entradas e saidas de caixa) com
base em informacdes coletadas com os concorrentes.

Para elaborar o fluxo de caixa do projeto foram utilizadas estimativas, que de certa
forma possuem um grau de incerteza/risco associado a elas, pois a empresa solicitante do
projeto oferece servi¢o gastrondmico que ndo esta relacionado com o ramo de atuacdo do
projeto, adotando assim uma estratégia de verticalizagdo empresarial, que consiste na
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expansao da empresa para outros setor. Portanto, é perceptivel que a mesma ndo possui dados
presentes para fazer projecdes futuras, ndo podendo assim ser mensurado o risco.

Diante do que foi exposto preferiu-se variar apenas a duracgdo do projeto. Calculando-
se 0 fluxo de caixa liquido e considerando a influéncia dos impostos na decisdo de
investimento, chegou-se aos seguintes resultados dos métodos deterministicos, conforme
mostra a tabela abaixo:

Tabela 4 — Resumo dos Resultados dos Métodos Deterministicos

n =10 anos n =12 anos n =15 anos n =20 anos
VPL | R$-174.426,38 | R$12.294,96 | R$ 254.580,59 | R$ 575.159,56
VAUE | R$ - 23.698,97 R$ 1.466,50 R$ 26.212,32 R$ 50.145,03
TIR 3,50%a.a 6,14%a.a 8,48%a.a 10,36%a.a

FONTE: Pesquisa de Campo (2008)

Analisando o projeto sob uma TMA de 6% a.a detectou-se que 0 mesmo traz
rentabilidade, porém apenas num intervalo de duragdo superior a 12 anos. Além disso, ao
analisar o investimento inicial de R$1.516.820,67 e o porte da empresa, fica evidente que a
aplicacdo de capital é relativamente elevada, o que dificulta a capacidade de pagamento da
empresa.

Apos desenvolver a analise deste projeto € ressaltado a importancia de avaliar 0s
investimentos economicamente, para que a decisdo de aplicacdo de capital seja feita da
maneira mais eficiente possivel.

Para financiar esse empreendimento, os investidores poderdo utilizar uma linha de
crédito fornecido pelo Banco do Nordeste, que é um banco de desenvolvimento regional que
fornece capital a custos reduzidos.

Estudando o projeto averigua-se a necessidade de algumas modificagbes com o
objetivo de aumentar a rentabilidade do investimento, logo sugere-se:

o Avaliar o projeto arquitetbnico para que seja verificada a possibilidade de
eliminacdo de alguns itens que aumentaram os custos da construgdo, bem como o
funcionamento do hotel em si.

o Observar a climatizacdo do hotel pois 0 uso de equipamento individuais pode
encarecer o investimento

o Ja que existe a intencdo por parte dos proprietarios de que seus hospedes
realizem as refeicOes no restaurante onde sera levantado o hotel, ndo se faz necessario
a presenca de cozinhas em alguns quartos. Desta forma, o fluxo de clientes do hotel
rendera receitas para o restaurante.

o A eliminacdo das cozinhas permitird uma reducdo no tamanho dos quartos, o
que podera ocasionar no aumento do nimero de alojamentos, favorecendo assim um
maior fluxo de clientes.

o Oferecer o servico de lavanderia para os hospedes, a fim de maximizar o uso
das maquinas ja pertencentes a empresa.

o A empresa deve realizar parcerias com fornecedores de bens e equipamentos,
com o intuito de reduzir as saidas de caixa.
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