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A industria do alojamento turistico em Portugal, constituida maioritariamente
por micro, pequenas e médias empresas (PMES), esta em constante
crescimento, o que podera trazer uma maior competitividade ao setor do
Turismo. De forma que este crescimento seja sustentavel, tanto para quem
investe como para os destinos e populagdes, € necessario utilizar técnicas que
apoiem no processo de tomada de decisdes de investimento.

Vérias investigacdes abordam a utilizag&o de praticas de capital budgeting no
processo de avaliacdo da viabilidade de projetos de investimento, em varios
setores de atividade.

O presente estudo tem como objetivo identificar as praticas que permitem
avaliar a viabilidade de projetos (capital budgeting) no subsetor do alojamento
turistico de forma a apoiar os investidores/CFOs na tomada de decis6es, tendo
em conta perspetivas financeiras e ndo financeiras. Também sera foco de
analise as caracteristicas das empresas e dos investidores que influenciam a
escolha de determinadas praticas de capital budgeting.

Para a obtencéo dos resultados do estudo, a metodologia adotada, huma
primeira fase, contemplou a realizagdo de uma Revisdo Sisteméatica da
Literatura e, numa segunda fase, a realizacdo de entrevistas exploratérias a
peritos, entidades e empresas do subsetor.

Os resultados deste estudo sao considerados uma mais-valia para o subsetor
em Portugal, uma vez que este tema, no subsetor do Alojamento turistico
portugués, se encontra pouco explorado. Foi possivel apurar, entre outros, que
existem técnicas identificadas na literatura que néo séao utilizadas, nem
conhecidas, pelos investidores de alojamentos turisticos; que existem técnicas
econdmico-financeiras e ndo econdmico-financeiras utilizadas na préatica que
nao foram identificadas na literatura; e que existem caracteristicas, tais como a
dimensé&o da empresa e a educacédo/qualificacdo do investidor, que
influenciam a utilizacao de certas praticas nas empresas de alojamento
turistico portuguesas. Espera-se que estes resultados possam apoiar 0s
investidores na sua tomada de deciséo.
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The tourism accommodation industry in Portugal, consisting, mostly, of micro,
small and medium-sized enterprises (SMESs), is constantly growing, which may
increase the competitiveness of the tourism sector. In order to have a
sustainable growth, either for investors or destinations and populations, it is
necessary to use techniques that support the investment decision-making
process.

Several investigations present the use of capital budgeting practices in the
process of assessing the viability of investment projects, in several sectors of
activity.

This study aims to identify the practices that allow assessing the viability of
projects (capital budgeting) in the tourism accommodation subsector to support
investors/CFOs in the decision-making process, considering financial and non-
financial perspectives. This thesis also focus on the companies and investors’
characteristics that influence the choice of certain capital budgeting practices.

To obtain the results of the study, the methodology adopted, in a first phase,
contemplate a Systematic Literature Review and, in a second phase, an
exploratory interview with experts, entities and companies of the subsector.

The results of this study are considered a valuable input for the sub-sector in
Portugal, since this topic, in the tourism accommodation sub-sector, is little
explored. It was possible to find, among others, that there are financial and
non-financial techniques identified in the literature that are neither used nor
known by tourist accommodation investors; that there are techniques used in
practice that were not found in the literature; and that there are characteristics,
such as company size and investor education/qualification, which influence the
use of certain practices on the portuguese tourism accommodation companies.
It is expected that these results can support investors in their decision making.
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CAPITULO 1 | INTRODUCAO

1.1. Enquadramento da Investigacéo

Ao longo dos anos, a forma como a humanidade vé o mundo foi-se alterando, devido,
principalmente, a globalizacdo. A percecdo sobre o turismo, a nivel mundial e em todas as
geragdes, sofreu mudangas positivas, sendo a pratica deste considerada como muito
relevante para a formag&o de um ser humano. Esta tendéncia permitiu que o setor do turismo
crescesse, se diversificasse e se desenvolvesse cada vez mais, tornando-se numa das
atividades econémicas mais importantes e com um crescimento mais rapido (UNWTO,
2019).

Esta dindmica tornou o setor do turismo num motor fundamental para o
desenvolvimento acentuado e repentino dos diferentes destinos e das respetivas populagdes
(UNWTO, 2019). Portugal nao foi e ndo é exce¢do. De acordo com os dados publicados,
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), na Conta Satélite do Turismo (CST), em 2019,
0 consumo turistico representou 15,4% do PIB nacional e o Valor Acrescentado Bruto
(VAB) do turismo representou 8,4% do VAB nacional (Seguro, 2020).

No ranking global do indice de Competitividade de Viagens e Turismo, indice que
“mede o conjunto de fatores e politicas que permitem o desenvolvimento sustentavel do
sector das viagens e do turismo, o que contribui para o desenvolvimento e a competitividade
de um pais” (Calderwood & Soshkin, 2019, p. xiii) apresentado no “Travel & Tourism
Competitiveness Report 2019”, de acordo com as autoras, Portugal, em 2019, encontrava-se
na 12.2 posicdo, num total de 140 paises analisados, e na 6.2 posi¢do, no total dos paises
europeus (UE28). Ainda neste relatorio, Portugal destaca-se nas primeiras posicoes em
rankings mais especificos, como (Calderwood & Soshkin, 2019) no de:

e Infraestruturas: Infraestruturas de Servigos Turisticos (1.2 posi¢do)

e Capacidade Ambiental: Protecéo e seguranca (9.2 posicéo)
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e Politicas e Condices Favoraveis as Viagens e ao Turismo: Prioridade as

viagens e ao turismo (12.2 posic¢éo)

e Recursos Naturais e Culturais: Recursos Culturais e Viagens de Negocios
(15.2 posicao)

Em termos empresariais, Portugal caracteriza-se por possuir uma predominéncia de
micro, pequenas e médias empresas (PMES) e por revelar uma tendéncia crescente de
populacédo no setor terciario, onde se inclui o turismo. Em 2018, segundo a base de dados
estatisticos PORDATA (2020), as PMEs (consideram-se como PMEs as “empresas que
empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes
de euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros” (INE, n.d.))
representavam 99,9% do total das empresas do pais e empregavam 78% do pessoal ao
servigo nas empresas. De acordo com a CST, existem sete eixos nesta atividade econdmica,
sendo um deles o eixo do alojamento. No que diz respeito a dimensdo das empresas de
alojamento, em 2018, as microempresas predominaram (96,0% do total) e foram sucedidas
pelas pequenas (2,8%), pelas médias (0,7%) e por ultimo pelas grandes empresas, com uma
percentagem residual (0,1%) (INE, 2020).

No ano de 2020, a pandemia Covid-19 teve um forte impacto na economia mundial,
inclusive em Portugal. No entanto, no que se refere a atracdo de investimento, de acordo
com Farinha e Pinto (2021) no “EY Attractiveness Survey Portugal 2021”, Portugal teve um
ano excecional, diminuindo apenas 3% em relacdo ao ano anterior. O pais, em 2019, foi o
oitavo recetor de investimento direto estrangeiro (IDE) na Unido Europeia e, em 2020, com
154 projetos registados, entrou na lista europeia dos 10 primeiros destinos de investimento,

posicionando-se como um pais atrativo para o IDE (Farinha & Pinto, 2021).

Portugal, em 2021, estd no Topl0 dos destinos europeus mais atrativos para o
investimento estrangeiro, de acordo com o estudo “Attractiveness Survey Portugal 2021”
(EY), que detalha que 70% dos investidores s&o europeus e 30% sdo originarios de outros
paises, sendo que os EUA foram o pais responsavel pelo maior nimero de projetos de IDE,

seguido de Espanha, Franca, Alemanha, Reino Unido e Bélgica (Farinha & Pinto, 2021).
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A industria hoteleira ndo foi excecao e também tem sido alvo de grande investimento.
Em 2019, o investimento na hotelaria atingiu 34% do investimento total nos varios setores

em Portugal, mais 21 pontos percentuais do que no ano anterior (Chambel & Castro, 2019).

De acordo com Farinha e Pinto (2021), a maioria dos investidores (90%) estéo
confiantes de que o impacto na atratividade portuguesa, apos a pandemia, durard menos de
3 anos, 50% consideram que a atratividade do pais ira, nos proximos 3 anos, melhorar e 37%
dos investidores estdo a planear estabelecer ou expandir operacfes durante o ano de 2022
em Portugal (Farinha & Pinto, 2021).

Considerando a procura e as tendéncias de investimento, 0s gestores precisam de
estar informados. Uma vez que a maioria das empresas em Portugal sdo microempresas, que
pela defini¢do do INE (n.d.) o “volume de negécios anual ou balanco total anual ndo excede
2 milhGes de euros”, os empresarios portugueses, de uma forma geral, ndo possuem capital
préprio para investirem em novos projetos. Acrescentando que a disponibilidade de fundos
de investimento € escassa e que a tentativa de aceder aos mesmos € precéria (Bodlender,
1984), é muito importante, para as empresas que vao investir em projetos, que executem uma
analise adequada, rigorosa e minuciosa de avaliacdo da viabilidade dos mesmos, para que
estes tenham retornos e efeitos positivos a longo prazo, sem consequéncias diretas para quem
investe e consequéncias colaterais na respetiva populacdo e destino (Brown & Kwansa,
1999; Guilding & Lamminmaki, 2007).

De forma a analisar a viabilidade de projetos, existem varias praticas de capital
budgeting (avaliacdo de projetos) a ter em consideracdo. Pela pesquisa efetuada na literatura,
grande parte dos indicadores de avaliacdo de projetos estudados e utilizados sdo econémico-
financeiros. Este tema ja é debatido na literatura ha algum tempo (Batra & Verma, 2017),
mas tornou-se um tema central e replicado por varios paises, desde a publicacdo do estudo
de Graham e Harvey (2001) “The theory and practice of corporate finance: evidence from

the field” nos Estados Unidos da América.

No entanto, podera ser relevante identificar outras dimensdes/indicadores de
avaliacdo (ndo econdmico-financeiras), que complementem os indicadores ja utilizados para
que os investidores tomem decis6es mais acertadas quanto ao projeto em que irdo investir e

que contemplem varias areas de analise.
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1.2. Motivac6es da Investigacéo

De seguida, analisam-se as motivacdes que levaram a investigacdo do presente
estudo. E de notar que, para além do interesse para o subsetor, o estudo também aborda

temaéticas de interesse pessoal para a investigadora.

Através da pesquisa inicial de reconhecimento do tema, foram encontradas lacunas
existentes nas investigacdes realizadas nesta area, envolvendo o setor do turismo e praticas

de capital budgeting.

e Poucas investigacdes centradas na industria do alojamento turistico (Brown
& Kwansa, 1999; Guilding & Lamminmaki, 2007).

Na vasta literatura existente sobre préaticas/técnicas de capital budgeting, ha poucos
documentos que se centram na analise do setor do turismo, mais especificamente, do
subsetor do alojamento. Na sua maioria, referem apenas o setor dos servicos ou, ainda de
um modo mais geral, o setor da “ndo industria”. Com este estudo, pretende-se identificar as
principais praticas utilizadas nos projetos de alojamento turistico, industria em constante

crescimento em Portugal.

e Batra e Verma (2017) e Moutinho & Lopes (2010) afirmam que ha muito
tempo que as técnicas de capital budgeting na vertente financeira sdo
estudadas, no entanto, ndo sdo tidas em conta outras areas de impacto. Poucas
investigacBes se focam nas praticas de capital budgeting ndo econémico-

financeiras.

A extensa literatura existente relacionada com técnicas de avaliacdo da viabilidade
de projetos de investimento, que apoiam a tomada de decisdo de quem investe, aborda
essencialmente préaticas econdémico-financeiras, que apenas avaliam a sustentabilidade
econdémica do projeto. No entanto, as decisdes de investimento ndo devem ser tomadas
apenas de acordo com andlises economicas, uma vez que estas ndo avaliam tudo o que
envolve a sustentabilidade de um projeto (Batra & Verma, 2017; Moutinho & Lopes, 2010).
Nesta investigacao, seréo estudados os indicadores mais importantes/utilizados de avaliacéo

da viabilidade ndo economico-financeira, que complementam os primeiros.
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e Disparidade entre a pratica e a teoria (Andreés et al., 2015; Bennouna et al.,
2010)

Alguns autores afirmam que a teoria aponta para 0 uso de técnicas de capital
budgeting simples, sofisticadas e avancadas. No entanto, realizaram-se estudos semelhantes
em varios paises e tem-se vindo a perceber que, dependendo de certas caracteristicas, 0s
investidores/CFOs utilizam praticas diferentes as que sdo abordadas em estudos na
investigacdo do tema (Andrés et al., 2015; Bennouna et al., 2010). A possibilidade de
existéncia de disparidades entre os conceitos tedricos e o que realmente os investidores

utilizam sera alvo de estudo nesta investigacao.

1.3. Metodologia, pergunta de investigacao e objetivos

Com esta investigacdo, pretende-se identificar e analisar as principais técnicas, tanto
econdmico-financeiras como ndo econdémico-financeiras, de avaliacdo da viabilidade de
projetos de investimento e identificar que outras técnicas podem ser acrescentadas ao
processo de capital budgeting, no caso especifico do subsetor do alojamento turistico em
Portugal. Para tal, adotou-se uma metodologia baseada numa analise qualitativa
exploratdria, devido a pouca investigacdo realizada na industria do alojamento turistico, com
recurso a realizacdo de uma revisdo sistematica da literatura e de entrevistas exploratérias

semiestruturadas.

A presente investigacao esta centrada nas respostas, que serdo abordadas ao longo

do documento, a seguinte questao:

Quais sdo as dimensodes/indicadores de avaliacdo de viabilidade (técnicas de capital

budgeting) de projetos de alojamento turistico em Portugal?

Na sequéncia da questdo apresentada e decorrente da vertente qualitativa deste

estudo, colocam-se 0s seguintes pressupostos de investigacao:

e A avaliacdo de projetos de investimento é considerada importante?
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Seré que a avaliacdo de projetos tem impactos negativos?

Em Portugal, utilizam-se todos os indicadores econdmico-financeiros referidos

na teoria?
Os indicadores ndo econdmico-financeiros utilizam-se na pratica?

Seré que os alojamentos mais pequenos sao avaliados com indicadores diferentes

dos alojamentos maiores?

O background académico do investidor/gestor tem influéncia na utilizacdo de

diferentes indicadores?

De forma a responder a questdo inicialmente colocada, apontam-se 0s seguintes

objetivos gerais para esta investigacao:

Identificar as dimens6es/indicadores de analise de viabilidade de projetos de

alojamentos turisticos identificadas pelos autores e utilizadas pelos investidores;

Identificar quais as dimensdes/indicadores de analise de viabilidade que podem

ser acrescentados aos que ja existem na literatura.

Paralelamente, foram definidos os seguintes objetivos especificos, motivados pela

revisao de literatura e por outros dados secundarios:

Conhecer as empresas do setor do alojamento turistico em Portugal;

Contextualizar e analisar a importancia de avaliar a viabilidade de projetos de

investimento;
Sistematizar os indicadores de capital budgeting identificados na literatura;

Sistematizar os indicadores de capital budgeting identificados na literatura no

setor do Turismo;

Conhecer a perce¢do que os investidores/peritos/consultoras/entidades do

turismo tém sobre indicadores de avaliacdo de alojamentos turisticos;
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e Compreender que indicadores/técnicas sdo utilizados e o grau de pertinéncia que

lhes é atribuida;

e ldentificar se os indicadores abordados na literatura sdo o0s que oS
gestores/investidores utilizam aquando da prética de avaliacdo de projetos de

investimento;

e ldentificar as caracteristicas que influenciam a utilizacdo diferenciada de

indicadores/técnicas de capital budgeting.

1.4, Estrutura da Investigagao

O presente estudo encontra-se dividido em duas vertentes: a teoria e a pratica. A
componente teorica inclui a Revisao da Literatura, complementando-se com a componente
pratica de recolha e analise de dados, realizada através de entrevistas exploratorias. Esta
dividido em cinco capitulos, sendo que o primeiro capitulo serve de introducdo a todo o

estudo apresentado.

No Capitulo 2 é abordado, de uma forma aprofundada, o estado da arte do tema em
questdo. O segundo subcapitulo, deste Capitulo 2, apresenta uma breve caracterizacdo do
subsetor do alojamento turistico em Portugal, identificando os indicadores mais relevantes
entre os anos de 2018 a 2020. O ano que sera analisado é 2019, por ser o ano completo
anterior ao inicio desta investigacdo e se destacar dos outros ja que é o ano com os melhores

resultados de sempre no setor do turismo em Portugal.

O terceiro subcapitulo contempla uma breve contextualizacdo da avaliacdo de
projetos de investimento e refere a sua importancia tanto no setor do Turismo como em

qualquer outro.

No quarto subcapitulo, foi elaborada uma Revisao Sistematica da Literatura sobre as
técnicas de capital budgeting utilizadas nas micro, pequenas, médias e grandes empresas,

tanto dos paises desenvolvidos como dos paises em desenvolvimento, para avaliar a
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viabilidade de projetos, identificadas nos artigos publicados desde 2016 até 2021 na base de

dados Scopus.

No quinto subcapitulo, sdo abordados os indicadores de capital budgeting
econdmico-financeiros encontrados na literatura existente e as caracteristicas das empresas
e dos empresarios que remetem para uma utilizacdo diferenciada dos mesmos. S&o
mencionadas, também, as técnicas de capital budgeting ndo econdmico-financeiras, para
todos os setores de atividade existentes na literatura, e sdo referidos os indicadores de
avaliacdo da viabilidade de projetos utilizados, especificamente, no subsetor do alojamento

turistico, tema deste trabalho.

O Capitulo 3, da Metodologia, apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados
para a realizacdo da Revisdo Sistematica da Literatura e para a recolha e analise dos dados
obtidos. Neste projeto, foi apenas utilizado um instrumento de recolha de dados — as
entrevistas exploratérias com guido semiestruturado. Para além da descri¢do do instrumento
de recolha de dados, também foi descrito o processo de definicdo das entidades a entrevistar

e 0 processo de tratamento das respostas obtidas através do software NVivo.

No Capitulo 4 ¢ feita a analise dos dados obtidos através das respostas as questdes
colocadas nas entrevistas exploratorias realizadas e sdo discutidos os resultados a luz da
literatura existente, de forma a responder aos pressupostos de investigacao.

No altimo capitulo, Capitulo 5, séo identificadas as conclusBes gerais associadas a
questdo, aos objetivos gerais e objetivos especificos da investigacdo, a sintese dos principais

contributos, as limitacGes encontradas e as perspetivas para investigacdes futuras.
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CAPITULO 2 | REVISAO DA LITERATURA

2.1. Introducéo

A Revisdo da Literatura, e a consequente identificacdo do estado da arte de qualquer
tema é, de extrema relevancia para qualquer trabalho cientifico, para se possa avancar na

investigagdo realizada, ao invés de estagnar.

Assim, vai ser realizada, neste capitulo, uma identificacdo do que é dito na literatura
sobre as técnicas de capital budgeting utilizadas na avaliacdo da viabilidade de

investimentos e sobre a industria do alojamento turistico em Portugal.

Desta forma, a investigacdo teorica apresentada foca-se em quatro principais
temaéticas: caracterizacdo e desempenho do subsetor do alojamento turistico em Portugal,
entre os anos de 2018 a 2020 (do pré ao pés pandemia da Covid-19); contextualizagdo e
importancia da avaliacdo de projetos de investimento; revisdo sistematica da literatura,;
dimens@es de avaliacao e respetivos indicadores de viabilidade de projetos (no geral) e de

projetos de alojamentos turisticos (em particular).

2.2. Caracterizacado da industria do alojamento turistico em Portugal

Tal como ja foi referido anteriormente, um dos subsetores do Turismo € o
alojamento. Este eixo € o que se encontra em analise neste estudo. Sendo assim, a revisdo da
literatura inicia-se com a caracterizacdo atualizada do subsetor, permitindo fazer o ponto da
situacdo em que se encontra a industria do alojamento turistico, desde 2018 até a atualidade.
Seréo apresentadas as dimensoes e as tipologias dos alojamentos em Portugal, a distribuigédo

geografica dos estabelecimentos pelo pais, e a caracterizacdo economica do subsetor.

Devido a pandemia Covid-19, o ano essencial de analise sera 2019, pois é 0 ano em
que o turismo atingiu os resultados mais elevados na transversalidade dos indicadores, sendo
2018 e 2020 os anos de comparacao e de perce¢do da evolugédo da industria em estudo. Como
esta investigacao se iniciou em 2020, o ano completo anterior de andlise foi 2019.
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2.2.1. Dimens&o e tipologia dos alojamentos

De acordo com o Decreto-Lei n.° 80/2017, publicado no Diério da Republica a 30 de
junho de 2017, o alojamento turistico em Portugal divide-se em dois grupos:
empreendimentos turisticos e alojamento local. No seu conceito, os empreendimentos
turisticos integram estabelecimentos hoteleiros (hotéis, hotéis-apartamento e pousadas),
aldeamentos turisticos, apartamentos turisticos, empreendimentos de turismo de habitac&o,
empreendimentos de turismo no espaco rural e parques de campismo e caravanismo
(Assembleia da Republica, 2017). Nesta investigacdo foi retirada a analise dos parques de
campismo e caravanismo. O alojamento local também integra outras modalidades, no

entanto, ira ser estudado no seu conjunto.

De acordo com os dados do INE, em Portugal, no subsetor do alojamento turistico,
destaca-se uma tipologia de alojamento: o alojamento local, que corresponde a,
aproximadamente, 47% do total dos alojamentos em 2019. Esta tipologia é seguida pelos
alojamentos de turismo no espaco rural e de habitacdo e pelos hotéis. A tipologia que menos

existe em Portugal é Pousadas/Quintas da Madeira (Tabela 1).

Tabela 1: N° de alojamentos turisticos por tipologia em Portugal de 2018 a 2020

Estabelecimentos 2&? 2&%,9 2&%0

Hotéis 1400 1449 1205
Hotéis-apartamentos 152 157 119
Pousadas/Quintas da Madeira 46 46 19
Apartamentos turisticos 211 215 171
Aldeamentos turisticos 56 56 55

Alojamento local 3534 3223 2240

Turismo no espaco rural e de habitacdo 1469 1687 1374

Total 6868 6833 5183

Fonte: Adaptado de INE (2021)
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Das tipologias acima referidas, os hotéis sdo os mais escolhidos pelos turistas quando
pernoitam em Portugal, pois, pelos dados do INE, existe um maior nimero de dormidas em
hotéis (59,6% das dormidas em 2019), sendo o alojamento local o segundo tipo mais
escolhido (14,5%, em 2019), seguido dos hotéis-apartamento (11,3%), como é possivel
observar no grafico 1.

Dormidas por tipologia de alojamento

2,8%
14,5%

3,6% \‘

7,0%
1,2%

59,6%
11,3%

= Hotéis = Hotéis-apartamentos
Pousadas/Quintas da Madeira Apartamentos turisticos
= Aldeamentos turisticos = Alojamento local

= Turismo no espaco rural e de habitacdo

Gréafico 1: Dormidas por tipologia de alojamento em Portugal em 2019

Fonte: Adaptado de INE

Em Portugal, os setores que mais sentiram o impacto da pandemia Covid-19, devido
ao encerramento das fronteiras e as restrigdes de circulagdo, foram o turismo e a hotelaria.
De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica, em 2020, houve uma queda de 61% de
hospedes e uma diminuigdo de 63% em dormidas, comparando com 2019. Passaram 27 anos

desde a ultima vez que tinha sido atingido um numero t&o baixo (Farinha & Pinto, 2021).

11
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2.2.2. Distribuicdo geografica no pais

Tendo em conta as tipologias de alojamento turistico apresentadas anteriormente,
nesta subseccédo pretende-se apresentar geograficamente a distribuicao dos alojamentos pelo

pais lusitano.

A tabela 2 resume, por NUTS Il, o nimero de alojamentos por tipologia que cada
uma das sete regides portuguesas possui em 2019. De destacar, pelos dados do INE, que as
unidades de alojamento local sdo maioritrias na &rea metropolitana de Lisboa,
correspondendo a cerca de 69% do alojamento na regido, e no Norte (cerca de 41% do
alojamento na regido). A tipologia de hotel esta em maioria no Norte (26% dos hotéis
encontram-se nesta regido) e no Centro (com 24% das unidades hoteleiras do pais). Os
alojamentos de Turismo no espaco rural e de habitacdo encontram-se maioritariamente no
Norte (cerca de 38% desta tipologia) e no Centro, em que aproximadamente 24% da

tipologia esta registada nesta regido de Portugal.

Pela analise dos dados da tabela 2, também é possivel constatar que o Algarve se
destaca por ser a regido com maior nimero de hotéis-apartamentos (49%), apartamentos
turisticos (60%) e aldeamentos turisticos (63%) e que as Pousadas/Quintas da Madeira
encontram-se em maior nimero na Regido Autonoma da Madeira (24%). A regido do Norte
é¢ a NUTS Il com maior concentracdo de alojamentos turisticos no pais (26% dos

alojamentos), seguida da do Centro (20%).

12
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Tabela 2: Estabelecimentos de alojamento turistico (N.°) por localizagdo geogréafica (NUTS

Norte

Centro
Area
Metropolitana
de Lisboa

Alentejo

Algarve
Regiédo
Auténoma
dos Agores
Regiédo
Auténoma da
Madeira

Total

No

2 - 2013) e tipologia, em 2019

- Hotéis- Pousadas/Quintas Apartamentos Aldeamentos Alojamento VLAETIDI
Hotéis - . ‘. espaco rurale  Total

apartamentos da Madeira turisticos turisticos local -

de habitacéo
380 8 9 17 5) 725 641 1785
349 10 8 9 5 584 400 1365
291 19 4 18 6 794 23 1155
102 8 9 9 4 266 355 753
164 77 3 130 35 478 103 990
75 4 2 19 0 196 108 404
88 31 11 13 1 180 57 381
1449 157 46 215 56 3223 1687 6833
Fonte: Adaptado do INE (2021)
entanto, analisando a capacidade de alojamento nos estabelecimentos de

alojamento turistico nas mesmas regifes (numero maximo de individuos que o0s

estabelecimentos podem alojar num determinado momento ou periodo, sendo este

determinado através do nimero de camas existentes e considerando como duas as camas de

casal), através dos dados do INE, observa-se que a regido do Algarve é a que apresenta uma

maior capacidade para albergar turistas, em 2019, com 30% da capacidade de alojamento do

pais (tabela 3).
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Tabela 3: Capacidade de alojamento (N.°) nos estabelecimentos de alojamento turistico por
localizagdo geogréafica (NUTS - 2013) e Tipologia, em 2019

Turismo
. Hotéis- Pousadas/Quintas Apartamentos Aldeamentos Alojamento no espaco
Hotéis - ot P Total
apartamentos da Madeira turisticos turisticos local rural e de
habitacao
Norte 43429 934 704 771 303 18463 9383 73987
Centro 37739 1355 734 597 1254 15875 6119 63673
Area
Metropolitana 58489 3876 575 2089 1145 25682 318 92174
de Lisboa
Alentejo 8441 . 674 1254 . 5771 6459 25941
Algarve 45428 29343 328 28334 14330 14392 1887 134042
Regido
Auténoma dos 9826 1008 0 3210 1264 15791
Acgores
Regido
Auténomada 21409 1342 4604 1153 37549
Madeira
Total 224761 35508 3015 35395 17032 87997 26583 443157

Fonte: Adaptado do INE

A Area Metropolitana de Lishoa é a que possui maior disponibilidade de camas em
hotéis (26% das camas de hotel no pais), seguida do Algarve (20%); em relacéo a capacidade
de alojamento em Alojamento local, continua a destacar-se a Area Metropolitana de Lisboa
(29% da capacidade de AL no pais), seguida da regido Norte (21%); e no que se refere ao
Turismo no espaco rural e de habitagdo existe uma maior capacidade para albergar turistas
no Norte (35%), seguido do Alentejo (24%) e da regido Centro (23%).

2.2.3. Caracterizacao econémica do subsetor

De forma a clarificar o impacto que a industria do alojamento turistico tem em
Portugal, nesta subseccéo irdo ser apresentados alguns indicadores de vertente econémica,
destacando o ano de 2019. De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica, em 2019 foi
atingido o maior valor de VAB gerado pelo Turismo em Portugal, em proporcédo do VAB

total nacional, com 8,4% (Tabela 4).
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Tabela 4: VAB gerado pelo turismo em propor¢do do VAB total (Base 2016 - %); em
2018, 2019, 2020

VAB gerado pelo turismo em proporc¢ao do

e VAB total
2020 4,6%
2019 8 4%
2018 8,0%

Fonte: Adaptado do INE

De acordo com um estudo realizado pela Colliers International — Hotel Market
Report 2019 - em 2019, houve um investimento na hotelaria de 34%, em Portugal,
contrastando com o investimento hoteleiro de 8%, na Europa no mesmo ano (Gréafico 2). Em
2018, Portugal, em investimento hoteleiro tinha apresentado uma percentagem de apenas
13% e em 2017 uma percentagem de 5%, denotando-se assim o0 crescimento repentino da
industria hoteleira neste pais (Chambel & Castro, 2019).

Investimento Hoteleiro

2015 2016 2017 2018 2019

==@==Furopa (Inv. Hotel) Portugal (Inv. Hotel)

Gréfico 2: Investimento hoteleiro em Portugal e na Europa (% do total)

Fonte: Adaptado de Hotel Market Report 2019 elaborado pela Colliers International
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De acordo com as respostas dos principais players da industria hoteleira apresentadas
no “Atlas da Hotelaria 2020” produzido pela Deloitte (2020, p. 28), as principais fontes de
investimento na hotelaria em Portugal séo as indicadas a seguir (dentro de paréntesis sao
indicadas as percentagens dos players interrogados que referiram aquela fonte de
investimento): Private Equity/ Capital de Risco (50%); Grupos hoteleiros internacionais
(50%); Sociedades gestoras de fundos (31%); Investidores institucionais (19%); Fundos de

pensdes (6%); Companhias de seguros (6%); Fundos soberanos (0%).

No mesmo estudo, a Deloitte (2020, p. 28) apresenta 0s principais riscos para a
indUstria hoteleira portuguesa nos préximos 5 anos, com base na opinido dos principais
players da industria: Aumento da oferta de produtos alternativos (56%); Mao-de-obra
qualificada (50%); Crescimento dos mercados concorrentes (44%); Crescimento da
economia (31%); Legislacdo laboral (19%); Outro (19%).

No contexto europeu, a Deloitte (2020, p. 31) apresenta 0s cinco principais riscos
associados a Industria hoteleira, nos préximos 5 anos, por ordem decrescente de importancia:
“Crescimento da economia; “Black and grey swans”; Ataques terroristas; Tensao politica;
Relagdo entre a populacdo local e turistas (“overtourism phenomenon”)”. Expde, ainda, no
mesmo documento, 0s cinco principais desafios para a mesma inddstria, nos préximos 5
anos, por ordem decrescente de importancia (Deloitte, 2020, p. 31): “Capacidade de retengdo
de recursos humanos qualificados; Capacidade de atracdo e fidelizacdo de clientes
(millennials); Oportunidade de crescimento (aumento da margem operacional);

Oportunidade de investimento na Europa; Capacidade de adaptacgdo a novas tecnologias”.

No que diz respeito aos proveitos totais nos estabelecimentos de alojamento turistico,
por localizagdo geografica e tipologia de alojamento turistico, em 2019, através dos dados
apresentados pelo INE, em Portugal, a tipologia de alojamento Hotéis foi a que apresentou
proveitos totais mais elevados (69% dos proveitos em alojamento no pais) seguida da dos
Hotéis-apartamentos com cerca de 10% dos proveitos (Tabela 5). A Area Metropolitana de
Lisboa e o Algarve foram as regibes que se destacaram nos proveitos totais dos

estabelecimentos de alojamento turistico.
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Tabela 5: Proveitos totais nos estabelecimentos de alojamento turistico por Localizagdo
geografica (NUTS - 2013) e Tipologia, em 2019

Hotéis

Norte 497346

Centro 257197
Area
Metropolitana 1100463
de Lisboa

Alentejo 79108

Algarve 667535
Regiédo
Auténoma 93996
dos Agores
Regiédo
Autonomada 280587
Madeira

Portugal 2976234

Hotéis-
apartamentos

7415
8981

60706

239234

417886

Pousadas/Quintas Apartamentos Aldeamentos Alojamento no espago

da Madeira

15716
9303

18474

9273
6232

79683

turisticos

4771
2806

22224

4774
136441

6740

5309

183065

turisticos

2323
8216

14927

104487

0

138602

local

79877
44900

153362

16697
60151

8410

18238

381634

Turismo

rural e de ToiE

habitacao
35487 642935

24011 355414
2036 1372192

32328 174956
11666 1225746

4193 117115

8989 407457

118711 4295814

Fonte: Adaptado do INE

Em relacdo ao pessoal ao servico nos estabelecimentos hoteleiros, por NUTS I, de

acordo com o INE, em 2018 (tltimos dados disponiveis), a regido do Algarve é a que se

destaca com 29% das pessoas ao servi¢o nos estabelecimentos hoteleiros no pais (21 328

pessoas). A Area Metropolitana de Lisboa e 0 Norte precedem as anteriores, com 23% (16

810) e 15% (10 700) do total das pessoas ao servico de estabelecimentos hoteleiros em

Portugal, respetivamente (Grafico 3).
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Pessoal ao servico

REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA

é REGIAO AUTONOMA DOS ACORES
% ALGARVE
1% ALENTEJO
é" AREA METROPOLITANA DE LISBOA
Zg CENTRO

NORTE

0 5000 10000 15000 20000 25000
N.° de pessoal

Gréfico 3: Pessoal ao servico (N.°) nos estabelecimentos hoteleiros por localizacado
geogréfica (NUTS - 2013), em 2018

Fonte: Adaptado do INE

2.3. Contextualizacao/ Importancia da avaliagdo de projetos

Ao processo que se usa para decidir questdes relativas a investimentos nos ativos de
uma organizacdo, a longo prazo, denomina-se capital budgeting. De uma forma geral, o
conceito refere-se a ideia de que o capital ou os fundos a longo prazo, angariados pelas
empresas, sdo utilizados para investir em ativos que permitirdo a empresa criar valor
econdmico no futuro. Muitas vezes, os fundos angariados para investir em tais ativos ndo
sdo ilimitados, nem estdo infinitamente disponiveis. Assim, a empresa deve planear a forma

como estes fundos sdo investidos (Neelakantam, 2015).

Na perspetiva de Latimer (1980, p. 30), pode-se definir um ‘projeto’ como: “a
decisdo e as suas consequéncias de utilizar recursos escassos para atingir um fim definido”.
Como 0s recursos sao escassos, 0 investidor deve assegurar-se de que as receitas sao
superiores aos custos e de que o projeto que estdo a escolher é o melhor dentro das limitagdes

dadas.
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A decisdo de investimento de capital em projetos (capital budgeting) € uma das areas
de gestdo financeira mais importante e complexa em qualquer tipo de empresa, seja ela
pequena, média, grande ou mesmo multinacional (Egbide et al., 2013). Para Al-Mutairi et
al. (2018), o processo de capital budgeting € um mecanismo de planeamento utilizado pelas
empresas que serve para apoiar a tomada de decisdes aquando da avaliagdo de como alocar
recursos a diversos projetos de investimento. Os recursos tém de ser estrategicamente
alocados a projetos viaveis, de forma a alavancar o potencial de cash flow do investimento
(Egbide et al., 2013).

A qualidade desta decisdo requer aptiddes e competéncias, uma vez que determina
ndo sé a tomada de outras decisdes consequentes, como também o sucesso e a rentabilidade
futura da organizacdo (Egbide et al., 2013; Neelakantam, 2015; Wnuk-Pel, 2014).
Kengatharan (2016, p. 17) declara que o “capital budgeting é a coluna vertebral da gestéo
financeira”. Decisfes acertadas permitem gerir a mudanca estratégica de uma empresa e
sustentar o seu desempenho por periodos superiores a um ano, pois projetos viaveis poderdo
criar beneficios que irdo ajudar as empresas a obter receitas ou a reduzir custos futuros
(Michelon et al., 2020).

Considera-se como decisdes de investimento de capital, entre outras, as seguintes:
“aquisi¢des, investimento em novas instalagdes, desenvolvimento de novos produtos,
aplicacdo de novas tecnologias, adocdo de novos processos empresariais, ou alguma

combinagdo destes” (Emmanuel et al., 2010, p. 477).

Para Latimer (1980, p. 30), planear um projeto “¢ uma filosofia, um hébito induzido
de avaliar cada despesa de recursos com vista as alternativas, ao calendario e aos efeitos dos
sistemas”. A utilizagdo de técnicas de capital budgeting permite que os gestores ndo fagam
investimentos apenas porque os resultados indicam que 0s projetos serdo rentaveis, mas
tambeém porque serdo necessarios para a continuidade e a competitividade da organizagéo,
ou seja, devem estar em conformidade com objetivos maiores, para além do lucro pontual

do projeto (Souza et al., 2016).

De acordo com Pandey (2005) (cited by Egbide et al., 2013) e Egbide et al (2013),
existem cinco razdes que explicam o motivo pelo qual a avaliagcdo das decisdes de investir

num projeto s&do importantes.
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Em primeiro lugar, a deciséo de investimento de capital influencia significativamente
a taxa de crescimento de uma organizacdo, isto é, as consequéncias de uma ma decisao de
investimento, para a entidade investidora, podem causar um impacto muito negativo,
especialmente para empresas com baixa capacidade para aguentar resultados adversos ou
enormes perdas, como as PMEs. Uma deciséo de investimento inadequada, insuficiente ou

um sobreinvestimento pode estrangular a empresa e torna-la ndo competitiva.

Em segundo lugar, essas decisbes requerem, normalmente, grandes quantias de
fundos, o que torna imperativo que determinem a melhor forma de angariar e reembolsar
estes fundos e que se realize uma avaliagdo muito cuidada da viabilidade do projeto (Egbide
etal., 2013).

A terceira razdo resume-se ao facto de que é dificil prever o futuro, logo é arriscado
comprometer fundos durante um longo periodo de tempo. Desta forma, torna-se necessario

que os projetos sejam avaliados em termos de risco e retorno.

Em quarto lugar, a maioria das decisdes tem um caracter irreversivel, pois existe
dificuldade em encontrar um mercado de segunda mao para os bens de capital adquiridos, e
requerem um compromisso a longo prazo. Por fim, observa-se que estas decisGes sdo as mais
complexas de tomar, tanto em termos de incertezas em relacdo as estimativas de fluxo de
caixa futuro, bem como em relacdo aos impactos sociais, tecnoldgicos, econémicos e
politicos nas estimativas, ndo esquecendo que o timing das decisdes de capital budgeting é
importante. Quando sdo angariados grandes montantes de fundos, as empresas devem prestar
muita atencdo aos mercados financeiros, pois o custo do capital esta diretamente relacionado

com a taxa de juro atual (Egbide et al., 2013; Neelakantam, 2015).

Como nos varios setores econdémicos, o desenvolvimento na inddstria do turismo
envolve, necessariamente, uma despesa de tempo, esforco e dinheiro e antecipa um retorno
desse investimento, compreendendo componentes financeiras, econdmicas e sociais.
Dependendo da natureza da organizacéo (ou organizagdes) investidora, o significado de uma
ou mais destas componentes ira predominar (Kendell, 1982). Nesta industria, a abordagem
de planeamento de projetos tenta incutir uma andlise quantitativa, ou, pelo menos, uma

andlise baseada na avaliacdo prévia de todas as alternativas e consequéncias (Latimer, 1980).
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Desta forma, o célculo de estimativas precisas dos custos de financiamento do
alojamento é essencial para determinar se um projeto proposto é viavel ou ndo. Além disso,
a estimativa incorreta dos custos de financiamento pode resultar na apresentacdo de
propostas pouco sensatas por parte de potenciais investidores no alojamento - quer
proponham precos demasiado baixos ou demasiado altos. Mesmo ligeiras flutuagoes
ascendentes ou descendentes nas taxas de juros hipotecérias podem ter um efeito substancial
no pagamento do servico da divida. Por essas razdes, as partes interessadas no investimento
devem esforcar-se por avaliar com precisao os custos de financiamento de um alojamento
(O’Neill, 2000).

Para este processo de capital budgeting existe uma grande variedade de técnicas
disponiveis para os investidores/gestores utilizarem (Andrés et al., 2015). Varios estudos
identificaram que os investidores ndo utilizam todos os mesmos indicadores e que ha uma
diferenca significativa entre os que usam praticas mais simples e os que usam praticas
sofisticadas e avancadas apresentadas na literatura, identificando assim uma lacuna entre a
pratica e a teoria (“theory-practice gap”). Alguns estudos sugerem que existem
caracteristicas inerentes as empresas e ao perfil dos investidores/gestores que influenciam a
utilizacdo de diferentes praticas de capital budgeting (Andrés et al., 2015; J. Graham &
Harvey, 2001; Hermes et al., 2007).

2.4. Revisao Sistematica da Literatura

De acordo com Michelon et al. (2020, p. 3), “uma revisdo sistematica é um meio de
avaliar e interpretar toda a investigacdo disponivel relevante para uma questdo de
investigacdo, area tematica, ou fendmeno de interesse”. Essa revisdo tem como principal
objetivo avaliar um tema de investigacdo, utilizando uma metodologia 0o mais fidvel e

rigorosa possivel (Michelon et al., 2020).

Assim, este subcapitulo pretende identificar as principais investigacdes na tematica
em andlise, de forma a cumprir o objetivo do presente estudo: identificar as
dimensGes/indicadores de analise de viabilidade de projetos de alojamentos turisticos

identificadas pelos autores.
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Para tal, foi elaborada uma Revisdo Sistematica da Literatura sobre as técnicas de
capital budgeting, utilizadas nas micro, pequenas, médias e grandes empresas, tanto dos
paises desenvolvidos como dos paises em desenvolvimento, para avaliar a viabilidade de

projetos, identificadas nos artigos publicados desde 2016 até 2021 na base de dados Scopus.

O processo de Revisdo de Literatura iniciou-se com a definicdo da utilizacdo de
apenas uma base de dados cientifica: a Scopus.

Apdbs algumas pesquisas exploratdrias do tema, foram definidas duas palavras-chave

para a pesquisa dos artigos na base de dados:
e capital budgeting
e practice*

Estas palavras-chave foram introduzidas no painel de pesquisa da Scopus da seguinte
forma: “capital budgeting” AND “practice*”.

A pesquisa foi realizada no inicio da investigacdo em janeiro 2021 e novamente em
setembro de 2021. Desta segunda vez, verificou-se a adicdo de novos artigos que foram

incorporados na anélise.

Pesquisando na Scopus estas palavras-chave com a definigdo “Article title, Abstract,

Keywords”, obtiveram-se 312 documentos.

De forma a reduzir o nimero de artigos para analisar na Revisdo Sistematica da
Literatura, definiram-se alguns critérios de limite utilizando as opcGes dadas pela Scopus. A
pesquisa foi limitada a:

e Documentos escritos em lingua inglesa;

e Documentos nas areas de estudo Business, Management and Accounting;

Economics, Econometrics and Finance; Social Sciences; Decision Sciences;

e Documentos na tipologia de artigos e de capitulos de livros.
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Com estes limites, foram obtidos 229 documentos. Uma vez que o nimero era
elevado, optou-se por analisar os titulos, resumos e palavras-chave dos 229 documentos,
apenas aproveitando aqueles que, de alguma forma, referissem o processo de capital

budgeting e/ou indicadores. Apds esta analise, a amostra decresceu para 149 documentos.

De forma a restringir novamente este nimero, voltou-se a ir & base de dados Scopus
e a restringir os 149 documentos através da area de estudo, escolhendo apenas os que
estavam enquadrados nas areas de Business, Management and Accounting e Economics,

Econometrics and Finance. Apenas se observou a reducdo de 4 documentos.

Nestes 145 documentos foi encontrado, um artigo publicado em 2021, com uma
revisdo sistematica da literatura realizada entre os anos de 1966 e 2016, com as técnicas de
capital budgeting registadas nos 80 artigos identificados e publicados durante esses anos. Ja
estando esse trabalho realizado por Siziba & Hall (2021), definiu-se complementar o estudo
do mesmo analisando os documentos de 2016 até 2021 que estavam inseridos na amostra
dos anteriores 145 documentos. Assim, foram identificados 33 documentos.

De seguida, decidiu-se restringir a revisdo sistematica apenas a documentos na
tipologia de “artigo cientifico” e a excluir os artigos que ndo identificassem

indicadores/técnicas de capital budgeting.

Assim, foram identificados 23 artigos a analisar, incluindo o artigo dos autores Siziba
& Hall (2021). Ap6s a sua recolha, os 23 artigos foram analisados e encontraram-se 0s
indicadores econdmico-financeiros, ndo econodmico-financeiros, o grau de importancia
atribuida pelas empresas, nos paises em estudo, e as caracteristicas das empresas e dos
empresarios que levam a uma utilizacdo de diferentes indicadores no processo de capital
budgeting.

Para a realizacdo da restante revisao da literatura, partiu-se da revisao sistematica da
literatura e avangou-se num processo de “snowball”, em que houve identificacdo de outros
artigos através das referéncias dos 23 artigos iniciais. Na Figura 1 encontra-se sistematizado

este processo metodologico de filtracdo dos artigos, indicando o seu nimero por fase.
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Artigos obtidos na
Scopus através das
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312
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Figura 1: Resumo da metodologia utilizada na filtracdo dos artigos

Fonte: Elaboracédo prépria

2.4.1. Caracterizacdo dos artigos a analisar

Nesta seccdo € apresentada uma analise quantitativa da base de artigos que foram
selecionados que se vai focar em aspetos relacionados com a distribui¢do da publicacdo dos
artigos por anos, a distribuicdo dos artigos por pais de analise, a distribuicdo por tipologia
de documento, a distribuicdo por area de estudo e a distribuicdo por revista em que foram
publicados.

Foram selecionados 23 artigos para analise, segundo a metodologia explicada no
inicio do capitulo 2.4 desta investigagdo. Relativamente a distribuicdo da publicacdo dos
artigos por anos, é possivel verificar, através do Gréafico 4 que, dentro dos 23 documentos

selecionados, foram publicados mais artigos nos anos de 2016, 2017 e 2018, sabendo que o
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ano de 2021 ainda ndo terminou. Em 2019 e 2020, apenas foram publicados trés artigos com
referéncias a técnicas de capital budgeting na avaliacdo de projetos de investimento.

Artigos publicados por ano

Documentos
w

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ano

Gréafico 4: Namero de artigos publicados por ano

Fonte: Elaboracdo propria

No que se refere a distribuicdo dos artigos por pais de andlise, é de notar que no
Gréfico 5 apenas se apresentam os 10 primeiros resultados. Dos 14 paises em analise, 0
Brasil, o Kuwait, a Sri Lanka, a india, a Alemanha e a Suica s&o os mais estudados, dentro
dos 23 artigos selecionados. Da totalidade dos paises, 6 sdo paises desenvolvidos e 8 sdo
paises em desenvolvimento, de acordo com a definicdo do The World Bank (2021), explicada
no préximo subcapitulo. E também possivel verificar que existem 4 artigos em que o pais

em estudo nao € identificado, sendo artigos que analisam o tema de uma forma abrangente.
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Artigos por pais
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Documentos

Gréfico 5: Numero de documentos por pais de analise

Fonte: Elaboracdo propria

Relativamente a distribuicdo por tipologia de documento, um dos critérios de selecao
de documentos definidos na metodologia da revisdo sistematica da literatura foi selecionar
apenas documentos na tipologia de artigo cientifico, eliminando livros, capitulos de livros,
teses, entre outros. Assim, na pesquisa elaborada na Scopus foram eliminados todos os
documentos que ndo fossem artigos cientificos. Desta forma, os 23 documentos selecionados
correspondem a artigos cientificos refletindo-se na percentagem de 100% apresentada no
Gréfico 6.
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Documentos por tipologia

Artigo: 100%

= % de documentos por tipologia

Gréfico 6: Percentagem de documentos por tipologia

Fonte: Elaboracdo propria

No que se refere a distribuicdo dos artigos por area de estudo, é possivel
verificar, através do Grafico 7, que estdo distribuidos por cinco grandes areas de
estudo: Negocios, Gestdo e Contabilidade; Economia, Econometria e Finangas;

Ciéncias Sociais; Energia; e Engenharia.

Destas cinco areas onde foram realizados estudos de indicadores de capital
budgeting, entre os anos de 2016 e 2021, destacam-se as areas de Negdcios, gestdo e
contabilidade (53%) e Economia, econometria e financas (36%), com as

percentagens mais elevadas de documentos.
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Gréfico 7: Percentagem de documentos por area de estudo

Fonte: Elaboracédo propria

O proposito de apresentar as revistas onde foram publicados os artigos cientificos em
andlise € identificar as revistas que foram recetivas a investigacdo de préaticas de capital
budgeting e que dedicaram espaco a publicacdes sobre o tema em questdo (Michelon et al.,
2020). Observou-se que os 23 artigos selecionados foram publicados em 18 revistas
diferentes. Pela Tabela 6, é possivel verificar que se destaca a revista “Managerial Finance”,
com 3 artigos, seguida dos “International Journal of Business and Globalisation”, “Asian
Journal of Business and Accounting” e “Global Business and Economics Review”, com 2

artigos cada.
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Tabela 6: Numero de artigos publicados por revista

N.° de

artigos

Managerial Finance 3

International Journal of Business and Globalisation

Asian Journal of Business and Accounting

Global Business and Economics Review

Asian Economic and Financial Review

Cogent Economics and Finance

Contaduria y Administracion

Corporate Ownership and Control

Global Finance Journal

IIMB Management Review

International Journal of Recent Technology and Engineering

Journal of Advances in Management Research

Journal of Applied Business Research

Journal of Asian Finance, Economics and Business

Journal of Banking and Finance

Public Budgeting and Finance

Qualitative Research in Accounting and Management

World Review of Entrepreneurship, Management and Sustainable

Development

Total de artigos 23
Fonte: Elaboragdo prépria

Revista:

G R EREIDTINYLY

2.4.2. Analise dos artigos selecionados

Apos a identificacdo e a caracteriza¢do quantitativa dos artigos selecionados da base
de dados internacional Scopus, foi realizada uma analise qualitativa, de forma a identificar
os indicadores/técnicas envolvidos no processo de capital budgeting, o seu grau de
importancia e as caracteristicas das empresas e dos investidores que se encontram nos 23

artigos em analise.

De modo semelhante ao que foi realizado pelos autores Siziba e Hall (2021) no seu
artigo, a identificacdo dos indicadores referidos nos artigos encontra-se dividida por paises

desenvolvidos, paises em desenvolvimento e Africa do Sul.
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O grau de desenvolvimento de cada pais foi atribuido de acordo com a definicéo do
“The World Bank”. Para 0 Banco Mundial, o Rendimento Nacional Bruto (RNB) per capita
(em ddlares americanos, convertido a partir da moeda local utilizando 0 método do Atlas do
Banco Mundial) é o indicador que melhor resume o nivel de desenvolvimento de um pais,
devido a sua estreita correlagdo com outras medidas ndo monetarias de qualidade de vida,
como a esperanca de vida a nascenca, taxas de mortalidade em crianga e taxas de matricula
na escola. Assim, os paises do mundo estdo divididos em quatro grupos de rendimento
(dados de 2020): baixo rendimento (até $1.045), médio-baixo rendimento ($1.046 a $4.095),
meédio-alto rendimento ($4.096 a $12.695), alto rendimento (a partir de $12.696) (The World
Bank, 2021). Os paises desenvolvidos correspondem aos paises que se inserem no grupo de
alto rendimento, sendo os paises em desenvolvimento todos 0s que se encontram nos

restantes grupos de rendimento.

Nas tabelas seguintes (Tabela 7, Tabela 8, Tabela 9 e Tabela 10) foram identificados
0s autores dos artigos selecionados para analise, 0 pais/paises em andlise no artigo e 0s
indicadores/técnicas de capital budgeting (CB) econdémico-financeiros encontrados pelos
autores reconhecidos como técnicas simples, sofisticadas, avancadas (que avaliam o risco) e
que estimam o cost of capital e o cost of equity (taxas de desconto), utilizadas no processo
de capital budgeting.

30



PRATICAS DE CAPITAL BUDGETING NA INDUSTRIA DO ALOJAMENTO TURISTICO EM PORTUGAL

Tabela 7: Técnicas de capital budgeting financeiras nos paises desenvolvidos

Autor e ano “Elk . Técnicas de CB
desenvolvido

Siziba & Hall, (2021): Paises DCF, PB, ARR, IRR, NPV, ROI, ROV
1966-2016 desenvolvidos

Schlegel, D., Frank, F., Alemanha ROI, PB, NPV, IRR, DPB, Cost comparison, Earnings

Britzelmaier, B. (2016) comparison, Qualitative assessment, EVA, Hurdle rates

(HR)

AlKulaib, Y.A., Al- Kuwait NPV, IRR, MIRR, PB, DPP, HR, use of ratios,

Jassar, S.A., Al-Saad, K. sensitivity analysis (SNA), value at risk (VaR), scenario

(2016) analysis (SA), ROV, variable discount rate, average

discount rate (ADR)

Graham, P., Sathye, S. Indonésia e NPV; IRR; DPB; PB; ROI; ROV; Probability analysis;

(2018) Austrélia Simulations; Certainty equivalents (CE); SA; Discount

rate adjustment; SNA

Al-Mutairi, A., Naser, Kuwait ARR, PB, NPV, PI, IRR

K., Saeid, M. (2018)
Khalfan, T., Sturluson, Islandia PB, NPV, IRR, accounting method, costing method,

1.b. (2018)

ROV, cost of debt, WACC, CAPM, Arbitrage Pricing
Theory (APT)

Hirlimann, C., Al-Ali,
J., Bengoa, D.S. (2019)

Suica, Alemanha

IRR, NPV, SA, SNA, Equity return rate (ROE), HR,
Project return rate, PB, Multiple approach, Valuing
opportunities and synergy possibilities, Monte Carlo
simulations, PI, ROV, VaR, WACC; CAPM,;
Earnings/price ratio; CE; APT

Hirlimann, C., Al-Ali,
J., Bengoa, D.S.(2020)

Suica e Alemanha

IRR, NPV, ERR, HR, project return rate, PB, SA, SNA,
Monte Carlo simulations, WACC; CAPM, CE

Britzelmaier, B.,
Pépplow, U.,
Andraschko, L. (2020)

Sudoeste da
Alemanha, Baden-
Wirttemberg

DPB, Annuity method, IRR, NPV, PB, ROI, earnings
comparison, cost comparison

Kim, T., Lee, H., Park,
K., Waggle, D. (2021)

Coreia do Sul

NPV, IRR, DPB, PI, HR, APV, ARR, Earnings multiple
(EMA), Simulation, VaR, PB, CAPM

Fonte: Elaboracao propria

A Australia é um pais desenvolvido e a Indonésia esta categorizada como um pais

em desenvolvimento (The World Bank, 2021), no entanto, como sdo analisados no mesmo
artigo cientifico, optou-se por colocar 0 mesmo artigo nas tabelas dos paises desenvolvidos

e em desenvolvimento (Tabelas 7 e 8), em simultaneo.
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Tabela 8: Técnicas de capital budgeting financeiras nos paises em desenvolvimento

Autor e ano Pais em Técnicas de CB
desenvolvimento

Siziba & Hall, (2021): Paises em DCF, PB, ARR, IRR, NPV, ROV

1966-2016 desenvolvimento

Souza, Lunkes (2016) Brasil NPV, IRR, MIRR, PI, PB, DPB, ARR, ROV, SA,

SNA, Monte Carlo simulation, Decision tree,
WACC, random rate, average return rate of similar

projects
Batra, R., Verma, S. india PB, ARR, NPV, IRR, MIRR, HR, EMA, APV,
(2017) DPB, PI, NPV adjusted with real options analysis,

EVA, WACC, CAPM, SNA, SA, CE, probability
theory, decision tree analysis, and Monte Carlo

simulation
Lima, A.C., Da Silveira, Brasil Detailed management, cost analysis, unit cost,
J.A.G., Matos, F.R.N., marginal profit, IRR, cost-benefit analysis, PB,
Xavier, A.M. (2017) productivity index
Baker, H.K., Jabbouri, 1., Marrocos IRR, ARR, PB, NPV, PI, DPB, APV, MIRR, ROV,
Dyaz, C. (2017) SNA, SA, decision trees, Simulation analysis,

Adjust the PB, Change the required return,
Mathematical programming, CE, Accounting return
on equity, Earning/price ratio, CAPM, Multi-factor

asset pricing model,

Kengatharan, L. (2018) Sri Lanka PB, ARR, IRR, NPV, APV, DPB, PI, HR, EMA,
SNA, VaR, ROV; Average Historical Return on
Stock; CAPM, Regulatory decisions, Discounted
model/ Earnings model

Graham, P., Sathye, S. Indonésia e NPV; IRR; DPB; PB; ROI; ROV; Probability
(2018) Austrélia analysis; Simulations; CE; SA; Discount rate

adjustment; SNA
Kengatharan, L., Nurullah, Sri Lanka DPB, ARR, PB; Probability Analysis, SA, Adjusted
M. (2018) RRR, IRR, Uncertainty absorption in cash flows,

SNA, NPV, ROV, Game Theory Decisions,
Decision Trees, CAPM

Jha, A, Arora, S. (2019) india Monte Carlo simulation, NPV, SNA, SA
Mubashar, A., Tariqg, Y.B. Paquistéo NPV, IRR, PI, HR, PB, DPB, EMA, APV, MIRR,
(2019) ARR, WACC, CAPM, Cost of debt, SA, SNA,

Decision tree analysis, ROV
Sarsour, W.M., Sabri, Malésia MIRR
S.R.M. (2020)

Fonte: Elaboracao propria

Como referido anteriormente, apesar da Africa do Sul ser considerado um pais em
desenvolvimento, foi apresentado numa tabela a parte (Tabela 9) de forma a estar em

semelhanca com o estudo apresentado no artigo do Siziba e Hall (2021).
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Tabela 9: Técnicas de capital budgeting financeiras na Africa do Sul (pais em
desenvolvimento)

Autor e ano Africa do Sul Técnicas de CB
Siziba & Hall, (2021): 1966- | Africa do Sul DCF, PB, ARR, IRR, NPV, ROI
2016

Hall, J.H., Sibanda, T. (2016) | Africado Sul | IRR, NPV, EVA, ARR, Pl, DPB, PB, WACC

Fonte: Elaboracao propria

Na Tabela 10 encontram-se as técnicas de capital budgeting apresentadas nos artigos

sem identificacdo de pais, isto é, artigos que ndo realizaram casos de estudo num

determinado pais, optando por uma investigacdo mais geral.

Tabela 10: Técnicas de capital budgeting financeiras em estudo sem identificacdo de pais

Autor e ano Sem Técnicas de CB
identificacdo de
pais
Siziba & Hall, (2021): 1966- DCF, PB, ARR, IRR, NPV, ROI, ROV
2016
Couch, R.B. (2016) Sem PB
identificacdo do
pais
Lambrecht, B.M. (2017) Sem Real options
identificacdo do
pais
Harlimann, C., Bengoa, D.S. Sem Formal risk analysis, ROV, PB, DPB, SNA, SA,
(2017) identificacdo do Monte Carlo simulations, VaR, CE, NPV, IRR,
pais Pl, APV, ARR, Multiple approach, CAPM,;

Arbitrage pricing model; Multifactor model,
Proxy models

Fonte: Elaboracao propria

De uma forma geral, é possivel observar que tanto paises desenvolvidos como paises

em desenvolvimento utilizam os varios tipos de técnicas de capital budgeting: simples,

sofisticadas, avancadas (que avaliam o risco) e que estimam o cost of capital e o cost of

equity. De salientar que o NPV apenas ndo € referido/utilizado num estudo no Brasil na

industria do algod&o, dando espaco a outras tecnicas como a analise do custo-beneficio.
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No entanto, tanto paises desenvolvidos como em desenvolvimento utilizam o NPV.
A IRR e 0 PB também sdo amplamente reconhecidos como técnicas de CB nos dois grupos
de paises. O VaR é um método mais apreciado pelas empresas dos paises desenvolvidos, ao
contrario das técnicas que avaliam o risco de projetos de investimento (SA, SNA,
Simulations) que sdo mais identificadas em paises em desenvolvimento (8 em 11 artigos) do
que em paises desenvolvidos (4 em 9 artigos), contrariamente ao que seria de esperar, pois
sdo técnicas mais complexas de utilizar. De forma a calcular a estimativa do cost of capital
e do cost of equity, sdo identificados o CAPM e o WACC, respetivamente, de forma

equitativa entre os dois grupos de paises.

Tabela 11: Técnicas de capital budgeting ndo econdémico-financeiras

(2017)

Autor e ano Pais Técnicas ndo economico-financeiras de CB
Graham, P., Sathye, Indonésia e Strategic and competitiveness information; Customer
S. (2018) Austrélia information; Employee information; Environmental
information; Political and regulatory information; Quality

information; Social and community information; Supplier

and raw materials information; Synergy information

Al-Mutairi, A., Kuwait Strategic planning, Social responsibilities, Employees
Naser, K., Saeid, M. capabilities, Employees responsibilities, Employees morale,
(2018) Protecting environment, Corporate image
Batra, R., Verma, S. india Project linkage with corporate objectives and strategy;

Customer market/demand analysis; availability of raw
material, power and other basic amenities; availability of
manpower; suitable project location; availability of suitable
technology; social considerations of employee and public
safety; necessity of maintaining existing product lines; need
to meet competition; country interest/government direction
in particular area; government regulation/legal norms, tax
benefits or incentives; environmental constraints; availability
of qualified managerial personnel; capacity availability

Fonte: Elaboracdo propria

Dos 23 artigos selecionados, apenas trés, para além dos indicadores economico-

financeiros, estudam os indicadores ndo econdmico-financeiros que apoiam o processo de
capital budgeting, ao avaliar projetos de investimento (Tabela 11). Estes artigos referem-se
a indicadores qualitativos que abrangem diversas areas, nomeadamente, estratégia, social,

ambiental, politica, tecnologica, recursos humanos e localizagdo/infraestruturas envolventes.
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Nesta amostra conclui-se que uma percentagem alta dos autores neste periodo de tempo néao
demonstrou preocupacao/interesse em incluir este tipo de analise na avaliag&o de viabilidade

de projetos de investimento.

De seguida, foi realizada uma analise dos indicadores, por ordem de
importancia/ordem de utilizacdo, nos diferentes 23 artigos cientificos. Apesar de todos 0s
documentos identificarem indicadores de capital budgeting, nem todos apresentam uma
hierarquia dos mesmos. Assim, nas tabelas seguintes (Tabelas 12 a 16) apresentam-se as
classificacOes identificadas pelos autores nos seus estudos, dos artigos que era possivel

retirar essas conclusdes através da sua leitura.
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PB

ARR

cost
comparison

earnings
comparison

Equity return

rate/ROE

Project
return rate

ROI

Cost-benefit

ratio
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Classificagdo

mais usada

2.2 mais usada

mais usada em
PMEs

3° mais usada

3% a usar

(frequentemente)

40 g usar

(frequentemente)

mais usada

mais usada
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Tabela 12: Técnicas de CB de Non-DCF classificadas por importancia, nos artigos da R. S. Literatura

Autor(es) e ano

(Souza & Lunkes,
2016)
(Khalfan &
Sturluson, 2018)
(Lima et al., 2017)

(Baker et al., 2017)

(Britzelmaier et al.,
2020)

(Britzelmaier et al.,
2020)

(Hurlimann et al.,
2020)
(Hurlimann et al.,
2019)

(Hurlimann et al.,
2020)

(Graham & Sathye,
2018)

(Limaet al., 2017)

Classificagao

2.2 mais usada

3.2 mais usada

4.2 com mais
relevancia

raramente é
usada

Muitas vezes é
usada

59 a usar

2.2 ausar em
PMEs

Autor(es) e ano | Classificagédo

(AlKulaib et al.,
2016)
(Batra & Verma,
2017)

(P. Graham &
Sathye, 2018)

(Schlegel et al.,
2016)
(Al-Mutairi et
al., 2018)

(Schlegel et al.,
2016)

(Schlegel et al.,
2016)

(Baker et al.,
2017)

(Hurlimann et
al., 2019)

(Britzelmaier et
al., 2020)

3.2 mais
usada

por vezes é
usada

3° mais
relevante

Autor(es) e ano

(Hall & Sibanda,
2016)

(Baker et al., 2017)

(Kengatharan,
2018)
(Kengatharan &
Nurullah, 2018)
(Kim et al., 2021)

(Kengatharan,
2018)
(Kengatharan &
Nurullah, 2018)

(Schlegel et al.,
2016)

Classificagdo

4.2 mais usada

raramente é
usada

Autor(es) e ano

(Britzelmaier et al.,
2020)

(Souza & Lunkes,
2016)

(Hall & Sibanda,
2016)

(Batra & Verma,
2017)
(Mubashar & Tariq,
2019)

(Kim et al., 2021)

Autor(es) e ano

(Al-Mutairi et al.,
2018)
(Mubashar & Tariq,
2019)
(Schlegel et al.,
2016)

Classificagao

59 a ser usada

6.2 a ser
usada (Hurlimann et al.,
2020)
(Hurlimann et al.,

2019)



EMA
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(Batra & Verma,
2017)
(AlKulaib et al.,
2016)
por vezes é (Mubashar & Tariq, raramente é (Hurlimann et
usada 2019) usada al., 2019)
(Kengatharan,
2018)
(Kimetal.,
2021)

Fonte: Elaboracao prépria

Uma vez que a maioria dos artigos categoriza as técnicas utilizadas no processo de capital budgeting, nesta investigacdo também se
dividiram os diferentes indicadores em: técnicas de CB de fluxo de caixa ndo descontado (Non-DCF, consideradas técnicas mais simples —
Tabela 12), de fluxo de caixa descontado (DCF, consideradas técnicas sofisticadas — Tabela 13), técnicas avangadas que avaliam o risco do
projeto (Tabelas 14 e 15) e técnicas que estimam o Cost of equity e o Cost of capital (Tabela 16) (Batra & Verma, 2017; P. Graham & Sathye,
2018; Hirlimann et al., 2020; Kim et al., 2021; Mubashar & Tariq, 2019)
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Tabela 13: Técnicas de CB de DCF classificadas por importancia, nos artigos da R. S. Literatura

Técnica | Classificagéo Autor(es) e ano
(Batra & Verma, 2017)
(Graham & Sathye, 2018)
(Al-Mutairi et al., 2018)
(AlKulaib et al., 2016)
(Kengatharan, 2018)
(Kengatharan & Nurullah,
2018)

(Kim et al., 2021)
(Mubashar & Tariq, 2019)
(Schlegel et al., 2016)

NPV 1.2ausar

(Batra & Verma, 2017)
(Baker et al., 2017)
(Hall & Sibanda, 2016) PMEs
(Hurlimann et al., 2020)
(Hurlimann et al., 2019)

IRR 12ausar

(Kengatharan, 2018)
(Kengatharan & Nurullah,
2018)
(Mubashar & Tarig, 2019)

frequentement

DPB ,
e é usada
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Classificaca

0

2.2 mais
usada

2.2 mais
usada

por vezes é
usada

Autor(es) e ano CIas;:)flcag Autor(es) e ano
(Souza & Lunkes,
2016)
(Hall & Sibanda, 2016)
PMEs
(Hurlimann et al., 3.2 mais (Graham &
2020) usada Sathye, 2018)
(Hurlimann et al.,
2019)
(Khalfan & Sturluson,
2018)
(Kengatharan, 2018) (Al-Mutairi et
al., 2018)
(Kengatharan & (Souza &
Nurullah, 2018) 3.2 mais Lunkes, 2016)
(Kim et al., 2021) usada (Khahéan Py
(Mubashar & Tariq, Sturl
2019) urluson,
2018)
(Batra &
Verma, 2017)
(Graham &
Sathye, 2018)
(Baker et al., 2017) (AlKulaib et al.,
(Britzelmaier etal., | raramente é 2016)
2020) usada (Souza &
(Schlegel et al., 2016) Lunkes, 2016)
(Hall &
Sibanda, 2016)
(Kimetal.,
2021)

Autor(es) e

Classificagdo
ano

Classificagdo

4.2 mais usada
(frequentemente)

(Baker et al.,

2017) raramente é usada

(Graham &
Sathye,
2018)
(AlKulaib et
al., 2016)

4.2 a usar raramente é usada

Autor(es) e ano

(Britzelmaier et al.,
2020)
(Lima et al., 2017)

(Britzelmaier et al.,
2020)
(Lima et al., 2017)
(Schlegel et al., 2016)



Pl

APV

Hurdle
rate

MIRR
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(Batra & Verma, 2017)
(Hall & Sibanda,

4.%aser 2016) PMES
I i - o (Mubashar & Tariq, usada (Souza & . (Baker et al., . o
2.2 mais usada (Al-Mutairi et al., 2018) 3% a ser usada 2019) (frequente | Lunkes, 2016) por vezes é usada 2017) raramente é usada (Hurllrz‘noalngr; etal.,
mente) (Kengatharan, 2018)
(Kimetal., 2021)
(Batra & Verma, 2017)
Por vezes é raramente é (Baker et al., 2017)

(Mubashar & Tarig, 2019)

usada usada (Kengatharan, 2018)

(Kim et al., 2021)

(Hurlimann et al., 2020)

4.2 a ser usada (Batra & Verma, 2017)

(Hurlimann et al., 2019) raramente é .
(freq“ee’;teme”t (Kim et al., 2021) usada ((A‘y:#'z'tﬁ;rtaﬁ'ﬁg)
(Mubashar & Tarig, 2019) 9 '
(Batra & Verma, 2017)
raramente é (Baker et al., 2017)
usada (Souza & Lunkes, 2016)

(Mubashar & Tarig, 2019)
Fonte: Elaboracéo propria
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Pela analise das Tabelas 12 e 13 é possivel observar que a técnica de non-DCF mais
utilizada nos paises em estudo é o payback (PB). A maioria dos paises que referenciam esta
técnica como importante a utilizar, séo paises em desenvolvimento e hd um maior nimero
de paises que classifica 0 PB como a quinta técnica a ser usada no processo de avaliacdo de

projetos.

O accountig rate of return (ARR) é a segunda técnica de CB non-DCF mais
identificada nos estudos em analise, no entanto, é referida, maioritariamente, como sendo
uma técnica raramente utilizada pelas empresas. Os restantes indicadores de CB de non-DCF
sdo menos referidos e apresentam menor relevancia na literatura em estudo, destacando-se
0 ROI (return on investment) pela sua elevada relevancia nos poucos artigos em que se
encontra e o cost-benefit ratio por ser considerado muito importante numa amostra

constituida por PMEs.

As técnicas de fluxo de caixa descontado sdo consideradas sofisticadas. Examinando
o0 conjunto dos indicadores em analise, observa-se que cerca de 57% dos artigos cientificos
analisados identificam o NPV ou o IRR como o primeiro indicador a utilizar no processo de
CB, sendo 0 NPV o0 que tem mais artigos a referi-lo como o mais utilizado (Tabela 13). E de
notar que, na maioria dos casos, quando o NPV € identificado como o primeiro instrumento,

0 mesmo artigo identifica o IRR como segundo indicador a utilizar, e vice-versa.

Aproximadamente, 52% dos autores identifica 0 DPB como um indicador de CB, no
entanto, metade considera-o pouco relevante e raramente o utiliza. O Pl é utlizado com
frequéncia principalmente nos paises em desenvolvimento, sendo que a maioria dos artigos

que o referencia identificam-no como raramente utilizado pelas empresas.

Dos 23 artigos em estudo, 7 apresentam a Hurdle rate. Salienta-se que este indicador
é mais apreciado em paises desenvolvidos, sendo frequentemente utilizado, do que nos
paises em desenvolvimento. As técnicas de DCF, APV e a MIRR raramente sdo usadas no

processo de capital budgeting, nos estudos em analise.

40



PRATICAS DE CAPITAL BUDGETING NA INDUSTRIA DO ALOJAMENTO TURISTICO EM PORTUGAL

Tabela 14: Técnicas avangadas de CB classificadas por importancia, nos artigos da R. S.

Literatura
Técnica Classificagéo Autor(es) e ano
(Batra & Verma, 2017)
EVA raramente é usada (Hall & Sibanda, 2016)
(Schlegel et al., 2016)
(AlKulaib et al., 2016)
VaR raramente é usada (Hdrlimann et al., 2019)

(Kengatharan, 2018)
(Kim et al., 2021)

Game theory | raramente é usada (Kengatharan & Nurullah, 2018)
Fonte: Elaboracéo prépria

No que se refere a técnicas avancadas de CB, tal como se observa nas Tabelas 14 e
15, sdo na sua generalidade raramente aplicadas pelas empresas. Este facto é justificado por
alguns autores com a complexidade de utilizacdo das mesmas e a falta de conhecimento em
aplica-las. Esta tabelas apresentam os métodos de avaliacdo que incorporam O risco
identificados pelas empresas dos paises em estudo para avaliar os projetos de investimento.
As técnicas avancadas menos utilizadas sdo a EVA, VaR, game theory, decision tree
analysis, probability theory e Monte Carlo simulation. No entanto, a Monte Carlo
simulation, no artigo dos autores Jha & Arora (2019), é considerada a técnica de CB que

atualmente melhor avalia o risco de um projeto.

A analise de sensibilidade e a analise de cenarios sao as técnicas mais identificadas
e utilizadas pelas empresas. Cerca de 43% dos estudos apontam a andlise de sensibilidade
como sendo a técnica de avaliacdo de risco no processo de CB a utilizar em primeiro ou em
segundo lugar. Aproximadamente, 30% apresentam a analise de cenarios como primeira ou

segunda técnica a utilizar na avaliacdo de risco de projetos de investimento.

A avaliacdo de opcOes reais (ROV) sobressai por ser uma das técnicas avancadas
mais identificada nos artigos cientificos (cerca de 52% dos paises identificam esta técnica).
Apesar de existirem 3 paises que valorizam este indicador e que o utilizam na avaliagdo de
projetos, os restantes raramente o utilizam. No entanto, em varios destes estudos afirma-se
que é uma pratica que tem ganho cada vez mais expressdo no mundo empresarial e que ira

continuar a ganhar.
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Sensitivity
analysis

Scenario
analysis

Decision
tree
analysis

Probability
theory

Monte
Carlo
simulation

ROV
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Tabela 15: Técnicas de CB avangadas mais sofisticadas classificadas por importancia, nos artigos da R. S. Literatura

Classificacéo

mais usada

mais usada

2.2 mais
popular(often)

2.2 mais usada

melhor forma
de analisar o
risco

3.2 mais usada

Autor(es) e ano
(Batra & Verma, 2017)
(Graham & Sathye, 2018)
(Baker et al., 2017)
(Kengatharan, 2018)
(Kengatharan & Nurullah,
2018)

(Kim et al., 2021)
(Souza & Lunkes, 2016)
(Hurlimann et al., 2020)
(Hurlimann et al., 2019)
(Mubashar & Tarig, 2019)

(Baker et al., 2017)

(Kengatharan & Nurullah,
2018)

Abhishek, Arora (2019)

(AlKulaib et al., 2016)

Classificacéo

2.2 mais usada

2.2 mais popular

raramente é

usada

raramente é
usada

frequentemente é
usada

frequentemente é
usada

Autor(es) e ano

(Souza & Lunkes, 2016)

(Hurlimann et al., 2020)

(Hurlimann et al., 2019)
(Mubashar & Tarig, 2019)

(Batra & Verma, 2017)
(Graham & Sathye, 2018)
(Baker et al., 2017)

(Batra & Verma, 2017)
(Souza & Lunkes, 2016)
(Kengatharan & Nurullah,
2018)
(Mubashar & Tarig, 2019)
(Batra & Verma, 2017)
(Graham & Sathye, 2018)

(Baker et al., 2017)
(Mubashar & Tarig, 2019)

(Batra & Verma, 2017)
(Graham & Sathye, 2018) -
Indonésia

Classificacéo

raramente é usada

3° mais usada

raramente é usada

raramente é usada

Autor(es) e ano

(AlKulaib et al., 2016)

(Kengatharan & Nurullah, 2018)

(Batra & Verma, 2017)
(Graham & Sathye, 2018)
(Souza & Lunkes, 2016)
Hurliman

(Hurlimann et al., 2019) e Al-Ali e

Bengoa (2020
(Baker et al., 2017)
(Souza & Lunkes, 2016)
(Hurlimann et al., 2019)
(Kengatharan, 2018)

(Kengatharan & Nurullah, 2018)

(Khalfan & Sturluson, 2018)
(Graham & Sathye, 2018) -
Austrélia
(Kimetal., 2021)
(Mubashar & Tarig, 2019)

Classificacéo

Autor(es) e ano

frequentemente | (AlKulaib et al.,

usada

2016)

Fonte: Elaboracéo propria
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O ultimo conjunto de técnicas analisadas refere-se as taxas de desconto utilizadas na fixagdo da taxa minima de retorno aceitavel para

um novo investimento. Na literatura académica, argumenta-se que o WACC esta entre as taxas mais sofisticadas para determinar o custo do
capital (Souza & Lunkes, 2016).

Tabela 16: Técnicas que estimam o Cost of capital e o Cost of equity capital que apoiam no processo de CB, classificadas por importancia,
nos artigos da R. S. Literatura

Area de estudo

Método de Taxa
de desconto/
técnicas que

estimam o cost of
capital

Técnicas que
estimam o cost of
equity capital

Técnica

WACC

Cost of debt

CE (certainty
equivalente
approach)

CAPM

Classificacéo

mais usada

mais usada

frequentemente é
usada

mais usada

Autor(es) e ano
(Batra & Verma, 2017)
(Baker et al., 2017)
(Souza & Lunkes, 2016)
(Hall & Sibanda, 2016) PMEs
(Hurlimann et al., 2020)
(Mubashar & Tarig, 2019)

(Khalfan & Sturluson, 2018)

(Graham & Sathye, 2018) -
Indonésia

(Kengatharan, 2018)
(Kengatharan & Nurullah, 2018)
(Kim et al., 2021)
(Mubashar & Tarig, 2019)

Classificacao2

2.2 mais usada

2.2 mais usada

raramente é usada

por vezes é usada

Autor(es) e ano3 Classificacdo4 Autor(es) e ano5

(Khalfan & Sturluson, 2018)

(Mubashar & Tariq,

(Batra & Verma, 2017) 2019)

a menos usada

(Batra & Verma, 2017)
(Baker et al., 2017)
(Graham & Sathye, 2018) -
Austrélia
Hurlimann e Al-Ali e Bengoa
(2020

(Baker et al., 2017)
(Hurlimann et al., 2020)
(Khalfan & Sturluson, 2018)

Fonte: Elaboracédo propria

43



PRATICAS DE CAPITAL BUDGETING NA INDUSTRIA DO ALOJAMENTO TURISTICO EM PORTUGAL

Dos resultados obtidos na Tabela 16, infere-se que o WACC foi a escolha
predominante entre os responsaveis pelo processo de capital budgeting, mostrando que 0s
paises em questdo tendem a utilizar taxas mais sofisticadas para fixar a taxa minima de
retorno (cost of capital). Na mesma tabela também se analisou o método mais utilizado para
calcular o custo do capital proprio (cost of equity), tendo sido identificado o CAPM como a

técnica mais referida nos diferentes artigos cientificos analisados.

Estes indicadores mais importantes, encontrados no processo de anélise dos artigos
cientificos identificados entre 2016 e 2021, foram incluidos no instrumento de recolha de

dados desta investigacao: as entrevistas exploratdrias.

Tabela 17: Caracteristicas das empresas e dos CEOs/CFOs/investidores que influenciam a
utilizacdo diferenciada das préaticas de CB

Caracteristicas das empresas e dos
CEOs/CFOs que influenciam a utilizagdo Autor (ano)
diferenciada das praticas de CB

EMPRESA
(Batra & Verma, 2017)
(AlKulaib et al., 2016)
Dimensdo da empresa (empresas maiores tém (Kengatharan & Nurullah, 2018)
tendéncia a usar técnicas mais avancadas) (Kim et al., 2021)

(Limaet al., 2017)
(Mubashar & Tarig, 2019)

CEO/CFO/INVESTIDOR

(Batra & Verma, 2017)
(AlKulaib et al., 2016)
(Kengatharan & Nurullah, 2018)
(Kim et al., 2021)
(Limaetal., 2017)
(Mubashar & Tarig, 2019)
(AlKulaib et al., 2016)
Experiéncia (Kengatharan & Nurullah, 2018)
(Mubashar & Tarig, 2019)
(AlKulaib et al., 2016)

Idade (Kim et al., 2021)
(Mubashar & Tarig, 2019)

Fonte: Elaboracéo propria

Educacéo do CEO ou CFO/background (quanto
mais qualificado mais se usa e maior é a
recetividade a usar técnicas avangadas)

Em paralelo com a identificagdo dos indicadores economico-financeiros e néo
econdmico-financeiros, foram também identificadas as caracteristicas que 0s artigos em

andlise identificaram como sendo fatores que influenciam a utilizacdo de diferentes
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indicadores por parte de quem esta a frente do processo de capital budgeting de um novo
projeto, CEOs, CFOs ou investidores.

Estas caracteristicas sdo inerentes tanto as empresas como aos investidores. Da
perspetiva das empresas, na literatura foram nomeadas as caracteristicas que sao
identificadas mais vezes como influenciadoras na utilizacdo de determinadas praticas de CB:
Dimenséao da empresa; P/E ratio (racio preco/lucro); e Pagamento de dividendos (Kim et al.,
2021; Mubashar & Tariq, 2019). Destas 3 destaca-se a dimensdo da empresa como um fator

que a maioria dos artigos que analisam as caracteristicas influenciadoras identificam.

Na vertente de quem dinamiza o processo de capital budgeting, também se
identificaram as caracteristicas influenciadoras mais referidas na literatura: Educacao/
background; Experiéncia; Género (AlKulaib et al., 2016); Idade; Permanéncia no emprego
atual (Kim et al., 2021; Mubashar & Tarig, 2019). A Educacdo/ background do
CEO/CFO/Investidor é a caracteristica mais identificada pelos varios estudos que analisam

0 tema.

Apbs a analise dos 23 artigos identificados na literatura pelo processo metodolégico
previamente explicado, a revisdo de literatura prosseguiu com a identificacdo de novos
artigos baseada no efeito de “bola de neve”, através da andlise das referéncias bibliogréficas

desta amostra inicial.

2.5. Dimens0es de avaliacéo e respetivos indicadores de capital budgeting

No mundo empresarial da atualidade, como foi referido anteriormente, a solidez nas
decisdes de investimento de capital € um fator importante para a sobrevivéncia e sucesso das
empresas investidoras (Siziba & Hall, 2021). “O sucesso e a sobrevivéncia futura de uma
empresa dependem, em ultima analise, de esta tomar as suas decisbes de investimento
corretas” (Andrés et al., 2015).

Devido a competitividade acentuada dos negdcios, as organizacfes deparam-se, cada
vez mais, com diversas opg¢des de investimento de capital. Tomar as decisfes acertadas é

essencial para que as empresas se mantenham competitivas. Como forma de identificar
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objetivamente quais sd0 0s projetos em que compensa investir, as empresas usam praticas
de capital budgeting (Neelakantam, 2015; Siziba & Hall, 2021). Estas praticas podem ser
definidas como técnicas de capital budgeting ou critérios de avaliagdo que permitem avaliar
a viabilidade de projetos de investimento (Al-Mutairi et al., 2018; Egbide et al., 2013).

A discussdo sobre quais os métodos mais adequados a utilizar numa decisdo de
capital budgeting ou numa avaliacdo de projetos é tradicional na literatura. Mesmo existindo
uma vasta quantidade de investigacdes neste sentido, ainda ndo existe uma solucao
consensual e igual para todas as areas de estudo e todos 0s paises, hem entre autores e
gestores/investidores (Munda & Matarazzo, 2020). Munda e Matarazzo (2020, p. 1132)
garantem que “pode-se afirmar com segurancga que nenhuma regra de agregagdo “correta”,
sempre aplicavel em todas as estruturas de decisdo, pode existir.” Kalhoefer (2010) afirma
que talvez exista um método mais apropriado para determinada situacdo e outro mais

adequado para outra.

Por muito tempo, a literatura tem enfatizado as questdes financeiras na avaliacéo de
viabilidade de projetos de investimento, ndo tendo sempre em consideracdo outros aspetos
igualmente importantes de avaliar. Atualmente, comecam a surgir mais estudos que
permitem afirmar que as consideragdes qualitativas ou ndo financeiras desempenham um

papel importante e significativo nas decisfes de investimento (Batra & Verma, 2017).

De seguida, serdo identificadas as duas dimensdes referidas e 0s seus respetivos
indicadores/técnicas/critérios. Nesta investigacdo, os nomes dos indicadores financeiros irdo
ser referidos na lingua inglesa, ao longo de todo o texto, uma vez que na maior parte dos

casos ndo é possivel encontrar a designacdo em portugués mais correta.

2.5.1. Dimensédo econdmico-financeira

Nos Estados Unidos, Graham e Harvey (2001) enviaram um inquérito por
questionario sobre financas empresariais e técnicas de capital budgeting aos gestores
financeiros de 392 empresas. Este estudo é um dos mais conhecidos e mais abrangentes

publicado sobre as praticas de CB (Hermes et al., 2007). Tem servido de base para outras
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investigacOes, tanto nos Estados Unidos como no resto do mundo. Os seus resultados
indicaram que as técnicas mais utilizadas pelos gestores dos EUA séo a internal rate of
return (IRR), seguida do net present value (NPV), da Hurdle rate e do payback period (PB)
(J. Graham & Harvey, 2001).

Em Portugal, Moutinho e Lopes (2010) questionaram as empresas portuguesas sobre
as técnicas de CB mais relevantes e verificaram que a IRR é considerada o critério de deciséo
mais relevante, (74,4% das empresas consideraram-no no minimo “importante”). Seguida
do NPV (68,3%), scenario analysis (65,9%), PB (65,9%) e reward/cost ratio (61%). As
técnicas financeiras menos relevantes séo as ROV (14,6%), ARR (31,7%), break-even point
e simulation risk analysis (ambas com 37,8%).

A revisdo realizada por Kengatharan (2016, p. 21), em 201 artigos publicados sobre
capital budgeting, entre 1993 e 2013, nos diferentes setores econdémicos, locais/paises e
dimensdes de empresas, demonstra que, apesar de serem descritas Vvérias técnicas na
literatura e na pratica muitas até serem aplicadas, “as praticas de capital budgeting mais
referenciadas na literatura das financas publicas incluem o payback period (PB), accounting
rate of return (ARR), net present value (NPV), internal rate of return (IRR), benefit-cost
ratio e profitability index (PI), tendo sido identificados o NPV, IRR, PB e 0 ARR como as

praticas mais utilizadas.”

No estudo que Siziba e Hall (2021, p. 1) executaram sobre as técnicas de capital
budgeting nos paises em desenvolvimento e nos paises desenvolvidos selecionados nas
ultimas décadas, também identificaram as seis técnicas mais utilizadas entre o0s
gestores/investidores para avaliar a viabilidade econémica de projetos de investimento, mas
com algumas diferencas em relacdo a Graham e Harvey, em 2001 e a Kengatharan, em 2016:
“net present value (NPV), internal rate of return (IRR), payback period (PBP), accounting

rate of return (ARR), return on investment (ROI) e real option valuation (ROV)”.

De acordo com, por exemplo, Hermes et al. (2007), Kengatharan (2016), Batra e
Verma (2017), P. Graham e Sathye, 2018 (2018), Kim et al. (2021), Michelon (2020) e
Siziba e Hall (2021), as varias técnicas de capital budgeting econdémicas que existem podem
ser divididas em trés categorias: fluxo de caixa ndo descontado (non-DCF), fluxo de caixa

descontado (DCF) e métodos avancados (avaliam o risco). A presente investigacdo também
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explora a forma como as empresas estimam os custos dos projetos como parte do processo
global de capital budgeting. O que permite distinguir as trés categorias anteriores € a posi¢do
em que cada uma se encontra relativamente aos dois conceitos seguintes: “o valor do

dinheiro no tempo e a incerteza do negocio” (Siziba & Hall, 2021, p. 2).

Nos ultimos cinquenta anos é observado, nitidamente, na literatura de capital
budgeting uma alteracdo de paradigma nas préaticas utilizadas. Nas décadas de 1960/70, as
técnicas de fluxo de caixa ndo descontado eram as mais utilizadas, mas, no final da década
de 1980, a tendéncia inverteu-se dando lugar a predominancia dos indicadores de fluxo de
caixa descontado, tal como surgiu a tendéncia de utilizar uma combinacdo das praticas de
CB em vez de se basear a avaliagdo dos projetos numa so técnica (Batra & Verma, 2017;
Pike, 1996).

Os métodos avancados comecaram a aparecer ao longo dos anos e a ter mais
importancia, principalmente em grandes empresas e nos paises desenvolvidos, mas nunca
substituindo totalmente os indicadores de fluxo de caixa descontado (Batra & Verma, 2017
Michelon et al., 2020).

De uma forma geral, observa-se que, a partir do ano 2000, 0 nimero de técnicas
indicadas em pesquisas empiricas internacionais que envolvem capital budgeting aumentou,
tal como a sua exploracgéo, numa tentativa de ter uma visdo global sobre o capital bugdeting
de cada regido, estado ou pais (Souza et al., 2016). Esta alteracdo espelha “o facto de as
empresas se terem tornado cada vez mais conscientes da necessidade de avaliar a

possibilidade de fracasso do projeto” (Pike, 1996, p. 89)

Técnicas de fluxo de caixa ndo descontado (non-DCF)

Os métodos de fluxo de caixa ndo descontado ndo contemplam nem o valor do
dinheiro no tempo nem a incerteza do negdcio, por isso sdo considerados pela literatura como
simples ou menos sofisticados por serem menos precisos na avaliacdo da viabilidade de
projetos (Hermes et al., 2007). Esta categoria inclui, entre outros, indicadores como a
accounting rate of return (ARR) e o payback period (PB), considerados os mais comuns
(Bennouna et al., 2010; Egbide et al., 2013; Kengatharan, 2016; Siziba & Hall, 2021).
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O PB, sem descontar os fluxos de caixa, analisa 0 tempo para recuperar o0 Seu
investimento inicial e 0 ARR divide o lucro contabilistico incremental anual médio pelo

investimento inicial (Hurlimann & Bengoa, 2017).

Outros indicadores de CB de non-DCF, identificados na literatura e ja referidos
anteriormente, sdo cost comparison, earnings comparison, equity return rate, project return
rate, earnings multiple approach (EMA) e o ROI (Britzelmaier et al., 2020; Hirlimann et
al., 2019, 2020; Schlegel et al., 2016).

As multiple approches assumem “que um racio comparando o valor com alguma
variavel especifica da empresa (margens operacionais, cash flow, producao, etc.) € o mesmo
em empresas semelhantes para calcular lucros, valor contabilistico, EBITDA, ou multiplos
de receitas” (Hurlimann & Bengoa, 2017, p. 597)

No inicio dos anos 60, foi observado pela primeira vez o interesse em compreender
as praticas de CB utilizadas pelas empresas. Os estudos dos anos 60/70 refletiram a utilizacéo
maioritaria de indicadores non-DCF, mas com uma certa tendéncia para utilizar
gradualmente modelos que eram teoricamente superiores com base em DCF (Andrés et al.,
2015; Michelon et al., 2020). Estudos realizados ao longo dos anos mostram que a crescente
utilizacdo dos indicadores de DCF fez com que diminuisse a utilizacdo dos non-DCF,
principalmente o ARR (Bennouna et al., 2010).

Técnicas de fluxo de caixa descontado (DCF)

Atualmente, os indicadores de DCF sdo os mais utilizados na maioria das avaliacdes
financeiras de projetos de investimento. Nos métodos de fluxo de caixa descontado é
incorporado o conceito de valor do dinheiro no tempo. O modelo de DCF baseia-se em
projecdes de fluxos de caixa calculadas em folhas de calculo medindo o valor intrinseco do
projeto, ndo se concentrando na medi¢do do valor contabilistico (Hirlimann & Bengoa,
2017).

Nesta categoria podem-se incluir, a titulo de exemplo, o NPV, a IRR, a modified

internal rate of return (MIRR), a profitability index (PI), o discounted payback period
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(DPB), o adjusted presente value (APV), e o Hurdle rate (HR), considerados indicadores
sofisticados (Batra & Verma, 2017; Bennouna et al., 2010; Egbide et al., 2013; Kengatharan,
2016; Siziba & Hall, 2021).

Tanto o NPV como a IRR, indicadores mais utilizados pelas empresas, enquadram-
se no objetivo de maximizar o valor de uma empresa, na utilizagdo de fluxos de caixa, e no
considerar o valor do dinheiro no tempo (Bennouna et al., 2010). O NPV assume-se como a
regra de avaliacdo que gera o valor presente dos fluxos de caixa futuros: se este for superior
a zero, o projeto € lucrativo e quanto mais elevado for o NPV de um projeto maior sera o
desejo de investir (Bennouna et al., 2010; Munda & Matarazzo, 2020; Powers, 1976).

Hirlimann & Bengoa (2017) afirmaram que “a IRR de um projeto fornece o retorno
de um investimento inicial, 0 montante e o tempo dos seus subsequentes cash inflows. Se a
IRR exceder a hurdle rate, o projeto deve ser aceite”. A IRR é “uma taxa percentual que
iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros com o valor atual dos seus gastos de
investimento” (Bennouna et al., 2010, p. 226). Quanto maior for a IRR, maior serd a
viabilidade do projeto (Munda & Matarazzo, 2020).

O PI “proporciona um retorno por unidade monetéria do investimento, uma medida
relativa para se poder classificar os projetos” (Hurlimann & Bengoa, 2017, p. 596). Para
que se aceite economicamente um projeto, o Pl deve ser maior do que um. Quanto maior for

o0 PI, mais desejavel é o investimento no projeto (Munda & Matarazzo, 2020).

O DBP é o indicador que mede o tempo entre o investimento inicial e o tempo de
recuperacdo dos cash inflows, utilizando fluxos de caixa descontado. E considerado um
projeto mais atrativo aquele que tenha um periodo de recuperacdo mais curto, devido a
diminuicdo dos riscos associados. No entanto, pelo facto de ndo ter em atencdo a
rentabilidade total do projeto, 0 DPB ndo ¢ considerado uma pratica “6tima” de CB
(Harlimann & Bengoa, 2017).
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Técnicas avancadas

Os conceitos de valor do dinheiro no tempo e de incerteza do negocio definem os
métodos avancados. Sao métodos que surgiram da necessidade de incorporar a incerteza nos

métodos de DCF e avaliam o risco de um projeto (Hirlimann & Bengoa, 2017).

Consideram-se métodos avangados, por exemplo, o economic value added (EVA),
value at risk (VaR), o game theory, o Monte Carlo simulations analysis, a sensitivity analysis
(SNA), a scenario analysis (SA), a decision tree analysis, a probability theory e real options
valuation (ROV) (Batra & Verma, 2017; J. Graham & Harvey, 2001; Kengatharan, 2016;
Kengatharan & Nurullah, 2018; Siziba & Hall, 2021).

Estas técnicas modernas de CB que podem ser utilizadas na tomada de decisbes de
investimento, parecem ndo ter sido adotadas em grande escala pelos gestores (Michelon et
al., 2020). Na perspetiva de Siziba e Hall (2021), tal acontece provavelmente devido a
complexidade das técnicas e a falta de recursos humanos com conhecimentos para os aplicar.
No entanto, estudos sobre a pratica de capital budgeting em vérios paises descobriram que
as empresas comecam a utilizar cada vez mais praticas avancadas de capital budgeting na

tomada de decisfes de investimento ao longo de varios anos (Kengatharan, 2016)

Uma das préticas avancadas que se destaca € a ROV. A real options “refere-se a
opcdes incorporadas em oportunidades de investimento tais como a opc¢do de atrasar,
expandir, mudar, suspender, contratar ou abandonar um investimento” (Lambrecht, 2017,
p. 166). No entanto, é uma pratica complicada de executar, pois envolve avaliaces
adaptadas aos diferentes contextos dos projetos e alguma complexidade matematica para
obter resultados. No estudo de J. Graham & Harvey (2001) observou-se que 75% dos
investidores utilizam sempre ou quase sempre 0 NPV, mas apenas 25% utilizam o ROV no
processo de capital budgeting. Tais resultados indicam que ainda ha um longo caminho a

percorrer na implementacao desta préatica (Lambrecht, 2017).
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Métodos que estimam 0s custos (cost of capital e cost of equity)

No que diz respeito as técnicas que estimam o cost of capital, na literatura surgem as
mais identificadas: weighted average cost of capital (WACC) (Batra & Verma, 2017; J.
Graham & Harvey, 2001; Kim et al., 2021; Mubashar & Tariq, 2019; Siziba & Hall, 2021).

O custo do capital, definido como a taxa minima de rendimento aceitavel (ou taxa de
desconto), é essencial para os métodos que utilizam célculos de cash flow descontado, isto
é, que envolvem o valor do dinheiro no tempo. Na literatura, a maioria dos estudos indica
que o método mais utilizado para determinar a taxa minima de rendimento aceitavel (taxa
de desconto ou custo de capital) € 0 WACC, de forma a avaliar os potenciais projetos de
investimento (Mubashar & Tarig, 2019). No entanto, ao contrério destes estudos, na
investigacdo realizada por Khalfan & Sturluson (2018), a técnica mais utilizada pelas
empresas na Islandia é o “cost of debt”. Para Kim et al. (2021), independentemente da técnica
utilizada “o ideal seria que todas as empresas estimassem o seu custo de capital como parte
do processo de estimagdo de um custo global de capital” e de capital budgeting (Kim et al.,
2021).

Alguns estudos sugerem que a pratica frequentemente utilizada e mais aceite para
estimar o custo do capital préprio (cost of equity) é o CAPM (J. Graham & Harvey, 2001;
Kengatharan, 2018; Mubashar & Tariq, 2019)

Método complementar

E considerado como método complementar que integra e apoia as restantes técnicas
financeiras, por exemplo, a taxa de irreversibility/reversibility. De um modo geral, o
conceito de irreversibilidade é entendido como uma perda permanente de valor, uma vez que
0S recursos ndo podem ser utilizados com outra finalidade (Focacci, 2017). Focacci (2017,
p. 959) assume irreversibility como um conceito temporal e entende-o como sendo o “tempo
necessario para uma organizacao retornar ao "estado ideal (desejavel)" capaz de permitir
politicas de desenvolvimento de projetos”. Quanto maior for a taxa de irreversibilidade, mais
tempo € necessario para voltar ao estado original ideal da empresa antes do projeto ser

executado (Focacci, 2017).
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Influéncia de caracteristicas das empresas e dos investidores nos indicadores financeiros

utilizados

Durante anos, varios autores em todo 0 mundo, ao realizarem as suas investigacoes
sobre que técnicas financeiras séo utilizadas pelos gestores nas empresas, para ajudar na
tomada de decisdes de investimento, analisaram, também, se algumas caracteristicas das
empresas e dos gestores afetavam na escolha de técnicas financeiras de avaliagdo de
viabilidade de projetos. De acordo com Mubashar e Tariq (2019, p. 163), “a probabilidade
de utilizar técnicas/métodos especificos (em técnicas de capital budgeting, estimativa do
custo do capital e avaliacao do risco) esta ligada a demografia e as caracteristicas executivas
da empresa”.

Ao longo das ultimas duas décadas, foram encontradas e identificadas caracteristicas
que influenciam a tomada de decisdo, tais como a dimensdo da empresa, 0 nivel de
desenvolvimento do pais, a estrutura de propriedade, o setor de atividade econdémica, a
qualificacdo do CFO, a experiéncia do CFO e a idade do CFO (Andor et al., 2011; Danielson
& Scott, 2006; J. Graham & Harvey, 2001; Guilding & Lamminmaki, 2007; Kengatharan,
2016; Vega-Acufia & Tresierra-Tanaka, 2019).

Os resultados da maioria dos estudos mostraram que pequenas e grandes empresas
avaliam a viabilidade dos projetos de diferentes formas (Danielson & Scott, 2006). Graham
e Harvey (2001) afirmam que as organiza¢des de pequena dimensdo utilizam métodos mais
simples de CB quando se trata de avaliar os projetos de investimentos mais arriscados. Por

outro lado, as pequenas empresas sao0 menos propensas a usar o NPV nas suas analises.

No estudo realizado por Kim et al. (2021) foram identificados também efeitos nas
técnicas utilizadas de CB dependendo da dimensdo da empresa e educacdo de quem toma
decisdes de investimento na Coreia. As grandes empresas coreanas sao mais propensas do
gue as peguenas empresas a utilizar regularmente técnicas mais sofisticadas como o NPV, a
IRR e 0 CAPM, devido a terem mais recursos a sua disposi¢ao. As empresas lideradas por
alguém com uma educacéo bastante elevada utilizam menos 0 NPV e a IRR (Kim et al.,
2021).
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A utilizacdo da técnica do payback period parece ser popular entre as empresas da
Europa Central e de Leste, independentemente da sua dimensdo (Andor et al., 2011). As
respostas ao inquérito apresentadas no estudo de Andor et al. (2011) indicam que as grandes
empresas com cultura multinacional sdo mais propensas a utilizar o payback period e algum
tipo de indice ou taxa baseada na contabilidade do que as empresas pequenas ou médias com
gestdo local. Da mesma forma, as grandes empresas sao mais propensas a utilizar técnicas
avancadas de capital budgeting, do que as pequenas ou médias empresas. Os resultados ndo
surpreendem os autores, pois as grandes empresas tém recursos humanos e recursos de
gestdo disponiveis para realizar analises mais formais de investimento em projetos,

utilizando técnicas de capital budgeting avancadas (Andor et al., 2011).

Apesar da grande maioria dos estudos ter sido realizada em paises desenvolvidos, de
acordo com Kengatharan (2016), foram encontradas evidéncias de que os gestores de paises
desenvolvidos utilizam técnicas mais sofisticadas do que em paises em desenvolvimento
(Kengatharan, 2016; Vega-Acufia & Tresierra-Tanaka, 2019).

Assim, todos estes fatores interferem na escolha das préaticas de capital budgeting e,

consequentemente, existem disparidades entre a teoria e a pratica (Kengatharan, 2016).

2.5.2. Dimensédo ndo econdmico-financeira

Como ja foi referido anteriormente, a literatura estd fortemente concentrada na
viabilidade financeira de projetos, desconsiderando e subestimando outras areas nado
econdémico-financeiras de natureza qualitativa, intangivel e subjetiva na avaliacdo de
investimentos. No entanto, os crescentes riscos nos mercados financeiros, elevando a
percentagem de falhas no projeto e a dependéncia de parametros quantitativos, forcam a que
0s gestores ndo baseiem as suas decisdes de investimento apenas em analises financeiras. A
avaliacdo ndo economico-financeira permitira identificar vantagens competitivas e riscos
que as técnicas financeiras ndo conseguem captar (Batra & Verma, 2017; Moutinho &
Lopes, 2010; Pike, 1996).
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Cada vez mais, nos dias de hoje, hd uma maior preocupagdo com o problema da
avaliacdo da viabilidade de projetos de investimento que afetam, por exemplo, “a ecologia,
a saude publica, a responsabilidade social, a seguranca das atividades: recursos, cientifica e
técnica, a seguranca militar-politica, a cultura da nacdo, a reputacdo do pais ou regido; a
atividade antiterrorista, etc.” (A. S. Puryaev, 2018, p. 178), ou seja, sistemas importantes de

apoio a vida, para além da economia.

Se as empresas, que vao investir em projetos, avaliarem estas areas de impacto e
tomarem decisdes em prol do planeta, no futuro sentir-se-a o efeito indireto da melhoria das

condicGes de vida e de saude da populacdo (A. S. Puryaev et al., 2019).

No estudo realizado por Al-Mutairi et al. (2018, p. 13), as empresas inquiridas
identificaram fatores ndo financeiros utilizados no processo de tomada de decisdo de projetos
de investimento, tais como “planeamento estratégico, imagem corporativa, capacidades dos
empregados e protecdo do ambiente”. Al-Mutairi et al. (2018, p. 13) identificou que as
decisdes de capital budgeting ndo econémico-financeiras “tém em conta os objetivos e a
estratégia da organizacdo, juntamente com a analise do mercado/procura do cliente.”
Analisam também “a disponibilidade de matéria-prima, energia, mado-de-obra, localizacéo
adequada do projeto, tecnologia, colaboradores e seguranca publica, necessidade de manter
as linhas de produtos existentes, conhecer a concorréncia, legislacdo governamental e fatores
ambientais” (Al-Mutairi et al., 2018, p. 13).

Puryaev (2018), na sua investigacao, estruturou, em 2018, os grupos de critérios de
avaliacdo ndo econdmico-financeiros que eram aplicados regularmente a nivel mundial,
revelando a tendéncia crescente desta abordagem ndo econdmica para avaliar a viabilidade

e eficécia dos projetos e 0 impacto destes no ambiente externo.

As dimens@es ndo econdmicas encontradas na investigacao sdo a “ecologica e social,
a sustentabilidade do desenvolvimento de uma regido, de um estado; a avaliagdo do risco de
um projeto e, por fim, a seguranca energética, o tempo de implementacdo do projeto e
critérios complexos” (A. S. Puryaev, 2018, p. 180).

Neste estudo, é também proposto pelo autor utilizar como metodologia de avaliagdo

de viabilidade de projetos e do seu impacto a combinacdo das vertentes econdmica e ndo
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econdmica das técnicas, aproveitando as vantagens dos métodos de uns e de outros:
“Avaliagdo Ambiental Estratégica, Avaliacao de Impacto Ambiental, Avaliagdo de Impacto
na Sustentabilidade, Avaliacdo de Impacto Social, Avaliagdo de Impacto na Saude,
Avaliacdo de Impacto Ambiental, Social e Sanitario, AvaliacGes de Impacto Regulamentar,
Avaliagdes de Impacto Cultural, Avaliagcdes de Impacto nos Direitos Humanos, Licencga
Social de Funcionamento, Avaliacdo Estratégica de Projectos, Previsdo de Classe de

Referéncia, Analise de Custo- Beneficio e outros” (A. S. Puryaev, 2018, p. 183).

Em 2020, A. Puryaev e Puryaev (2020, pp. 321-327) desenvolveram e propuseram
um conjunto de indicadores ndo econdémicos distribuidos em seis grupos gerais para avaliar
a viabilidade de projetos na indUstria mecénica na Russia. O Grupo 1 refere-se a
Conformidade com a Estratégia de desenvolvimento da federacao Russa: Conformidade
com as areas prioritarias de desenvolvimento da ciéncia, tecnologia e equipamento na
Federacdo Russa; Conformidade com a lista de tecnologias criticas da Federagcdo Russa;
Conformidade com as prioridades e perspetivas de desenvolvimento cientifico e técnico da
Federacdo Russa; Conformidade com os principios da doutrina militar da Federacdo Russa;
Conformidade com as tecnologias digitais transversais basicas do programa da Economia
Digital da Federacdo Russa; Cumprimento das orientagGes bésicas de desenvolvimento da
economia digital.

No Grupo 2 identificaram-se os indicadores relativos aos Impactos Ambientais: A
estabilidade do ecossistema da regido, do pais; O parametro da responsabilidade ambiental
e social; O indicador de analise ambiental do impacto dos efeitos nocivos de uma empresa
ou da sua area de influéncia; O indicador de analise ambiental da area contaminada de uma

empresa ou territorio de uma empresa.

Tambeém se incluiram as Consequéncias Sociais no Grupo 3: Crescimento do indice
de desenvolvimento humano na regido, pais (IDH); A propagacdo de doengas no projeto;
Desenvolvimento de infraestruturas na area circundante; NUimero de postos de trabalho

criados.

Consideraram ainda a Seguranca do Estado e Regido (Grupo 4): O parametro de
seguranga dos recursos; O pardmetro de seguranca cientifica e técnica; Seguranca da

Informacéo; Independéncia tecnoldgica na utilizacdo de tecnologias de informagéo
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transversais; Nanobioseguranca; Seguranca Migratoria; Seguranca cultural (preservacao das

tradicGes culturais, patriménio).

No quinto grupo identificaram o Risco e incerteza na implementacéo do projeto:

Parametro complexo de incerteza e risco de um projeto de investimento.

Por altimo, concluiram com o0 Grupo 6 - Outros paradmetros ndo econdémicos: Data
de execucgdo do projeto; O desenvolvimento de um novo modo tecnologico; Aplicacdo em
massa do resultado (produto, servico) do projeto; Eficiéncia energética e poupanca de
energia. Neste estudo concluiu-se que estes indicadores permitem aplicar uma abordagem
sistematica na avaliacdo da viabilidade e na escolha de projetos de investimento (A. Puryaev
& Puryaev, 2020).

Em 2010, Moutinho e Lopes (2010, p. 4), no estudo que realizaram em Portugal
analisaram os “aspetos financeiros, estratégicos, tecnologicos, comerciais, politicos, sociais,
questBes ambientais, organizacionais, e de recursos humanos” como possiveis fatores a ter
em conta no processo de capital budgeting. Identificaram que as empresas portuguesas
consideram que as areas mais importantes na avaliacdo de projetos sdo a estratégica (91,7%)
e a analise técnica (86,5%). Em terceiro lugar encontra-se a andlise financeira (75%)
juntamente com a analise comercial (75%). As areas consideradas menos relevantes séo a
analise politica (20,8%) e social (33,3%). Estes resultados enfatizam a importancia de avaliar
todos os fatores que influenciam a avaliacdo de projetos, sejam financeiros ou néo
financeiros (Moutinho & Lopes, 2010).

Batra e Verma (2017) afirmam que os investidores devem ter sempre em
consideracdo os métodos ndo financeiros, no inicio da avaliacdo do projeto e ndo apenas
quando os riscos se tornam reais. Al-Mutairi et al. (2018) ressalvam ainda que se uma
empresa pretende melhorar a sua posicdo competitiva e aumentar a sua quota de mercado,
deve adotar uma estratégia que envolva as preocupagdes sociais, ambientais, éticas e de
consumo. Esta realidade tem ainda mais impacto em pequenas sociedades/paises, onde
rapidamente se pode propagar informacdo sobre a responsabilidade social das empresas

através de uma utilizacdo eficaz dos meios de comunicagéo social. (Al-Mutairi et al., 2018)
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Uma das desvantagens inerentes a este tipo de avaliagdo esta relacionada com o facto
de muitas técnicas nao financeiras ndo serem facilmente traduzidas em termos monetarios.
Sdo dificeis de estimar e podem levar a uma avaliacdo errada (Moutinho & Lopes, 2010).
Moutinho e Lopes (2010, pp. 3-4) afirmam que “a dificuldade em avaliar estas técnicas esta
relacionada com a sua natureza intangivel e problemas de medicdo, o0 que torna a anélise

altamente subjetiva.”

Influéncia das caracteristicas das empresas e dos responsaveis de CB nas praticas ndo

econdmico-financeiras

De acordo com as conclusdes retiradas por Moutinho e Lopes (2010) no seu estudo
sobre as empresas portuguesas, pela analise do questionario identificam que ha
caracteristicas das empresas e dos responsaveis pelo processo de capital budgeting que
influenciam a utilizacdo de diferentes praticas ndo econdémico-financeiras. Os autores
afirmam que “a industria, a dimensdo da empresa, o tipo, a duracdo, a dimenséo e o risco do
projeto, a formacdo do CEO e do gestor do projeto, e 0 mandato do CEO” (Moutinho &
Lopes, 2010, p. 33) sdo as caracteristicas que mais influéncia tém no grau de importancia
que é atribuido as diferentes dimensdes a analisar na avaliacdo de projetos. Através de um
questionario também foi possivel concluirem que, nas empresas portuguesas, a
administracdo € que toma a decisdo de investir, ou seja, tem o papel de principal analista

para a avaliacdo dos aspetos nao financeiros.

2.5.3. Técnicas de CB utilizadas na industria do alojamento turistico

Na literatura, tem-se vindo a verificar um aumento do numero de estudos centrados
em técnicas de capital budgeting aplicadas em hotéis e inddstrias relacionadas. As empresas
do subsetor do alojamento, a semelhanca dos outros, também necessitam de avaliar a
viabilidade dos seus projetos de investimento (Brown & Kwansa, 1999; Guilding &
Lamminmaki, 2007).
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Num dos primeiros estudos sobre as praticas de capital budgeting financeiras na
indUstria hoteleira, Eyster e Geller (1981) (cited by Guilding & Lamminmaki, 2007)
identificaram a utilizacdo de cinco técnicas de avaliacdo de investimentos financeiros, entre
hotéis e motéis dos EUA, em 1975 e 1980: o payback period, o ROI, 0o NPV, a ARR e a IRR,
sendo o0 NPV o indicador preferido e mais usado.

Em 1999, Brown e Kwansa (1999) identificaram o NPV e a IRR como as medidas de
avaliacdo de investimento mais utilizadas na indudstria hoteleira. Guilding e Lamminmaki
(2007), em 2007, verificaram através do seu estudo, que o indicador PB utilizado em
combinagdo com uma ou mais técnicas é a préatica de avaliacdo de projetos mais utilizada

em hotéis, seguido do NPV, da ARR e da IRR, respetivamente.

Muitos autores preocuparam-se em identificar os critérios financeiros de avaliacdo
de investimentos turisticos, no entanto, este setor baseia-se na circulacao e contacto entre
pessoas em diferentes localizagbes geograficas, o que leva a impactos tanto negativos como
positivos ndo s6 para a empresa investidora como também para a populacéo e destino local.

Como forma de explicar esta ideia, Brown e Kwansa (1999) apresentaram um
exemplo da construcdo de um resort. Imagine-se que quando o resort estiver construido os
seguintes resultados aparecerdo: criacdo de uma quantidade de congestionamento (transito)
maior do que o normal; destruicdo da flora e da fauna no local a volta; criagdo de niveis de
ruido muito superiores no aeroporto. Estas questbes podem ser consideradas como
consequéncias negativas no local. Além disso, Brown e Kwansa (1999, p. 41) acrescentam
ainda as questdes: “e se o hotel for construido sobre uma linha de costa em erosdo, como é
que a limpeza do terreno afetara os cursos de agua locais e a erosao do solo, e como é que
isto afetara a praia?”. Por estes e outros efeitos colaterais do desenvolvimento turistico, cada
aspeto do projeto deve ser avaliado tendo em conta todas as dimensdes possiveis, para que

se possam prevenir mas decisdes irreversiveis no futuro.

De acordo com os estudo realizado por Guilding e Lamminmaki (2007), pode-se
afirmar que existe uma relagdo positiva entre a dimensdo de um hotel e as técnicas de
avaliacdo financeiras de projetos utilizadas. Esta descoberta corrobora os trabalhos
anteriormente identificados relativos a dimensdo das empresas e a utilizacdo de técnicas de

avaliacdo de investimentos financeiros abordadas anteriormente nesta investigagao.
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2.6. Concluséao

Este capitulo da revisdo da literatura e a consequente identificacdo do estado da arte
do tema em estudo permitiram sistematizar a informacéo disponibilizada pelos varios autores

e identificar questdes para analise através do instrumento de recolha de dados.

Em primeiro lugar, foi realizada a caracteriza¢do do subsetor do alojamento turistico
em Portugal, no que diz respeito a dimensao e tipologias dos alojamentos, a sua distribuicédo
geografica no pais e a vertente econémica da inddstria, tendo por base o ano de 2019,
principalmente por ter sido 0 ano em que Portugal atingiu os recordes nacionais na maioria
dos indicadores turisticos. Destaca-se que, em 2019, perante os dados disponibilizados pelo
INE, o alojamento local € a tipologia de alojamento que mais existe no pais (49%), sendo a
Area Metropolitana de Lisboa a regido que mais unidades de AL tem em Portugal e,

consequentemente, maior disponibilidade de camas nesta tipologia.

O Algarve destaca-se por ser a regido portuguesa que apresenta maior capacidade
para albergar turistas, com mais pessoal ao servico de estabelecimentos hoteleiros e com
maior numero de hotéis-apartamentos, apartamentos turisticos e aldeamentos turisticos.
Também sdo estas duas regides que apresentam maiores proveitos totais em termos de

estabelecimentos de alojamento.

De seguida, fez-se a contextualizagédo e a apresentacdo da importancia do processo
de capital budgeting, isto €, do processo de tomada de decisdo sobre qual o melhor projeto
a investir, avaliando a viabilidade dos varios projetos. Esta tematica encontra-se em
constante crescimento na literatura e é identificada como uma das areas de gestdo financeira
das organizacbes mais importante e complexa para qualquer tipo de empresa, seja ela
pequena, média, grande ou mesmo multinacional (Egbide et al., 2013). Decisdes acertadas

permitem a competitividade futura das empresas.

Para a tomada de decisGes existem praticas que permitem avaliar a viabilidade dos
projetos de investimento. De forma a identificar as praticas economico-financeiras
existentes, recorreu-se a uma revisdo sistematica da literatura, com a analise de 23 artigos
publicados de 2016 a 2020. Para além da sua identificacdo, procedeu-se a categorizacdo dos

indicadores, de acordo com as descobertas realizadas pelos autores nos diferentes paises
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analisados. Também foi possivel identificar artigos com a apresentacdo de préaticas ndo
economico-financeiros de capital budgeting e caracteristicas intrinsecas as empresas e aos
investidores/CEOs/CFOs que podem influenciar a utilizacdo de diferentes indicadores. A
dimensdo da empresa e o nivel de escolaridade dos investidores/CEOs/CFQOs foram as

caracteristicas mais estudadas e identificadas como influenciadoras.

Apos a identificacdo e categorizacdo das tematicas discutidas na reviséo sistematica
da literatura foi realizado um estudo mais abrangente das dimensdes de avaliacdo e
respetivos indicadores de capital budgeting, desde os anos 60. Apos esta analise, identificou-
se que, atualmente, os indicadores se podem dividir em indicadores de fluxo de caixa ndo
descontado (non-DCF), fluxo de caixa descontado (DCF) e avancados (que incorporam a
avaliacdo do risco). Os indicadores mais amplamente aceites e utilizados sao os indicadores
de DCF (NPV e IRR), mas ainda hd muitas empresas a utilizar o indicador de non-DCF
payback. Dos indicadores avangados, destacam-se a sensitivity analysis, a scenario analysis
e as real options. Também foram identificados os indicadores frequentemente utilizados para
estimar o cost of capital e o cost of equity no processo de capital budgeting, destacando-se
0 WACC e 0 CAPM.

Para além da dimensdo econémico-financeira, também foi identificada a dimenséo
ndo econdmico-financeira no processo de capital budgeting. Esta dimensdo ndo é tdo
estudada na literatura, mas, como j& referido anteriormente, é de importancia elevada inclui-
la no processo de tomada de decisdo. De uma forma geral, nos artigos apresentados, 0s
autores declaram como areas de analise a estratégia da empresa e do pais/regido do projeto,
a tecnologia, a seguranca, 0s recursos humanos, 0s aspetos sociais e politicos e a protecdo
do ambiente.

O capitulo termina com uma breve referéncia a literatura encontrada sobre
indicadores de CB em projetos de alojamento turistico. Foi possivel perceber que, apesar de
existirem poucos estudos realizados nesta industria, os resultados estdo de acordo com o que

é referido na generalidade das investigacoes.
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CAPITULO 3 | METODOLOGIA

3.1. Introducéo

Um dos pontos fulcrais numa investigacdo é a escolha da metodologia a utilizar.
Qualquer investigacdo deve adotar uma metodologia “explicita, disciplinada, sistematica
(planeada, ordenada e publica) para descobrir os resultados mais apropriados” (Mohajan,
2018, p. 1). Estas escolhas dependem, essencialmente, da forma como a recolha da

informacao ¢é feita e de como € definida a analise dos dados (Crescentini & Mainardi, 2009).

Nesta investigacdo foi adotada uma metodologia qualitativa. A investigacdo
qualitativa “preocupa-se com a qualidade ou natureza das experiéncias humanas e o que

estes fendomenos significam para os individuos” (Draper, 2004, p. 642).

Para Ritchie e Ormston (2014), as questdes a responder e 0s objetivos da investigagdo
influenciam a escolha dos métodos qualitativos a utilizar. Na sua perspetiva, existem dois
grandes grupos de abordagens a recolha de dados qualitativos: a abordagem que se concentra
na recolha de dados naturais e a abordagem em que se geram dados através das intervencoes
da investigacdo. O primeiro grupo refere-se a dados obtidos através da investigacdo de
fendmenos nos seus ambientes naturais, permitindo compreender 0os comportamentos e
interacdes adotadas dentro do seu contexto. Esta recolha de dados pode realizar-se através
de diferentes formas: observacao participativa, observacao, analise documental, analise do

discurso ou analise da conversagéo.

O segundo grupo, envolve “reconstrugdo e requere o reprocessamento € a
recontagem de atitudes, crencas, comportamentos ou outros fendmenos” (Ritchie &
Ormston, 2014, p. 39). Esta abordagem de recolha qualitativa de dados, de acordo com
Ritchie e Ormston (2014), é a Unica forma de entender alguns fenémenos psicoldgicos, tais
como processos de decisdo. Estes dados podem ser gerados através de métodos biograficos,

entrevistas individuais, entrevistas a pares ou focus group/grupos de discussao.

Na presente investigacdo, foram estudadas as duas abordagens e concluiu-se que a
segunda é a que mais se adequa aos objetivos do estudo. Assim, foi escolhido recolher os

dados através de entrevistas individuais.
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De acordo com Dalfovo, Lana e Silveira (2008), se uma investigacdo engloba um
objeto de estudo pouco estudado, entdo é definida como uma investigacdo exploratoria.
Tendo em consideracdo, como referido anteriormente, que existem varios estudos sobre
indicadores de capital budgeting, mas poucos no setor do turismo, mais especificamente, na

indUstria do alojamento turistico, esta investigacao € definida como um estudo exploratério.

Assim, na qualidade de estudo exploratério, foi realizada uma anélise qualitativa
exploratdria sobre o tema em questdo que procura dar resposta a pergunta de investigacéao e

aos pressupostos de investigacdo definidos no subcapitulo 1.3. (Tabela 18).

Tabela 18: Pergunta central e pressupostos de investigacdo

Pergunta de Investigacao

Quais sdo as dimensdes/indicadores de avaliacdo de viabilidade (técnicas de capital

budgeting) de projetos de alojamento turistico em Portugal?

Pressupostos de Investigacdo

A avaliagdo de projetos de investimento é considerada importante?

Seré que a avaliacdo de projetos tem impactos negativos?

Em Portugal, utilizam-se todos os indicadores econémico-financeiros referidos na teoria?

Os indicadores ndo econémico-financeiros utilizam-se na préatica?

Seré que alojamentos mais pequenos sdo avaliados com indicadores diferentes dos

alojamentos maiores?

O background académico do investidor/gestor influencia na utilizacdo de diferentes

indicadores?

Fonte: Elaboracéo propria

Paralelamente, foram definidos objetivos gerais e especificos baseados na pergunta
de investigacdo. Este estdo apresentados na Tabela 19, distribuidos por capitulos da

investigacao, permitindo uma melhor organizacdo e eficicia nas respostas a cada um.
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Tabela 19: Objetivos gerais e especificos da presente investigacdo

Objetivos Gerais
Identificar as dimensdes/indicadores de andlise de viabilidade de projetos de alojamento
turisticos identificadas pelos autores e utilizadas pelos investidores.
Identificar quais as dimensdes/indicadores de anélise de viabilidade que podem ser
acrescentados aos que ja existem na literatura.
Objetivos especificos Capitulo
Conhecer as empresas do setor do alojamento turistico em Portugal Capitulo 2
Contextualizar e analisar a importancia de avaliar a viabilidade de )
] ] ] Capitulo 2
projetos de investimento
Sistematizar os indicadores de capital budgeting identificados na )
i Capitulo 2
literatura
Sistematizar os indicadores de capital budgeting identificados na )
. ) Capitulo 2
literatura no setor do Turismo
Conhecer a percecédo que os investidores/peritos/consultoras/entidades
do turismo tém sobre indicadores de avaliacdo de alojamentos Capitulo 4
turisticos
Compreender que indicadores/técnicas sao utilizados e o grau de )
. o Capitulo 4
pertinéncia que lhes ¢ atribuida
Identificar se os indicadores abordados na literatura sdo 0s que 0s
gestores/investidores utilizam aquando da pratica de avaliacdo de Capitulo2e 4
projetos de investimento
Identificar as caracteristicas que influenciam a utilizacéo diferenciada ]
o o ) ) Capitulo2e 4
de indicadores/técnicas de capital budgeting

Fonte: Elaboracdo propria
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O capitulo da Metodologia ird centrar-se no processo metodoldgico utilizado na

componente préatica da investigacdo, relativamente a recolha de dados primarios, através de

entrevistas exploratorias. Neste capitulo, foram também apresentados o instrumento de

recolha de dados (entrevista exploratoria com guido semiestruturado), o processo de

definicdo das entidades a entrevistar e 0 modo de tratar os dados.

Na Figura 2 encontram-se sistematizados os varios procedimentos metodoldgicos,

de forma sequencial, que levaram a identificacdo dos resultados da presente investigacao:

66

Definicdo da pergunta de investigacdo e dos objetivos de investigacdo que

marcaram o inicio da investigacéo;

Revisdo sistematica da literatura de 23 artigos publicados entre 2016 e 2021
sobre praticas de capital budgeting, utilizando como base o artigo dos autores
Siziba e Hall (2021);

Revisdo da literatura, que foi contruida com artigos encontrados na Revisao
sistematica da literatura e noutros artigos descobertos com base no efeito de

“pola de neve”;

Elaboracdo do guido semiestruturado das entrevistas exploratérias a realizar
com o intuito de identificar as diferencas entre a teoria e a pratica do tema em

questéo;

Definicdo das entidades a entrevistar, de forma a abranger todas as vertentes
do setor do turismo, comprometidas diariamente com a industria do

alojamento turistico;
Realizacdo das entrevistas exploratorias;

Analise dos dados gerados, utilizando o software de analise de dados

qualitativos NVivo.
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Pergunta de Investigacao
Quais sao as dimensdes/indicadores de avaliacdo de viabilidade (técnicas de capital

budgeting) de projetos de alojamento turistico em Portugal?

Revisdo Sistematica

da Literatura

Revisdo da Literatura

Entrevistas Exploratorias

Analise dos resultados

Figura 2: Procedimentos metodoldgicos que levaram a identifica¢do dos resultados

Fonte: Elaboracdo propria

3.2. Instrumento de Recolha de Dados

Devido a natureza exploratoria do tema da investigacdo, nesta componente pratica
do estudo optou-se por realizar uma analise qualitativa através de entrevistas exploratérias

com guido semiestruturado.

Um dos principais métodos de recolha de dados na andlise qualitativa séo as
entrevistas individuais, pois permitem obter perspetivas pessoais detalhadas dos
entrevistados sobre o tema em questdo, devido a possibilidade alargada de esclarecimento e

compreensdo detalhados (Ritchie & Ormston, 2014). Legard et al. (2014) afirmam que “os
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relatos pessoais sdo vistos como tendo importancia central na investigacao social devido ao

poder da linguagem para iluminar o significado”.

Uma caracteristica crucial inerente as entrevistas semiestruturadas ¢ a flexibilidade
da estrutura do guido. Esta flexibilidade tem que ser suficiente para permitir que as questdes
possam ser colocadas pela ordem mais conveniente ao entrevistador ou permitir que sejam
colocadas questdes que ndo foram definidas anteriormente, possibilitando a obtengdo de
resultados mais aprofundados e com maior amplitude de temas abordados (Legard et al.,
2014).

Na Tabela 20 apresentam-se cinco vantagens e cinco desvantagens da recolha de
dados qualitativa e, mais especificamente, do método de recolha qualitativo designado por

inquérito por entrevista, de acordo com Mohajan (2018) e Legard et al. (2014).

Tabela 20: Vantagens e desvantagens do inquérito por entrevista

Vantagens Desvantagens

Temas em estudo podem ser avaliados em | Interpretacdo e andlise de dados demoradas

profundidade e pormenor devido a quantidade de dados
Flexibilidade para explorar ideias Os dados néo vistos podem desaparecer ao
inesperadas longo da investigagéo
Contacto direto com o entrevistado, As descobertas e resultados ndo podem ser
permitindo uma conexao mais eficaz aplicados a populagdes maiores

) o ) O investigador pode ter influéncia
Recolha de informacéo imediata ] ]
negativa/preconceituosa nos resultados

3 ) _ A replicacdo dos resultados pode ser muito
Adaptacao a diferentes tipos de . o )
) L dificil, devido a dificuldade em replicar
entrevistados e situacdes L L
contextos, situagdes e condi¢des

Fonte: Adaptado de Mohajan (2018) e Legard et al. (2014)
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Tendo em consideracéo o estudo realizado na Reviséo de Literatura e apresentado no
Capitulo 2, foram identificadas algumas areas de interesse que ajudariam a responder as

perguntas e objetivos definidos anteriormente para esta investigacao.

Assim, foi decidido que o instrumento de recolha de dados a utilizar, o inquérito por
entrevista (entrevista exploratoria) com guido semiestruturado, estaria dividido em quatro

areas de analise, apresentadas na Tabela 21.

Tabela 21: Areas de analise da entrevista

Areas de analise

Importancia da avaliacdo de projetos

Impactos da avaliagdo de projetos

Indicadores de capital budgeting

Caracteristicas que influenciam a utilizacdo de diferentes

indicadores

Fonte: Elaboracéo propria

A cada uma destas areas de analise associaram-se quatro objetivos gerais e seis
dimensGes de analise para encontrar as respostas a pergunta de investigacdo. Na Tabela 22
apresenta-se a estrutura da entrevista exploratéria realizada, dividida por area de estudo,
objetivos da area de estudo, questdes da entrevista, organizadas por area de estudo, e

respetivas dimensfes em analise.
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Tabela 22: Estrutura da entrevista

Areas

Objetivo

Questdes da entrevista

Dimensoes

Importancia da

Perceber a importancia da

Qual a importancia que

Importancia da

avaliagdo de L ] atribui a viabilidade de avaliagdo de
] avaliacdo de projetos ) )
projetos projeto? projetos
Conhecer a percecao que 0s Quais as vantagens e
Impactos da ) A S Impactos da
o entrevistados tém sobre as | desvantagens que identifica .
avaliacdo de o ) avaliacdo de
) vantagens e desvantagens na avaliacdo de projetos de ]
projetos o ) ) o projetos
da avaliacéo de projetos alojamentos turisticos?
Validar as praticas de Que tipo de indicadores de
capital budgeting avaliagcdo costuma utilizar? Econdmico-
) encontradas na literatura, Conhece algum indicador de financeiros
Indicadores de ] L ] 3
il perceber se existem outras avaliacéo de projetos ndo
capita ) y ) ]
) que ainda nao foram financeiro?
budgeting o ) . Néo
identificadas e identificar | Agora vou mostrar-Ihe uma o
. o econémico-
qual o grau de importancia tabela com todos os ] ]
financeiros

que Ihes atribuem

indicadores...

Caracteristicas
gue influenciam
a utilizacdo de
diferentes

indicadores

Perceber se existem
caracteristicas (e caso
existam, identifica-las)

inerentes as empresas do
setor do alojamento
turistico e aos gestores que
influenciem a escolha dos

indicadores utilizados.

Considera que existem
caracteristicas inerentes aos
alojamentos turisticos?
Considera que existem
caracteristicas inerentes aos

gestores?

Alojamentos

Investidores

Fonte: Elaboracdo propria

O guido completo da entrevista semiestruturada foi elaborado com base na Revisao
da literatura e pode ser consultado no Apéndice 1. Este guido foi acompanhado de uma tabela
com a lista dos indicadores de capital budgeting identificados na literatura, a ser preenchida
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durante a entrevista, de forma a validar os mesmos com os peritos, entidades, consultoras e

empresas de alojamento entrevistados. Esta lista também se encontra no Apéndice 1, ap6s

as questdes da entrevista.

3.3. Definicéo das entidades a entrevistar

Uma vez que o objeto em estudo desta investigacdo incide sobre a industria do

alojamento turistico, foram selecionados representantes de determinadas areas da sociedade

relacionados com projetos de investimentos no setor do Turismo. Os representantes

escolhidos estdo categorizados como Investigadores, Empresas de consultoria, Empresas do

subsetor do alojamento turistico e entidades/associa¢des do setor do Turismo. De seguida,

apresentam-se as entidades entrevistadas e a justificacdo pela qual foram selecionadas:

Investigadores: foram selecionados dois peritos, que se encontram
atualmente a fazer investigacdo na area dos projetos de investimento em
Portugal e que foram considerados de elevada relevancia para esta
investigacao pela vertente tedrica do seu trabalho (investigacdo pura):

o Professor Carlos Costa, da Universidade de Aveiro: é professor

Catedratico e Diretor do Departamento de Economia, Gestéo,
Engenharia Industrial e Turismo da Universidade de Aveiro. E
investigador de referéncia, no &mbito nacional, na &rea do Turismo e
foi convidado recentemente para fazer parte de um projeto sobre o

financiamento em Portugal;

Professor Jodo Albino Silva, da Universidade do Algarve: é professor
Catedréatico na Faculdade de Economia da Universidade do Algarve,
presidente do Conselho Cientifico, diretor do Programa de
Doutoramento em Turismo, e investigador do Centro de Investigacéo
em Turismo, Sustentabilidade e Bem-Estar. Recentemente foi-lhe
atribuido o Prémio Carreira 2020, promovido pela delegagéo regional
do Algarve da Ordem dos Economistas.
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Empresas de consultoria: o trabalho destas empresas caracteriza-se pela

investigacdo aplicada. No seu dia a dia, interligam a investigacdo com a
realidade do mercado de trabalho, de forma a aconselhar da melhor maneira
possivel os seus clientes. Assim, para esta investigacdo, foram identificadas
as consultoras que também prestam servicos na area dos projetos de
investimento no setor do turismo em Portugal. Dos contactos estabelecidos,

obtiveram-se duas respostas positivas (investigacdo vs realidade):

o ldtour — Unique Solutions, Lda.: de acordo com o seu website “a
IDTOUR € uma empresa de consultoria especializada em turismo,
focada em potenciar e otimizar a ideia e/ou neg6cio” dos clientes.
“Através de solugdes Unicas e inovadoras”, auxiliam “organizacdes
publicas e privadas a alcancar as suas metas e objetivos” (IDTOUR,
2021).

o Neoturis—Consultoriaem Turismo: pelo que afirmam no seu website,
sdo “uma empresa de consultoria, estratégica e de negocio,
direcionada para o acompanhamento do sector do turismo,
entretenimento e lazer.” “Em atividade desde novembro de 20007, o
seu objetivo “é apoiar exclusivamente empresas (publicas e privadas)

em iniciativas e oportunidades associadas ao sector” (Neoturis, 2021).

Empresas do subsetor do alojamento turistico: de forma a conhecer a

perspetiva e a realidade do subsetor em estudo no que diz respeito a
indicadores de avaliacdo de projetos de investimento contactaram-se 0s

empresarios de duas empresas de alojamento turistico de dimensdes dispares:

o Montebelo Vista Alegre ilhavo Hotel (5 estrelas): este
estabelecimento hoteleiro foi escolhido, pois pertence a um grupo
hoteleiro de referéncia em Portugal - Montebelo Hotels & Resorts -,
é hotel de categoria superior (unidade hoteleira de grande dimenséo
(95 quartos) e de classificacdo elevada (5 estrelas)), e esta localizado

proximo do local de estudo da investigadora.
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o Alojamento local: o AL escolhido esta inserido num dos grandes
centros de Portugal onde houve um crescimento muito grande de
estabelecimentos de AL (Vila Nova de Gaia, junto as caves de Vinho
do Porto). O AL € constituido por 4 apartamentos, cada um com
capacidade para albergar até 3 ou 4 hospedes. O contacto foi
estabelecido através do conhecimento pessoal da investigadora dos

empresarios de alojamento local nesta localidade.

e Entidades/associacoes do setor do Turismo: de forma a serem tidas em conta

todas as vises/perspetivas sobre projetos de investimento no subsetor do
alojamento turistico, foram contactadas mais duas entidades de renome

nacional essenciais para a discussdo em causa:

o Turismo de Portugal: tal como referido no seu website, é a
“Autoridade Turistica Nacional responsavel pela promocéo,
valorizacgdo e sustentabilidade da atividade turistica” no pais (Turismo
de Portugal, 2021a). Foi contactada para participar nesta investigagéo,
por ser a entidade que gere o financiamento dos investimentos do

setor do Turismo, inclusive do subsetor do alojamento turistico.

o Associacdo da Hotelaria, Restauracdo e similares de Portugal
(AHRESP): como esclarecido no seu website, a AHRESP “é a maior
associacdo empresarial na defesa e representagao” (AHRESP, 2021)
do setor do turismo portugués, onde se incluem os estabelecimentos
hoteleiros e 0 alojamento local. Uma vez que intervém em varias areas
de negacios do setor do Turismo, foi considerada uma mais-valia a

sua auscultacao.

Ao conversar com estas entidades de diferentes naturezas, foi possivel abranger todas
as dimensdes possiveis da industria do alojamento turistico e obter perspetivas com visdes

diferentes sobre projetos de investimento e indicadores de capital budgeting.

De forma resumida, na tabela 23, encontram-se identificados as oito diferentes

entidades entrevistadas no decorrer desta investigacao.
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Tabela 23: Entidades entrevistadas

Categoria Entidade

Prof. Carlos Costa

Investigadores
Prof. Jodo Albino Silva

Idtour

Empresas de Consultoria
Neoturis

Montebelo Vista Alegre ilhavo

Empresas do subsetor do
P Hotel

alojamento turistico -
Alojamento local

Entidades/associacdes do setor Turismo de Portugal

do Turismo AHRESP

Fonte: Elaboracéo prépria

3.4. Tratamento dos Dados

Uma vez definidos o método de recolha de dados, as areas de estudo, a estrutura da
entrevista e as entidades a entrevistar deu-se inicio a realizacdo das entrevistas. Estas foram
realizadas entre os meses de junho e setembro de 2021, por videochamada, utilizando a

plataforma Zoom.

Ao iniciar cada uma das entrevistas, foi explicado aos entrevistados o motivo pelo
qual a entrevista ia ser realizada, os objetivos da mesma e a estrutura adotada por areas de
analise. Foi pedido aos entrevistados para gravar a conversa, de forma a ser facilitada a
transcrigdo correta da mesma para posterior anélise. Foi dada a permisséo pra isso por todos

0s entrevistados e foram transcritas todas as entrevistas exploratorias realizadas.

De acordo com Crescentini e Mainardi (2009), ndo é aceitavel, hoje em dia, que uma
investigacdo ndo descreva como € que a informacdo recolhida foi tratada para posterior

andlise, afirmando que a utilizacdo de Softwares de Analise de Dados Qualitativa Assistida
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por Computador é o método que permite aos investigadores demonstrar o processo de
tratamento dos dados de forma mais evidente.

Assim, de forma a tratar os dados qualitativos obtidos na componente pratica da
presente investigacdo foi utilizado o software de analise de dados qualitativos NVivo. Este
software permite rotular passagens de cada entrevista e agrupa-las por cddigos, de forma a
facilitar a andlise. Illia et al. (2014) apontam algumas vantagens e desvantagens deste

software apresentadas na Tabela 24:

Tabela 24: Vantagens e desvantagens do software NVivo

Vantagens Desvantagens

o y Demora tempo a codificar, principalmente
Minimiza a deducéo de palavras ) )
quando ha um grande conjunto de dados

A frequéncia com que aparecem
palavras/frases ndo significa que sdo mais

importantes

O ponto de partida é a comparagdo do
discurso/texto

Permite uma visualizacdo qualitativa ou

quantitativa dos resultados

Fonte: Adaptado de Illia et al. (2014)

O software de Analise de Dados Qualitativa Assistida por Computador NVivo
apresenta-se aos utilizadores com trés principais conjuntos de comandos, no menu principal
do lado esquerdo da plataforma (Figura 3): Importar, Organizar e Explorar. Cada um destes
comandos esta organizado por separadores com varias pastas cada, a saber (verséo traduzida

em portugués do Brasil):

O comando “Importar” inclui o separador “Dados”, separador dividido em trés
pastas, que permitem, essencialmente, armazenar dados importados ou criados na plataforma

e classifica-los com atributos: Arquivos, Classificacdo de arquivo e Externos.
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O comando “Organizar” incorpora quatro separadores. O primeiro é a “Codificagdo”:
de forma a analisar as entrevistas, a plataforma permite criar codigos de acordo com os temas
identificados nos dados obtidos na recolha qualitativa. Neste separador, dividido em quatro
pastas, € possivel codificar os dados, tanto por cddigos criados pelo utilizador, como por
coédigos definidos na plataforma: Cddigos; Sentimento; Relacionamentos; Tipos de
relacionamento. “Casos” é 0 segundo separador com duas pastas, que permite a analise dos
dados por atributos: Casos e Classificacdo de caso. O terceiro separador, “Notas”, com
quatro pastas, permite anotar e vincular conteudo dos dados em andlise através de:
Memorandos, Matrizes estruturais, Anota¢des e Vinculos. O Gltimo separador “Conjuntos”
permite ao utilizador criar colecdes de itens do projeto estéaticas ou dindmicas: Conjuntos

estaticos e Conjuntos dinamicos.

“Explorar” é o ultimo comando deste menu que abrange trés separadores.
“Consultas” é separador que possibilita que a plataforma configure diferentes formas de
consultar os dados. Permite criar critérios e apresentar os dados da forma que for mais util
ao utilizador. Existem 3 pastas: Critérios de consultas, Resultados da consulta e Matrizes de
codificacdo. No segundo separador “Visualizacbes” ¢é possivel criar diagramas,
possibilitando ao utilizador mostrar de forma visual a relagéo entre dados do projeto: Mapas.
Por fim, o separador “Relatérios” permite obter as defini¢cdes de configuragdo de relatorios
resumo das informagOes selecionadas no projeto, num formato pronto para exportar:

Relatérios formatados e Relatorios de texto.
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Figura 3: llustracdo do Software NVivo

Fonte: Adaptado de Software NVivo

Apos a escolha do software de andlise, as entrevistas exploratorias transcritas foram
submetidas na plataforma e codificadas de acordo com as dimensdes ja definidas

previamente no subcapitulo 3.2. e novamente identificadas na Tabela 25.

Tabela 25: Codigos definidos para analisar entrevistas no NVivo
Dimensodes

Area de estudo

Importancia da Avaliacéo de Projetos Importancia da Avaliacdo de Projetos

Impactos da avaliagdo de projetos Impactos da avaliagdo de projetos

Econdmico-financeiros

Indicadores de capital budgeting _ I i
N&o Econdmico-financeiros
Alojamentos

Caracteristicas que influenciam a utilizacéo

Investidores
Fonte: Elaboracao propria

de diferentes indicadores
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A analise das respostas obtidas sobre a lista de indicadores apresentada aos
entrevistados foi feita na aplicacdo Excel. De forma a apresentar e a discutir os resultados
obtidos da melhor forma, agruparam-se as respostas dos 8 entrevistados no Excel. Foi
realizada uma tabela com a sintese das respostas, considerando a frequéncia absoluta das
respostas dadas de SIM e NAO as perguntas “Conhece?” e “Utiliza?” ¢ a moda das respostas
sobre o grau de importancia, de 1 a 5, de acordo com a escala de Likert (1 — pouco importante
e 5 - muito importante), por indicador previamente identificados na revisao da literatura. As

apresentacdes dos resultados encontram-se no proximo capitulo.

3.5. Concluséao

Neste capitulo foram apresentadas as escolhas metodoldgicas tomadas de forma a ser
possivel responder a pergunta da investigacdo e aos respetivos objetivos definidos

inicialmente.

Este estudo define-se como uma investigacdo qualitativa exploratéria, em que o
estado da arte do tema em analise foi discutido, primeiro, através da elaboracdo de uma
Revisdo Sistematica da Literatura e, posteriormente, por uma revisdo da literatura, com
artigos identificados através do processo de “bola de neve”. A recolha de dados foi realizada
através de inquéritos por entrevista exploratdrios, em que se consideram uma mais-valia a

experiéncia e perspetivas dos entrevistados para responder a questao da investigacao.

Nesta investigacdo foram entrevistadas oito entidades que abrangem todas as
vertentes do subsetor do alojamento turistico. Estes representantes distribuem-se por quatro
categorias: investigadores, empresas de consultoria, empresas do subsetor do alojamento

turistico e as entidades/associagdes do setor do turismo.

Apos a realizacdo das entrevistas exploratdrias e da sua transcricdo, foi utilizado o
software de Analise de Dados Qualitativa Assistida por Computador NVivo, permitindo uma
analise dos dados qualitativos obtidos, através das entrevistas exploratorias, mais correta e

fidedigna.
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CAPITULO 4 | ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Introducéo

Este capitulo divide-se em duas partes: apresentacao dos resultados e discussao dos
mesmos. Na primeira componente, vao ser analisados os dados provenientes das oito
entrevistas exploratorias realizadas. Esses dados serdo analisados de acordo com a estrutura
da entrevista, traduzida nos codigos criados no software NVivo: importancia e impactos da
avaliacdo de projetos, indicadores de capital budgeting econdmico-financeiros e néo
econdmico-financeiros, caracteristicas que influenciam a utilizacdo de diferentes

indicadores, tanto associadas aos alojamentos (empresas) como aos investidores/gestores.

Na segunda componente, vao ser discutidos os dados obtidos, comparando-0s com
os resultados apresentados na literatura existente. Este processo levard a obtencdo de

respostas, relativamente aos pressupostos da investigacdo colocados no inicio do estudo.

4.2. Apresentacao dos resultados

Ao realizar as entrevistas, foi possivel compreender melhor a teméatica em estudo,
principalmente devido a grande diferenciacdo de entidades representativas do setor do

Turismo, com ligacéo direta ao alojamento, que foram entrevistadas.

Todos os entrevistados responderam a todas as questbes de acordo com a sua
realidade, pelo que, muitas vezes o pensamento foi construido ndo tendo em conta a
perspetiva global do tema, mas utilizando a perspetiva vivida diariamente (experiéncia

pessoal e crencas dos entrevistados).

Devido a protecdo dos dados, os entrevistados ndo serdo identificados na
apresentacdo e discussdo dos resultados. Assim, a identificacdo sera realizada da seguinte

forma (sem nenhuma ordem associada aos entrevistados):

e Investigadores (IN): INZ1, IN2;
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e Empresa de Consultoria (EC): EC1, EC2;
e Empresas do subsetor do alojamento turistico (AT): AT1, AT2;

e Entidades/associagdes do setor do Turismo (ET): ET1, ET2.

4.2.1. Importancia da avaliacdo de projetos

A primeira questdo colocada nas entrevistas exploratdrias realizadas, pretendia
compreender a importancia atribuida pelos entrevistados ao processo de avaliacdo da
viabilidade de projetos de investimento. A opinido foi unanime, pois todos consideram este

processo extremamente importante e fundamental.

O AT1 considera que, “qualquer projeto, qualquer investimento versa o sucesso” e
afirma que a definicdo de sucesso, para além de ser “que o produto/projeto sirva os fins a
que se destina”, essencialmente, significa “que quem investe tenha retorno (...), ou seja, tem

de ser algo que esta muito bem planeado e estruturado e ndo vai nascer por acaso”.

O ET2 refere que “a questdo do estudo de viabilidade economico-financeiro é
essencial para a tomada de decisdo.” E acrescenta que ‘“este estudo de viabilidade
economico-financeiro deve estar integrado num plano de negécios, porque o plano de
negocios é a base dessa decisdo”. O AT2 corrobora esta afirmagdo dizendo que “antes de
dar inicio a um projeto tem de se estudar a viabilidade.” Na sua forma de ver, deve-se
“comegar por fazer um plano de negdcios, (...) que tem de se basear em determinados

indicadores”.

O ET1 refere ainda que “néo s6 no alojamento turistico, mas em qualquer area de
negocio € obrigatorio, em qualquer projeto de investimento, analisar a sua viabilidade

econdmico-financeira”.

O inquirido IN2 afirma que “para a sustentabilidade de qualquer projeto € crucial
que a entidade promova um exercicio de viabilidade de um projeto, ndo sé por questdes

internas de capital proprio, mas também de endividamento. Nao ha nenhuma organizagéo
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que queira ter um projeto sustentavel a médio/ longo prazo que nédo se tente prevenir com
um exercicio de receitas e custos por um periodo relativamente longo”. Tal permite que,
como diz o EC2, “qualquer promotor perceba o que vai encontrar daqui para a frente, a

partir do momento que desenvolve o projeto” (EC2).

Considerando, de um modo particular, na industria do alojamento, o EC1 declarou
que “em qualquer projeto de investimento na &rea do alojamento em particular, qualquer
unidade de alojamento, por mais pequena que seja, tem um investimento associado
relevante. Portanto quanto maior for o investimento maior tem de ser a percecao de risco
e, portanto, (...) o estudo de viabilidade é um instrumento muito importante para ajudar a

tomar decisbes”.

O ET2 mencionou gue outra questao relevante é que “se se tratar de uma empresa
que ja tem outras atividades e que quer fazer uma nova unidade de alojamento, € importante
fazer dois estudos de viabilidade: (1) viabilidade econdmico-financeira do projeto e (2) a
viabilidade econdémico-financeira da empresa, porque uma coisa pode ter impacto na

outra”.

As empresas de alojamento turistico acrescentaram que “ap6s sabermos quanto sera
o valor de ganhos por ano, também conseguimos saber até quanto é que estamos dispostos
a investir” (AT2). O AT1 refere que “independentemente do éxito ou ndo éxito do projeto,
quando o investimento avanca, ele avanca mesmo e, portanto, ai chegamos a um ponto
irreversivel. Atualmente, quase ninguém faz projetos apenas com o seu capital proprio”. O
AT?2 justifica que tal acontece “porque 0 empresario ou tem pouco capital proprio ou porque
ndo o quer investir. Como Portugal é um pais pequeno ndo ha muito capital, ndo ha muitas

formas de ter acesso a capital”.

Os entrevistados realcaram que, ao realizar o “estudo de viabilidade econdmico-
financeira (...), € que se vai tentar perceber, para fazer o seu investimento, que fontes de
financiamento é que necessita, ou seja, se tem capital proprio, se ndo tem capital proprio e
se precisa também de capitais alheios e quais os capitais alheios que se utilizam no
mercado” (ET2). O INI1 refor¢a esta ideia afirmando que “0S projetos s6 devem ser
financiados depois de terem uma avaliacdo, de preferéncia economico-financeira e,

também, de preferéncia, uma avalia¢éo de custo-beneficio .
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O inquirido EC1 também se pronunciou sobre a questdo do financiamento dizendo
que “quando partimos para a avaliagdo econdmico-financeira do lado do projeto, olhamos
para as necessidades de investimento do projeto. (...) Em funcdo do modelo de
financiamento que arranjamos é que o projeto pode ser mais ou menos viavel, porque em
funcdo do financiamento pode ter associados custos que noutra abordagem pode néo

implicar”.

4.2.2. Impactos da avaliacdo de projetos

Durante a entrevista, os individuos foram questionados sobre que impactos positivos
e negativos existem, ao realizar a avaliacdo de projetos de investimento. A maioria das
entidades entrevistadas s6 destacou vantagens, tendo o IN2 referido que considera “maiores
as vantagens do que as desvantagens”.

O entrevistado ET1 afirmou que um dos aspetos positivos em avaliar os projetos €, a
partida, o promotor “perceber se o conceito é o0 adequado, se esta na localizagdo correta, se
a concorréncia permite ocupar mais um lugar no mercado onde vai operar, se é financiado,
como é que é financiado”. Outro disse que o estudo permite entender “se 0 projeto € ou ndo

viavel e se faz sentido, ou ndo, avancar” (AT2).

O EC2 expbs como vantagens “(1) o promotor saber exatamente aquilo com que
pode contar, saber exatamente quanto vale o seu negécio ” e ainda referiu que “(2) com base
numa analise da viabilidade, o promotor poder captar mais facilmente quer investimento

quer financiamento”.

Outro aspeto apontado como positivo foi o facto de o promotor perceber, através do
estudo, qual “o impacto que o projeto tem na comunidade (...). O turismo é caracterizado
fundamentalmente por nano empresas, dai ser fundamental conseguir perceber a
rentabilidade do projeto em si, do efeito multiplicador e do efeito de cadeia que ele suscita
nos locais. O projeto deve-se integrar em cadeias de valor que vao promover a cultura local,
0s eventos, a gastronomia” (IN1). O ET2 referiu que, ao avaliar um projeto, “0 investidor

vai pensar na sua ideia (...) e vai ter de perceber que impacto € que 0 seu projeto vai ter no
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mercado, que valor € que cria para o seu cliente, de que modo é que se vai diferenciar para
a comunidade”. O IN2 também afirmou que “uma integracdo entre a empresa e a

comunidade é fundamental”.

Os entrevistados ET2 e EC1 rematam dizendo que estudar a viabilidade de projetos
“ajuda a tomar decisdes” (EC1), “porque desta forma o investidor ou empreséario vai tomar
uma deciséo de investir mais informada” (ET2).

No que diz respeito aos aspetos negativos inerentes ao processo de avaliacdo de
projetos, a maioria dos entrevistados (ET1, ET2, IN1, IN2 e AT2) ndo encontra
desvantagens, considerando que a “Unica desvantagem é ndo fazer” (ET1) o estudo. O
entrevistado ET?2 refere que “ndo vale a pena fazer um investimento sem fazer um estudo de

viabilidade econémico-financeiro”.

O EC1 e o EC2 identificaram o mesmo ponto negativo inerente a avaliacdo de
projetos: “o custo associado a avalia¢do de projetos muitas vezes € um constrangimento,
pois muitas vezes tém que recorrer a uma prestacao de servico externa” (EC1). No entanto,
0 EC2 explica que o custo “deve ser visto como parte do investimento e ndo como um custo
per si. Mesmo num projeto que a empresa venha a estudar e a viabilidade seja negativa,

Isso significa que houve uma poupanga num investimento que néo faz sentido executar”.

O entrevistado AT1 destaca ainda que “as vezes, o mal dos investimentos é que uma
pessoa comega com uma ideia peregrina de investir 10 milhdes e, de repente, esses 10
milhdes ndo sdo nada, porque os estudos foram mal feitos”. Outra razdo apontada para que
0s projetos ndo corram como previsto no estudo relaciona-se com o facto de haver “muitos
empreendedores (principalmente pequenos empresarios) que ndo gostam de ouvir coisas
que ndo querem ouvir e depois a informacao do estudo da-lhes isso. Tal é a vontade de ver
as coisas a acontecer que 0s negocios a seguir ‘espalham-se ao comprido’, porque ndo tém

a minima no¢ao para onde vdo” (EC1).
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4.2.3. Indicadores de capital budgeting

A é&rea codificada como ‘Indicadores de capital budgeting’ é a componente central
da entrevista exploratoria, uma vez que os dados obtidos permitirdo responder a pergunta de

investigacdo. Esta vertente encontra-se dividida em duas das questdes colocadas.

Na primeira questdo desta tematica, foi pedido aos entrevistados que enumerassem
os indicadores que utilizam ou que consideram relevantes no processo de avaliagdo de

projetos, tanto econdmico-financeiros como nao economico-financeiros.

Apobs esta identificacdo, foi apresentada, aos entrevistados, uma tabela (Apéndice 1)
com uma lista de técnicas, encontradas na revisdo da literatura, econémico-financeiras e ndo
economico-financeiras (Capitulo 2) e foi pedido que indicassem se conhecem as técnicas
apresentadas, se as utilizam ou se consideram que se deva utilizar, e que atribuissem o grau
de importancia a cada técnica (de 1 a 5), de acordo com a escala de Likert (1 — pouco

importante, 5 — muito importante).

As respostas as duas questbes serdo apresentadas segundo as duas dimensdes de
indicadores em analise nesta investigacdo: economico-financeiros e ndo econdémico-

financeiros.

Econdmico-financeiros

No que diz respeito as dimensdes de avaliacdo de projetos, 0 EC1 considera que “esta
no topo da piramide de qualquer projeto de investimento, a viabilidade econémico-

financeira”.

Os individuos IN1, ET2 e EC1 identificaram trés indicadores em comum: o NPV, a
IRR e 0 PB. O IN1, para além destes trés, também identificou os “postos de trabalho que
sdo criados”. O ET2 e o EC1 acrescentam ainda a “andlise de sensibilidade (sensibility
analysis), ou seja, perceber se se reduzir 10% das receitas/rendimentos 0 que acontece e se

se aumentar 10% dos gastos de exploracéo o que acontece” (ET2).
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Para 0 ET1, em termos econdmico-financeiros, é necessario incluir no estudo de
viabilidade “a previsdo do volume de negdcios que vao realizar anualmente, o NPV, 0 PB e
0 Break Even Point”. Explica que a utilizacdo do PB se deve a “sua simplicidade”.
Acrescenta ainda que, para além destes indicadores, também ¢é importante “definir cenarios
(scenario analysis), porque estamos num grande momento de incerteza na atividade

turistica”, e portanto, definir cenarios “ajuda a tomar decisdes de investimento” (ET1).

O IN2 apenas identifica dois indicadores de avaliacdo de projetos de investimento:
“Taxa Interna de Rendibilidade (IRR) ao longo de um certo periodo”; e a “eficiéncia
marginal do capital. Esta eficiéncia marginal do capital tem que ver com as perspetivas

futuras em termos de pessimismo ou otimismo dos empresarios”.

Para 0 EC2, os indicadores financeiros mais importantes sdo: “IRR, NPV, taxa de
desconto e taxa de capitalizacdo” (EC2). O individuo AT1 afirma que, para que um
investimento tenha “rentabilidade tem que ter um preco justo”, 10go ha a necessidade de se
preocupar com “o custo com pessoal, o custo da lavandaria, o custo de energia, entre outros

custos”.

Relativamente a indicadores que s6 fazem sentido serem utilizados em alojamentos
turisticos, os entrevistados enumeram alguns. A analise da viabilidade para o AT2 tem que
ter “taxas médias de ocupacdo, preco médio por noite e/ou por época do ano”. Acrescenta
que tem de ter “a analise da conjuntura com: as taxas de juro disponiveis no mercado;
analise do momento econdmico; taxas de previsao de crescimento associadas ao mercado
turistico; e taxa de poupanca, pois se a taxa de poupanca for alta as pessoas ndo estdo

dispostas a gastar dinheiro para dormir fora de casa”.

Para 0 ET1 é indispensavel avaliar “o ‘preco médio de construcdo por quarto’ que
se relaciona com a categoria do hotel, ou seja, ha aqui uma referéncia em que acima da

qual o projeto pode deixar de ser viavel e até esse valor torna-se viavel”.

O EC2 refere que outros indicadores importantes de incluir nos estudos de
viabilidade sdo o “ADR (Average Daily Rate), preco médio, taxa de ocupacdo, REVPAR
(revenue per available room - quanto é que cada quarto contribui, receita média), todos 0s

custos, 0 GOP, EBITA, e por fim, os ‘indicadores do Sully’”.
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O EC1 afirma que existem dois indicadores inerentes aos alojamentos aos quais déo
muito atencdo na empresa de consultoria: “preco médio por noite e a taxa de ocupagao

quarto”.

De seguida, expdem-se, na Tabela 26, os indicadores econdémico-financeiros
mostrados aos entrevistados. As respostas (Sim ou N&o) as duas primeiras perguntas
colocadas na tabela estdo apresentadas por frequéncia absoluta e a terceira pergunta, o grau
de importancia, encontram-se representadas pela moda das respostas dadas. Nesta Gltima, a
moda pode ser um nimero de 1 a 5 (1- pouco importante, 5 — muito importante), NC (nao

conhece) e/ou N/A (N&o aplicavel).

Assim, pelos resultados, € possivel verificar que a maioria das entidades conhece e
atribui importancia 4 ou 5 aos indicadores NPV, IRR, PB, ROI, sensitivity analysis e cost-
benefit ratio, incerteza e risco na implementacao de um projeto de investimento, preco médio

por noite e taxa de ocupacao por quarto.

Os indicadores que, pela moda das respostas, se constata que a maioria dos
entrevistados ndo conhece sdo MIRR, Pl, DPB, ROV, Monte Carlo simulations, VaR,
CAPM, EVA, EMA, Hurle rate e irreversibility. O ARR é conhecido pela maioria, no

entanto tem uma importancia com moda ‘2°.

Existem ainda indicadores multimodais: WACC, game theory, decision tree analysis
e probability theory. O WACC apresenta como modas 5 e NC. Os entrevistados EC1, EC2 e
ET2 responderam ‘5’ e os IN1, IN2 e AT2 responderam ‘NC’. Ao game theory
correspondem as modas ‘NC, 4 e N/A’, indicando que a maioria ndo o considera no estudo
de viabilidade, apesar de haver dois entrevistados que o acham importante (0 IN1 e 0 ET1
assinalaram-no com grau de importancia 4). O indicador decision tree analyis tem uma moda
igual a do game theory, no entanto, quem respondeu ‘4’ foram outros entrevistados: o0 AT1
e 0 ET2. A probability theory apresenta para valores da moda ‘NC, N/A e 1’, indicando que

0s entrevistados ndo consideram nada relevante este indicador ou nem o conhecem.
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Tabela 26: Frequéncia absoluta e moda das respostas dos entrevistados sobre os
indicadores econdmico-financeiros

Indicador/prética de capital Conhgce? Ut|||§a?_ Delabs, que
budgeting TR TEUEE importancia atribui?
absoluta) absoluta)
Financeiros: Sim Né&o Sim Né&o Modadela5
ARR (accounting rate of return) 7 1 3 5 2 - -
PB (payback period) 8 0 8 0 5 - -
ROI (return on investment) 8 0 6 2 4 - -
Cost-benefit ratio 8 0 6 2 5 - -
EMA (earnings multiple approach) 2 6 1 7 NC - -
NPV (net presente value) 7 1 7 1 5 - -
IRR (internal rate of return) 8 0 8 0 5 = =
MIRR (modified internal rate of 3 5 2 5 NC ) )
return)
Pl (profitability index) 3 5 2 6 NC - -
DPB (discounted payback period) 4 4 4 4 NC - -
Hurdle rate 4 4 3 5 NC - -
ROV (real option valuation) 4 4 1 7 NC - -
EVA (economic value added) 4 4 2 6 NC - -
Monte Carlo simulations analysis 3 5 0 8 NC - -
Sensitivity analysis 6 2 5 3 5 - -
VaR (Value at Risk) 4 4 3 5 NC - -
Probability theory 6 2 2 6 NC  N/A 1
Game theory 5 3 2 6 NC 4 N/A
Decision tree analysis 6 2 2 6 NC 4 N/A
Irreversibility 2 6 2 6 NC - -
CAPM (capital asset pricing model) 2 6 0 8 NC - -
WACC (welghte_d average cost of 5 3 5 3 5 NC )
capital)
Incerteza e risco na implementacéo 8 0 0 5 i i
de um projeto de investimento
Preco médio por noite 8 0 8 0 5 - -
Taxa de ocupacdo por quarto 8 0 8 0 5 - -

Fonte: Elaboracao propria

Nao econdmico-financeiros

No que diz respeito a indicadores de dimensdo ndo economico-financeira houve uma

menor concordancia nas respostas dos entrevistados a primeira questao colocada.
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O IN2 observa que a experiéncia dos recursos humanos e questoes relacionadas com
as alteracOes sociais (mobilidades das pessoas por causa da pandemia Covid-19) séo dois

aspetos importantes de avaliar.

Para o AT1, esta tematica € uma questdo muito relevante, identificando, como
questdes a ter em atengdo no estudo de viabilidade, a concorréncia de projetos e de
investidores, as infraestruturas desenvolvidas a volta do alojamento, as facilidades de acesso,
a inovacdo do projeto e a seguranca do projeto. O AT2 também realgou a importancia em

avaliar a envolvente do alojamento.

Para o IN1 “é fundamental que haja outras dimensfes de analise para além da
economico-financeira”. Este investigador disse que, neste momento encontram-se em
apresentacdo na Europa os “5 objetivos da comisséo europeia (EU Policies for 2021-2027):
(1) A smarter Europe — promover transformac6es econdmicas inovadoras e inteligentes; (2)
A greener, low carbon Europe — transicao energética limpa e justa e investimento azul, a
economia circular, a adaptacéo climatica e a prevencao e gestdo de riscos. Por exemplo, 0
consumo de energia mais baixo (usar painéis solares) e reciclagem; (3) A more connected
Europe — reforcando a mobilidade e a conectividade regional das TIC. Por exemplo, a
digitalizacao, conseguir digitalmente ligar o projeto as entidades regionais ou ao Turismo
de Portugal para fornecer informacéo; (4) A more social Europe — implementacéo do pilar
europeu dos direitos sociais. Avalia de que forma o projeto inclui pessoas de racas
diferentes, migrantes, mulheres (equilibrio de género); (5) A Europe closer to citizens -
fomentando o desenvolvimento sustentavel e integrado das zonas urbanas, rurais e costeiras
e das iniciativas locais”. E remata dizendo que “no futuro, o setor do alojamento deve ter
estes vetores, porque estes sdo os indicadores a considerar pelos financiamentos europeus

para a década 20/30”.

Nesta dimensdo, o ET2 também apresentou indicadores que comecaram a ser
apresentados e discutidos este ano (2021): “indicadores ESG (environmental, social and
corporate governance)”. Continua explicando que estes “indicadores ja estdo nos bancos e
vao contribuir para a anélise de rating (risco) das empresas, em principio, no novo quadro
comunitario ‘Portugal 20-30°. Esta é uma preocupacao que vai estar em todo o tipo de
analises e também nos financiamentos . Conclui afirmando que “a preocupacéo atual é que

as empresas, na sua cultura organizacional, consigam demonstrar que tém esses tais
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critérios ESG (sdo todos ndo financeiros) nas suas empresas. Isto esta a comecar a crescer

em termos de conhecimentos e talvez no proximo ano ja esteja muito presente”.

O ET1 considera que “existem indicadores sociais e de eficiéncia ecoldgica”, mas
com pouca relevancia na analise de viabilidade, afirmando que “nem a banca se preocupa
com isso”. No entanto, identifica como bastante importantes para uma analise e

posicionamento no mercado.

Para os inquiridos EC1 e EC2 esta ainda ndo € uma questao de grande relevancia. O
EC1 identifica “talvez o emprego, porque no ambito das candidaturas é necessario definir
a questdo do emprego” e acrescenta a “questdo ambiental”, dizendo que nenhum destes

indicadores “se inclui no apoio a tomada de decisdo”.

Na tabela 27, encontram-se os resultados obtidos relativamente aos indicadores néo
econdmico-financeiros apresentados, na mesma logica da Tabela 26. No que diz respeito ao
indicador ‘Conformidade com a Estratégia de desenvolvimento portuguesa’ a moda da
importancia é 5, no entanto apenas 0 EC1, EC2 e ET2 assumem-no como muito importante,
deixando a indicacdo que este indicador deveria ser substituido pela “estratégia definida

para o setor do Turismo, atualmente Estratégia 20-27”.

Relativamente aos indicadores relacionados com o ambiente, pela moda foram todos
considerados muito importantes, exceto a entidade ET1 que 0s considerou pouco
importantes. O ET2 voltou a reforcar a utilizacdo dos indicadores ESG, em vez dos

apresentados pela investigadora.

No que concerne aos indicadores relacionados com a vertente social, apenas o
‘desenvolvimento de infraestruturas na area circundante’, o ‘nimero de postos de trabalho
criados’ e a ‘reputacdo do pais’ foram considerados muito importantes. O ET2 sugeriu que
o ‘desenvolvimento de infraestruturas na area circundante’ fosse trocado pela medicdo das
“parcerias criadas com as infraestruturas circundantes” ao alojamento e que a ‘reputagao
do pais ou regidao’ fosse substituido pela avaliacdo do indicador “area com potencial

desenvolvimento turistico”.

Relativamente aos indicadores que integram a &rea da seguranca, foram considerados

como muito importantes a ‘seguranca da informagdo’, a ‘independéncia tecnologica na
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utilizacdo de tecnologias de informacgdo transversais’ e a ‘seguranca cultural’. O ET2
constatou que a questdo da seguranca, apesar de ser importante ndo se aplica no contexto do
estudo de viabilidade e o EC2 referiu que se forem estudos “feitos na Guiné-Bissau sédo
questdes importantes de avaliar’, mas que em Portugal ndo se aplica. Esta segunda
afirmacédo foi apoiada pelos restantes entrevistados, exceto o AT1, que se referiram aos

indicadores da seguranca como nao aplicaveis.

A ‘data de execucdo do projeto’, 0 ‘congestionamento na area circundante’ e o
‘desenvolvimento de um novo modelo’ de negocio também foram considerados indicadores
importantes de avaliar, enquanto o ‘nivel de ruido no aeroporto’ foi considerado como nao
aplicavel no estudo de viabilidade. A ‘aplicagdo em massa do resultado do projeto’ tanto foi
considerado um indicador com importancia 4 como com importancia 1. O EC1 e 0 AT1

responderam 4, o IN1 e o ET1 classificaram-no como 1.

Tabela 27: Frequéncia absoluta e moda das respostas dos entrevistados sobre os
indicadores ndao economico-financeiros

Conhece? Utiliza? De lab, que
Indicador/pratica de capital budgeting (frequéncia (frequéncia importancia
absoluta) absoluta) atribui?
Na&o financeiros: Sim Né&o Sim Né&o Modadela5
Conformidade com a Estratégia de
) 8 0 6 2 5 -
desenvolvimento portuguesa
Estabilidade do ECOSSJStema da regido, do 8 0 6 9 5 i
pais
Responsabilidade ambiental 7 0 7 1 5 -
Anélise ambiental do impacto dos efeitos
nocivos de uma empresa ou da sua area de 8 0 5 3 5 -
influéncia
Anélise ambiental da &rea contaminada de
s 7 1 3 5 5 -
uma empresa ou territério de uma empresa
Eficiéncia energética e poupanca de energia 8 0 7 1 5 -
Crescimento do indice de desenvolvimento 8 0 5 6 N/A )
humano na regido, pais (IDH)
Propagacéo de doencas no projeto 8 0 2 6 N/A -
Saude publica 8 0 4 4 N/A -
Desenvolwmento_ de infraestruturas na area 3 0 7 1 5 i
circundante
NUmero de postos de trabalho criados 8 0 7 1 5 -
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Reputacdo do pais ou regido 8 0 8 0 5 -
Seguranga dos recursos 7 1 2 6 N/A -
Seguranca cientifica e técnica 6 2 2 6 N/A -
Seguranca da Informagéo 8 0 6 2 5 -
Independéncia tecnologica na utilizacdo de 6 5 4 4 5 )

tecnologias de informacdo transversais

Seguranca Migratéria 8 0 3 5 N/A -
Seguranga cultural (preservagéo das

. . A 8 0 6 2 5 -
tradigdes culturais, patrimoénio)
Seguranca politico-militar 7 1 2 6 N/A -
Atividade Antiterrorista 8 0 2 6 N/A -
Data de execucdo do projeto 8 0 7 1 5 -
O desenvolvimento de um novo modelo 3 0 7 1 5 )
tecnolégico
Aplicacdo em massa do resm_JItado (produto, 7 1 5 3 4 1
servico) do projeto
Niveis de ruido no aeroporto 7 1 7 N/A -
Congestionamento na area circundante 8 1 4 3 4 5

Fonte: Elaboracdo propria

4.2.4. Caracteristicas que influenciam a utilizacdo de diferentes indicadores

As Ultimas questdes colocadas nas entrevistas tinham como objetivo perceber se
existem e identificar caracteristicas que possam influenciar a utilizacdo de diferentes praticas
de capital budgeting, na opinido dos inquiridos. Foram colocadas perguntas para obtencao
de caracteristicas associadas tanto aos alojamentos (empresas) como aos investidores

(empresarios que tomam decisdes de capital budgeting).

Alojamento

No que diz respeito aos alojamentos, a maioria dos entrevistados indicaram algumas
caracteristicas que acreditam que influenciam os indicadores utilizados nos estudos de

viabilidade.

O ETL1 considera que “naturalmente que haverd projetos que terdo um tipo de

indicadores e outros que terdo outro tipo” referindo-se maioritariamente a indicadores de
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dimensdo ndo econdmico-financeira. Neste sentido, 0 EC2 sugere que “as caracteristicas da
unidade afetam muito os custos que afetam a rentabilidade” do projeto, dai a necessidade

de o avaliar antes de investir.

O ET1 afirma que “faz sempre sentido que o tipo de alojamento influencie o tipo de
indicadores utilizados (...), porque nem todos indicadores fazem sentido para todos 0s
projetos”. E explica ainda que “naturalmente tendo em conta o conceito do hotel, do
alojamento, cada empresario ajusta a sua necessidade e realidade ”. Para além do tipo e
conceito do alojamento, o ET1 acrescenta que “a dimensdo vai obviamente influenciar
diretamente os indicadores que tenho de utilizar”, pois ira ter influéncia nos “recursos
humanos e/ou infraestruturas”. Outra caracteristica identificada foi “o0 publico-alvo para o
qual o nosso alojamento se direciona”. O ET1 explica que ““se eu estiver a pensar em ter um
hostel, em que os clientes serdo backpackers ou clientes individuais que terdo tendéncia a
ter preocupacgdes ambientais maiores do que um casal na reforma”, ira influenciar na

definicéo dos indicadores (ET1).

Para o IN1, os indicadores a utilizar “sédo uma funcé@o de condicionantes internas e
externas. As internas tém a ver com a localizacdo (nivel desenvolvimento), dimensédo e
tipologia (de alojamento) do projeto. As dimensdes externas estao relacionadas com o pais,
nivel de desenvolvimento do turismo no pais, problemas com banca, e taxa de risco de
investimento relacionado com projetos” (IN1). Tanto para o ET1 como para o IN1, a

“estrutura da propriedade da empresa também influencia”.

A esta questdo, o IN2 respondeu que “h& caracteristicas que tém que ver com a
escala (dimensdo e recursos humanos), com o tempo (sazonalidade) e o0 espaco
(localizag@o)” do projeto, que estdo “intrinsecamente ligados ao sucesso de um
empreendimento” e, por isso, tém que ser avaliados. De forma a explicar a caracteristica
‘localizagdo’, afirma que “se a envolvente do projeto ndo ajudar, quer ao nivel de
infraestruturas, quer ao nivel dos recursos patrimoniais, quer ao nivel da limpeza, tudo que
tenha que ver com uma envolvente adequada, esse investimento esta seguramente em risco”
(IN2).

O EC1 também identifica como caracteristicas “a dimensdo e a localizacdo do

projeto”. Em relacdo a dimensdo, explica que “um projeto pequenino tem tendéncia a focar-
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se em coisas muito objetivas, enquanto um projeto numa escala maior contempla outros

tipos de preocupacgdes que um pequeno projeto ndo considera”.

O AT1 identifica como caracteristicas a ‘“histéria do empreendimento”, as
“infraestruturas e acessibilidades”, a “localizacdo e dimensdo” do alojamento. O AT2
também identifica a “localizacdo como a principal caracteristica”, seguida do
posicionamento/conceito do alojamento, como caracteristicas que influenciam apenas os

indicadores ndo econdmico-financeiros.

Apenas para 0 entrevistado ET2 ndo existem caracteristicas inerentes aos
alojamentos que influenciem a utilizagéo de diferentes indicadores, afirmando que utilizam
“exatamente 0s mesmos indicadores” independentemente de qualquer caracteristica

apresentada anteriormente.

Investidores

Relativamente a caracteristicas associadas aos investidores, as respostas nao foram
tdo undnimes como para os alojamentos. No que diz respeito aos gestores, o ET1 afirma que
a “idade” influencia, explicando que “ndo quer dizer que um gestor mais jovem é menos
competente, isso ndo esta em causa. Mas a experiéncia de trabalho pode fazer a diferenga”.
Apos serem questionados pela investigadora, concluiram que o “género ndo pode ter
influéncia” e que o “comportamento financeiro do gestor” apenas influencia “a deciséo do

gestor com base no indicador, ou seja, pode dar mais atencdo a um indicador que a outro”.

Para o IN1, as caracteristicas que influenciam ou “sdo tracos de personalidade ou
sdo politicas” (dependendo do partido que esta no governo). Em relacdo aos tracos de
personalidade, aponta que “ha diferencas em funcédo de género, raca, conhecimentos, zona
do pais onde reside e convicgOes politicas™. Estas diferencas, para o IN1, acontecem porque
“a gestdo e a economia sao ciéncias socias, ou seja, em funcdo de diferentes perspetivas, 0s
indicadores utilizados séo diferentes”. No entanto, também expde que “é preciso encontrar
um equilibrio de indicadores”, pois se 0 empresario nao considerar indicadores “COMO 0

emprego, o NPV, a IRR, PB, etc, 0 alojamento vai a faléncia”.
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“O conhecimento que o investidor apresenta” foi a caracteristica apontada pelo IN2.
O inquirido explica que “ndo é uma questdo de género, é uma questao de conhecer o setor,
se tem experiéncia no setor e se estuda ou ndo o setor”. O IN2 remata este tema dizendo que
“um promotor tem de conhecer o setor para nao perder dinheiro e também tem que ter uma

atitude de grande responsabilidade para com a sociedade”.

O EC1, 0 EC2 e 0 AT2 consideram que o “conhecimento do promotor na &rea de
negocio e a experiéncia acumulada sao importantes” no processo de capital budgeting. O
EC2 afirma que o seu estudo de viabilidade é influenciado pela “experiéncia e formacéo do
investidor/gestor”, uma vez que a gestao realizada por alguém que é novo no setor pode ser
menos rigorosa do que se for realizada por alguém muito experiente na area, que, em

principio, terd um maior controlo dos custos.

Para estes trés entrevistados (EC1, EC2 e AT2) “idade, género e comportamento

financeiro” ndo tém impacto na avaliacdo da viabilidade dos projetos de alojamento.

Parao AT1 e 0 ET2 ndo hé caracteristicas inerentes aos investidores que influenciem
a utilizacdo de diferentes indicadores. O ET2 considera ainda que os indicadores que sdo
considerados “importantes e normais (0 NPV, a IRR e o PB)” todos 0s que tomam decisdes

de investimento tém que os utilizar e, realmente, utilizam-nos.
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4.3. Discussao dos resultados

Tal como referido anteriormente, neste subcapitulo serdo discutidos, a luz da
literatura realizada no Capitulo 2, os resultados obtidos nas entrevistas exploratorias. Através
desta discussdo, sera possivel responder aos pressupostos da investigacdo definidos
previamente no capitulo introdutério desta investigacdo. Para facilitar a compreensdo dos
resultados discutidos, serdo apresentados, novamente, 0s pressupostos da investigacao e 0s

objetivos da entrevista, por area em discussao.

De seguida, apresenta-se uma nuvem de palavras, obtida através do software NVivo,
que inclui as 80 palavras ditas com maior frequéncia nas entrevistas exploratorias realizadas
(Figura 4). Assim, destacam-se, a cor de laranja, as palavras mais referidas, demonstrando a
coeréncia das entrevistas com a restante investigacdo: investimento, indicadores, projeto,

viabilidade e alojamento.

i tempo
desvantagens finanCiamento financeiros
pressupostos diferentes portugal indicador
unidades ’
m'-n?-_lhdd(‘,f— .pessoa's I. = nlvel diferente [IV’“LI"
S financeira aValla€ao dimensao plano

préprio = jnvestimento - experiencia
analise custos banca

vantagens ho

econémico indicadores estudo 272 -

utilizar caso (.“,.,.;7“

= taxa anos tipo projeto projetos turismo =

saber Cal escala

~ importante \,iqbilidade hotel o
negocios Capital . neg()cio definir
alojamento

conjunto . Y promotor
mercado investir Viavel

ungdo empresas

perceber caracteristicas empresa

e turistico investidor unidade influéncia
fundamental anjamentos 'mportanCIa

Figura 4. Nuvem de palavras da totalidade das entrevistas

Fonte: Elaboracéo propria utilizando o software NVivo
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4.3.1. Avaliacdo de projetos

Esta primeira seccdo apresentard a discussdo dos resultados relativamente a
importancia da avaliacdo de projetos de investimento, mais especificamente de projetos de

alojamento turistico, respondendo ao pressuposto de investigacao apresentado na Tabela 28.

Tabela 28: “Importancia da avaliacdo de projetos”: objetivo e pressuposto

Pressuposto da i Objetivo da ) _
) o Area ) Dimensoes
investigacao entrevista

A avaliacdo de projetos

] _ ) Importancia da Perceber a Importancia da
de investimento € o ) o o
] avaliagéo de importancia da avaliagéo de
considerada ) o ] )
projetos avaliacéo de projetos projetos

importante?

Fonte: Elaboracao propria

Tal como ja foi identificado anteriormente, todos os entrevistados estdo de acordo,
concluindo que a avaliacdo de projetos € um processo de grande relevancia para o bom

funcionamento tanto do projeto como da empresa.

O objetivo de qualquer projeto de investimento € ter sucesso, tal como foi referido
pelo AT1. Para que tal aconteca é necessario que as receitas sejam superiores aos custos e
que o projeto escolhido para investir seja estrategicamente avaliado (Egbide et al., 2013;
Latimer, 1980).

E relevante destacar que, tal como foi mencionado pelo entrevistado E1, também na
literatura é dito por Egbide et al. (2013) que o estudo de viabilidade ¢ um processo muito
importante que deve ser aplicado a qualquer tipo de empresa, independentemente da sua

dimensao, pois todas tém um investimento relevante associado.

Uma vez que Portugal € constituido maioritariamente por PMEs (IN1) e quase

nenhum empresario utiliza capital préprio para investir, porque ndo o tem disponivel (AT1
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e AT2), é necesséario recorrer a fundos de investimento. Estes estdo disponiveis de vérias
formas, no entanto, para ter acesso a qualquer um deles é necessario apresentar um estudo
de viabilidade do projeto em questdo. Egbide et al. (2013), Michelon et al. (2020) e
Neelakantam (2015) referem que este estudo tem que ser elaborado de modo cuidado e
correto, visto que estes recursos ndo séo ilimitados e tém que se traduzir em sucesso e
rentabilidade. E necessério que o estudo mostre que a realizagdo do projeto serd capaz de
sustentar a empresa e permitira 0 aumento da competitividade da mesma no mercado (Egbide
et al., 2013; Michelon et al., 2020; Neelakantam, 2015).

A avaliacdo da viabilidade de projetos de investimento na industria do turismo é téo
importante como nas restantes industrias. A partir do momento em que se realiza o
investimento, é dificil voltar atrds. Este conceito de irreversibilidade dos investimentos
remete para a importancia da qualidade da avaliacdo. Alguns autores afirmam que, para além
da componente econdémico-financeira, € necessario olhar para outras componentes
associadas aos projetos, como a ambiental e a social (Batra & Verma, 2017; Kendell, 1982;
Latimer, 1980).

Na Tabela 29 sdo apresentados, nas primeiras cinco linhas, os cinco motivos pelos
quais Pandey (2005) (cited by Egbide et al., 2013) e Egbide et al (2013) consideram que é
importante realizar um estudo de viabilidade de projetos de investimento, seguidos do
motivo que foi acrescentado pela componente pratica desta investigacao.

Tabela 29: Motivos que explicam a importancia da avaliacao de projetos

Importancia da avaliacéo de projetos

Decis0es acertadas influenciam a taxa de crescimento de uma organizacdo

Projetos requerem grandes quantias de investimento

E dificil prever o futuro

Maioria das decisdes tém um caracter irreversivel

DecisBes complexas de tomar, devido a dificuldade nas estimativas relativamente a incerteza e

aos impactos sociais, tecnoldgicos, econémicos e politicos

Projetos vidveis permitem o bom funcionamento tanto do projeto como da empresa

Fonte: Adaptado de Pandey (2005) (cited by Egbide et al., 2013) e Egbide et al (2013)
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Assim, conclui-se que tanto os entrevistados como o0s varios autores analisados
concordam que o processo de avaliacdo de projetos de investimento, independentemente do
tipo de projeto, € muito importante para o seu crescimento sustentavel e o de todas as partes

envolventes.

4.3.2. Vantagens e desvantagens da avaliacio de projetos

Nesta seccdo sera discutida, juntamente com a literatura recolhida, a perce¢do dos
entrevistados relativamente aos impactos positivos e negativos do processo de capital
budgeting (Tabela 30).

Tabela 30: “Impactos da avalia¢do de projetos™: objetivo e pressuposto

Pressuposto da . o ) ) .
) o Area Objetivo da entrevista Dimensdes
investigacédo

Conhecer a percecéo que 0s

Seréd que a avaliacdo de | Impactos da ) X Impactos da
_ ) . entrevistados tém sobre as .
projetos tem impactos | avaliacéo de avaliacdo de

_ ) vantagens e desvantagens da )
negativos? projetos projetos

avaliacdo de projetos

Fonte: Elaboracéo propria

Tanto na literatura como nas respostas obtidas nas entrevistas exploratorias,
observou-se que sdo referidas mais vantagens do que desvantagens associadas ao processo

de capital budgeting.

Na literatura, Souza et al. (2016) consideram, como um aspeto positivo da avaliacdo
de projetos, a possibilidade de avaliar o impacto que o projeto ira ter na competitividade da

empresa no longo prazo e ndo sé o lucro pontual do projeto.
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Para Michelon et al. (2020), o estudo da viabilidade permite a tomada de decisdes
acertadas que terdo influéncia na estratégia e sustentabilidade da empresa, por periodos
superiores a um ano (longo prazo). Projetos viaveis possibilitam obter receitas e diminuir

custos.

Nas entrevistas, a semelhanca da literatura, foi referido que, ao avaliar projetos de
investimento, os investidores ficam com a nogéo de todas as vertentes do projeto tornando-
se capazes de tomar as decisdes mais acertadas sobre se devem investir ou em qual projeto
devem investir. O impacto positivo mais identificado pelos entrevistados foi o seguinte: fazer
um estudo de viabilidade permite tomar uma decisdo mais informada, mesmo que seja igual

a que se pretendia tomar antes da realizacdo do estudo.

Na literatura, como aspetos negativos da realizacdo do estudo de viabilidade de
projetos, identificaram-se as despesas de tempo, de esforco e de dinheiro. No entanto, estas
desvantagens sdo rapidamente compensadas: realizar este estudo permite antecipar o retorno
do investimento, os custos associados ou o desperdicio de dinheiro que poderia haver ao
investir num projeto ndo viavel (Kendell, 1982). Foi, ainda, identificada, como ponto
negativo, a estimativa incorreta dos custos do financiamento, pois pode trazer dificuldades

prejudiciais futuras para as empresas (O’Neill, 2000).

Relativamente a aspetos negativos, 0s entrevistados sentiram dificuldade em
identificar aspetos negativos relacionados com a teméatica em estudo. Mesmo assim, 0s
resultados tedricos estdo em coeréncia com 0s poucos dados obtidos nas entrevistas. As
empresas de consultoria (EC1 e EC2) identificaram o custo da realizacdo do estudo por
equipas profissionais como um constrangimento para alguns empresarios. O AT1 também

identificou, como desvantagem, o erro na realizacdo dos estudos.

Apesar deste processo de capital budgeting ser tdo importante para os projetos e para
as empresas, ter muitas vantagens e da dificuldade em encontrar aspetos negativos também
se identificaram desvantagens inerentes ao processo. Na Tabela 31 encontram-se resumidos

0s aspetos positivos e negativos identificados tanto na teoria como na pratica analisadas.
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Tabela 31: Impactos positivos e negativos da avaliacdo de projetos identificados na
literatura e nas entrevistas

Impactos positivos

Impactos negativos

Avaliar o impacto do projeto na

competitividade da empresa

Despesas de tempo, esforgo e dinheiro

Tomar decisfes acertadas

Possibilidade de haver falhas na realizacéo do

estudo

Conhecer todas as vertentes do projeto

Tomar decisfes mais informadas

Melhorar a competitividade das empresas

Fonte: Elaboracao propria

4.3.3. Indicadores de CB na industria do alojamento turistico

Ao longo desta secgéo serdo discutidos os resultados obtidos sobre os indicadores de

capital budgeting na revisao da literatura e nas entrevistas exploratérias, respondendo aos

pressupostos da investigacdo (Tabela 32).

Tabela 32: “Indicadores de capital budgeting”: objetivo e pressupostos

Pressupostos da

) ) Indicadores de
referidos na teoria? )
capital

Os indicadores ndo budgeting
econdmico-financeiros

utilizam-se na pratica?

) L Area Objetivo da entrevista Dimensodes
investigacao
Em Portugal, utilizam-se Validar as praticas de
todos os indicadores capital budgeting Econdémico-
economico-financeiros encontradas na literatura, financeiros

perceber se existem outras

que ainda ndo foram
identificadas e identificar Nao econémico-

qual o grau de importancia financeiros

que lhes atribuem
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Econdmico-financeiros

Desde a década de 60 que se estudam as técnicas de capital budgeting utilizadas nas
empresas (Andreés et al., 2015). Desde essa altura, os indicadores utilizados pelas empresas
foram-se alterando, com tendéncia a utilizar, cada vez mais, indicadores sofisticados e
avancados, em vez dos mais simples (Bennouna et al., 2010). Esta categorizacdo de
indicadores resulta de duas propriedades: o valor do dinheiro no tempo e a incerteza do
negocio (Siziba & Hall, 2021). Assim, alguns autores, dividiram os indicadores em trés
categorias: indicadores non-DCF (técnicas mais simples, pois ndo integram nem o valor do
dinheiro no tempo nem a incerteza do negdcio); indicadores DCF (técnicas sofisticadas, pois
consideram o valor do dinheiro no tempo); indicadores avangados (técnicas avangadas, pois
incorporam tanto o valor do dinheiro no tempo como o risco do projeto) (Hermes et al., 2007,
Michelon et al., 2020; Siziba & Hall, 2021).

Ao realizar a revisdo sistematica da literatura, foram encontrados os indicadores que
sdo estudados e identificados pelos autores nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Os indicadores dessa lista foram também classificados por grau de importancia/ utilizacao
atribuido pelas empresas estudadas. Através desta analise da literatura, observou-se que as
técnicas mais referidas nos artigos analisados sdo as DCF, com destaque para o0 NPV e a
IRR.

Relativamente a técnicas de non-DCF, verificou-se que o PB é a mais utilizada. No
conjunto dos DCF e non-DCF, o PB é o que aparece em terceiro lugar, em termos de
utilizacdo (nos 23 artigos revistos). Das técnicas avancadas que incorporam o risco do
projeto, as mais populares séo a sensitivity analisys e a scenario analisys. No que diz respeito
aos indicadores que estimam o cost of capital e o cost of equity, 0os mais referidos e utilizados
sd0 0 WACC e 0 CAPM, respetivamente. No estudo realizado por Moutinho e Lopes (2010),
em empresas portuguesas, também sdo identificados os indicadores cost-benefit ratio

(reward/cost ratio) e o break-even point.

Ao realizar as entrevistas exploratérias, foi possivel identificar que a maioria dos
entrevistados conhece e considera muito importante utilizar o NPV, o IRR, o0 PB, a sensitivity
analysis e o cost-benefit ratio, dados parcialmente consistentes com a literatura. Apenas o

AT2 ndo conhece nem utiliza 0 NPV. Também foram referidos o ROI, a scenario analysis,
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0 break-even point e a anélise de todos os custos, como indicadores a incluir na avaliacdo de
viabilidade. O WACC apresenta resultados contrarios. E de notar que as empresas de
consultoria e uma entidade do Turismo atribuiram uma importancia elevada aoc WACC,
enguanto os investigadores e uma empresa do alojamento ndo conhecem este indicador.
Mesmo assim, foi considerado como utilizado na prética, pois sdo as consultoras que

regularmente realizam os estudos de viabilidade de projetos.

Na Tabela 33, registaram os indicadores que foram encontrados na literatura e que
0s entrevistados também referiram nas entrevistas. Foram tidas em conta as respostas dadas
antes do preenchimento da tabela durante as entrevistas e a moda das respostas obtidas
depois do preenchimento da tabela em todas as entrevistas. Analisando a Tabela 33 verifica-
se que, na pratica, as empresas portuguesas ndo utilizam todos os indicadores econémico-

financeiros identificados na teoria.

Tabela 33: Indicadores econdmico-financeiros identificados na revisao da literatura que
sdo utilizados na pratica

Indicadores
PB
ROI
Cost-benefit ratio
Break-even point
NPV
IRR
Game theory
Sensitivity analisys
Scenario analysis
WACC

Fonte: Elaboracéo propria

Para além destes indicadores, também foram referidos outros, mais direcionados para
os alojamentos turisticos, considerados pelos entrevistados como indicadores a ter em conta
nos estudos de viabilidade: “preco médio por noite e a taxa de ocupacgdo quarto” (todos os
entrevistados os referiram); “preco médio de construcdo por quarto” (ET1); “ADR
(Average Daily Rate), REVPAR, todos os custos, 0 GOP, EBITA e os indicadores do Sully”
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(EC2); “as taxas de juro disponiveis no mercado, analise do momento econdémico, taxas de
previsdo de crescimento associadas ao mercado turistico e taxa de poupanca” (AT2).

Nao econdmico-financeiros

Os indicadores ndo econdémico-financeiros de capital budgeting s&o muito menos
estudados do que os financeiros. Felizmente, nos ultimos anos a preocupagdo com esta
dimensdo de avaliacdo da viabilidade de projetos comecou a aumentar (Batra & Verma,
2017).

No entanto, é possivel verificar que os varios estudos realizados evidenciam
diferentes areas de analise. Os autores Moutinho e Lopes (2010), no seu estudo com
empresas portuguesas, decidiram avaliar de forma detalhada, para além da vertente
financeira, os aspetos estratégicos, tecnoldgicos, comerciais, politicos, socais, ambientais,
organizacionais e de recursos humanos. No estudo de Al-Mutairi et al. (2018, p. 13), foram
identificados como praticas a analisar: “os objetivos e a estratégia da organizacdo, a anélise
do mercado/procura do cliente, a disponibilidade de matéria-prima, energia, mao-de-obra,
localizacdo adequada do projeto, tecnologia, colaboradores e seguranca pablica, necessidade
de manter as linhas de produtos existentes, conhecer a concorréncia, legislagdo

governamental e fatores ambientais”.

Para A. S. Puryaev (2018, p. 178), no estudo de viabilidade deviam ser avaliados
aspetos como “a ecologia, a saude publica, a responsabilidade social, a seguranca das
atividades: recursos, cientifica e técnica, a seguranca militar-politica, a cultura da nacéo, a

reputacdo do pais ou regido; a atividade antiterrorista, etc.”.

No estudo realizado por A. Puryaev & Puryaev (2020), foram identificados seis
grupos de indicadores para avaliar a viabilidade de projetos, na industria mecanica, na
Rassia. Por ser um dos estudos mais recentes nesta tematica e por estar com um nivel de
detalhe elevado, foi considerado relevante pela investigadora colocar a prova os indicadores
ndo economico-financeiros perante os entrevistados e compreender as suas percecoes,

juntamente com outros indicadores mais relacionados com o turismo.
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Para os entrevistados EC1, EC2 e ET1 a dimensdo ndo econdmico-financeira ndo
interfere na viabilidade dos projetos. No entanto, todos 0s outros apontam préticas nesse
dominio a ter em consideracdo. O IN2 refere indicadores que mecam a experiéncia dos
recursos humanos e as alteracbes sociais; 0 AT2 indica a envolvente do projeto e a
localizagdo e o AT1 acrescenta a concorréncia de projetos e de investidores, as
infraestruturas desenvolvidas a volta do alojamento, as facilidades de acesso, a inovacgdo do
projeto e a seguranca do projeto. Estes indicadores estdo parcialmente de acordo com os que
sdo apresentados nos varios estudos da literatura. Para além destes, ainda sdo apresentados

0s 5 objetivos da Unido Europeia para 2027, pelo IN1, e os indicadores ESG, pelo ET2.

Tal como referido anteriormente, os 5 objetivos da Unido Europeia para 2021-2027
sdo: promover uma Europa mais inteligente, uma Europa mais verde, uma Europa mais
conectada, uma Europa mais social e uma Europa mais proxima dos cidaddos. O IN1 afirma
que estas serdo as principais preocupacdes ndo econémicas a ter em conta nos projetos de

investimento que procurem investimento europeu, nos proximos anos.

Relativamente aos indicadores ESG, estes integram as componentes de
responsabilidade ambiental, de responsabilidade social e de governanca corporativa, que
permitirdo abranger todas as areas ndo econdémicas que sdo identificadas na literatura. O ET2
realga que estes indicadores terdo uma importancia cada vez maior no acesso a fundos de

investimento, tanto por parte do Turismo de Portugal como dos bancos.

Em novembro de 2021, no seu website, o Turismo de Portugal apresentava o
langamento do programa “Empresas Turismo 360, que tem como objetivo apoiar a
incorporar os indicadores ESG nas organizagfes. Os 19 parceiros deste programa
encontram-se, N0 momento em que este é apresentado, a definir os indicadores que deverdo
ser adotados pelas empresas do turismo. A partir de janeiro de 2022, com os indicadores
definidos, o Turismo de Portugal ird promover a¢des de formacdo, de forma a capacitar as
empresas do setor para a medicéo destes indicadores ndo economico-financeiros (Turismo
de Portugal, 2021b).

Assim, é possivel concluir que tanto os 5 objetivos da Unido Europeia para 2027

(IN1) como os indicadores ESG (ET2) entrardo nas analises de viabilidade de projetos nos
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préximos anos, devido a crescente preocupacao e importancia atribuida a esta dimensao de

analise, pela Unido Europeia e por Portugal.

4.3.4. Caracteristicas dos alojamentos e dos gestores

Na presente seccdo, pretende-se discutir a existéncia de caracteristicas das empresas
e dos empresérios que podem influenciar a utilizacdo de diferentes indicadores para avaliar
projetos de investimento. Na Tabela 34 encontram-se 0s pressupostos e o0 objetivo desta area

de analise.

Tabela 34: “Caracteristicas que influenciam a utilizagdo de diferentes indicadores™:
objetivo e pressupostos

Pressupostos da ) o ) ]
) o Area Objetivo da entrevista Dimensdes
investigacao
Sera que alojamentos mais Perceber se existem
pequenos sao avaliados caracteristicas (e caso .
o ) Caracteristicas Alojamentos
com indicadores diferentes ) ) existam, identifica-las),
. . que influenciam ]
dos alojamentos maiores? L inerentes as empresas do
i a utilizacdo de )
O background académico ) subsetor do alojamento
) ) diferentes )
do investidor/gestor o turistico e aos gestores, que
) ) B indicadores ) . Investidores
influencia na utilizacdo de influenciem a escolha dos
diferentes indicadores? indicadores utilizados

Fonte: Elaboracao propria

De acordo com Andrés et al. (2015), existe uma diferenca nos indicadores
(classificados como os que se devem utilizar) identificados na literatura e os que realmente
sdo utilizados na pratica pelas empresas. Mubashar & Tariq (2019) admitem que esta
diferenca se deve a caracteristicas associadas as empresas e a quem nelas toma decisdes de

capital budgeting.
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Alojamento

No que diz respeito as caracteristicas inerentes aos alojamentos que podem
influenciar a utilizacdo de diferentes indicadores ao realizar o estudo de viabilidade, na
revisao sistematica da literatura a “dimensdo da empresa” foi a mais identificada (Batra &
Verma, 2017; Kim et al., 2021). Na literatura também se identificou, mas com menos
expressdo, as caracteristicas: racio preco/lucro, pagamento de dividendos, nivel de
desenvolvimento do pais em que a empresa se insere, estrutura de propriedade e setor de
atividade econémica (Andor et al., 2011; J. Graham & Harvey, 2001; Vega-Acufia &
Tresierra-Tanaka, 2019).

A maioria dos entrevistados também consideram que hé caracteristicas que tém
influéncia nos indicadores utilizados. Em semelhanca com a literatura, os entrevistados ET1,
IN1, IN2, EC1 e AT1 (mais de metade) identificam a dimensédo do alojamento como fator

influenciador.

Outra dimensdo muito referida é a localizacdo (nivel de desenvolvimento) do
alojamento (IN1, IN2, EC1, ATl e AT2). O ET1, o AT1 e o AT2 também consideram o

conceito/histéria do alojamento.

Outras caracteristicas menos referidas séo a tipologia do alojamento (ET1 e IN1), a
estrutura de propriedade (ET1 e IN1), o publico-alvo (ET1), o nivel de desenvolvimento do
turismo no pais (IN1), a taxa de risco de investimento relacionado com projetos (IN1) e as

infraestruturas e acessibilidades (AT1).

Na Tabela 35 apresenta-se as carateristicas identificadas tanto na literatura como nas
entrevistas e o cruzamento das respostas. E de notar que metade das caracteristicas
identificadas na teoria também sdo referidas nas entrevistas e que 0s entrevistados
acrescentam mais seis caracteristicas adaptadas as empresas do alojamento turistico,
indUstria em estudo nesta investigacdo. A caracteristica “setor de atividade economica” foi
considerada ‘ndo aplicavel’ na préatica, uma vez que a questdo colocada na entrevista era
direcionada apenas ao subsetor do alojamento. Relativamente a caracteristica da empresa

“dimensao”, esta foi identificada tanto pela literatura como pela maioria dos entrevistados
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como um fator para utilizar diferentes indicadores de CB para avaliar os projetos de

investimento, permitindo responder afirmativamente ao pressuposto inicialmente colocado.

Tabela 35: Caracteristicas dos alojamentos, que influenciam a utilizacéo de diferentes
indicadores, identificadas na teoria e na pratica

Caracteristicas dos alojamentos Teoria Pratica
X

Dimenséo
Racio preco/lucro

Pagamento de dividendos
Nivel de desenvolvimento do pais (localizacao)

Estrutura de propriedade

Setor de atividade econémica
Tipologia do alojamento
Conceito do alojamento
Nivel de desenvolvimento do turismo no pais
Taxa de risco de investimento relacionado com
projetos
Publico-alvo
Infraestruturas e acessibilidades

XX XX XX

x|x| ><><><§><><

Fonte: Elaboracao propria

Investidores

No que se refere a caracteristicas inerentes a quem toma decisGes de capital
budgeting (CEO, CFO, investidor ou gestor), a mais identificada na revisdo sistematica da
literatura foi a “Educagéo/background académico” (Batra & Verma, 2017; Kim et al., 2021).
Para além desta, também foram referidas na literatura, embora com menos expressdo, a
experiéncia, a idade, a permanéncia no emprego atual (anos) e o género (Andor et al., 2011;
J. Graham & Harvey, 2001; Mubashar & Tariq, 2019).

Na componente pratica desta investigacdo, relativamente a esta tematica, as respostas
obtidas foram mais divergentes do que em relacdo as caracteristicas associadas aos
alojamentos. Em primeiro lugar, dois entrevistados (AT1 e ET2) consideram que o0s
investidores, independentemente das suas caracteristicas, ndo tém influéncia no processo de

capital budgeting.
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Em segundo lugar, o EC1, o EC2 e o AT2 identificam o conhecimento que o
investidor tem do setor, a sua experiéncia e a sua formacéo e afirmam que a idade, o género
e 0 comportamento financeiro ndo influenciam a avaliacdo da viabilidade dos projetos de
alojamento turistico. O ET1 e o IN2 também referem a experiéncia e o IN2 ainda acrescenta
0 conhecimento do setor, referindo que o género ndo tem influéncia nos indicadores

utilizados.

Por ultimo, o IN1 considera que fatores como 0 género, a raca, 0 conhecimento, a
zona do pais onde reside e as convicgdes politicas podem alterar a utilizacdo de indicadores

na avaliacdo de projetos de investimento.

Na Tabela 36 encontram-se todas as caracteristicas dos investidores que foram
referidas (mesmo que apenas uma vez) tanto na literatura como nas entrevistas exploratérias
realizadas nesta investigacdo. Observa-se que trés das quatro caracteristicas apresentadas na
literatura sdo referidas na pratica tendo sido acrescentadas mais quatro que, na perspetiva
dos entrevistados, podem influenciar as técnicas utilizadas no estudo da avaliacdo da
viabilidade de projetos de alojamento turistico. Respondendo ao pressuposto colocado, a
“educagao/background académico” do investidor € considerada uma caracteristica que

influencia na utilizag&o de diferentes indicadores de CB, na teoria e pelos entrevistados.

Tabela 36: Caracteristicas dos investidores que influenciam a utilizacdo de diferentes
indicadores identificadas, na teoria e na pratica

Caracteristicas dos investidores Teoria Pratica

X
X

Educacdo/background académico
Experiéncia
Idade
Permanéncia no emprego atual (anos)
Género
Conhecimento do setor
Raca
Zona do pais onde reside
Convicg0es politicas

XX | XXX

XXX | X|X

Fonte: Elaboracao propria

108



PRATICAS DE CAPITAL BUDGETING NA INDUSTRIA DO ALOJAMENTO TURISTICO EM PORTUGAL

4.4. Conclusao

Neste capitulo foram apresentados os resultados obtidos nas entrevistas exploratérias
realizadas a oito entidades com representacdo no setor do turismo. Estes resultados foram
apresentados de acordo com as areas da entrevista e de acordo com os c6digos criados no
software de andlise de dados qualitativos NVivo. Posteriormente, foram discutidos os dados
interligando-os com a literatura ja apresentada previamente no capitulo da revisdo da

literatura. Esta discussdo permitiu a resposta aos pressupostos de investigacao definidos.

Pela andlise e discussdo dos resultados, é possivel concluir que a avaliagdo de
projetos de investimento é considerada muito importante, tanto na literatura como na prética,

pois todos os entrevistados estavam de acordo.

Relativamente aos impactos positivos e negativos da realizacdo do estudo de
viabilidade de projetos de investimento, tanto na literatura como nas entrevistas, foram
elencados mais aspetos positivos do que negativos, tendo alguns entrevistados dito que néo
existem aspetos negativos. No entanto, tanto através da literatura como da experiéncia das
consultoras e de uma empresa de alojamento turistico, foi possivel identificar dois impactos

negativos: despesas de esforco, tempo e dinheiro e a possibilidade de haver erros no estudo.

No que diz respeito aos indicadores de capital budgeting econémico-financeiros,
pelo cruzamento dos dados obtidos na revisdo da literatura e nas entrevistas foi possivel
identificar os indicadores que sdo comuns as duas, reduzindo muito a lista de indicadores

encontrados na vertente tedrica.

Quanto aos indicadores ndo econémico-financeiros, houve um grande contributo por
parte das entrevistas exploratorias, fazendo referéncia aos indicadores ESG (Environmental,
Social and Corporate Governance) que irdo estar adaptados, a partir de janeiro de 2022, as
empresas do alojamento turistico, permitindo tornar mais concreta a analise ndo econdémica

da viabilidade dos projetos.

Na ultima area de analise da entrevista concluiu-se que, apesar de nem todos os
entrevistados concordarem, ha caracteristicas dos alojamentos e dos investidores que levam

a utilizacdo de diferentes indicadores de capital budgeting aquando da avaliagdo de
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viabilidade de projetos, destacando-se a dimensdo da empresa e a educacao/background

académico do investidor.
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CAPITULO 5 | SINTESE E CONCLUSOES

5.1. Introducéo

Este capitulo das sinteses e conclusbes esta dividido em quatro subcapitulos
principais. No primeiro subcapitulo, serdo apresentadas as grandes conclusdes de todo o
estudo. Apresenta-las possibilitara dar uma resposta aos objetivos especificos identificados,
tanto para cada area da entrevista exploratoria como para a investigagao no geral.

De seguida, serdo apresentados os principais contributos que o presente estudo teve
para a investigadora, para o setor do Turismo e para a investigacdo do tema. No terceiro e
quarto subcapitulos serdo apresentadas as principais limitacfes que surgiram na investigacdo
e perspetivas para investigacoes futuras que possam ser desenvolvidas tendo por base esta

investigacéo.

5.2. Principais conclusdes

Portugal, nos ultimos anos, tem apresentado um crescimento acentuado do turismo e
um consequente aumento do numero de alojamentos que servem o setor. De forma a
controlar o crescimento desenfreado dos alojamentos é necessario avaliar um conjunto de
técnicas que permitam evidenciar a sustentabilidade tanto dos projetos/empresas como dos
destinos — técnicas de capital budgeting.

Para aprofundar o tema, nesta investigacdo, recorreu-se a uma andalise qualitativa
exploratdria, com a realizacdo de uma revisdo sistematica da literatura e com a recolha de
dados empiricos atraves de oito inquéritos por entrevista exploratoria semiestruturada a 4
grupos representativos do subsetor: investigadores (professores universitarios), empresas de
consultoria (consultoras que atuam na area de turismo), empresas de alojamento turistico
(hotel de 5 estrelas e alojamento local) e entidades/associagdes do turismo (Turismo de
Portugal e AHRESP). A experiéncia e a realidade de cada entrevistado foram fatores
importantes e de enriquecimento para responder a questao de investigacdo definida:
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Quais sdo as dimensdes/indicadores de avalia¢do de viabilidade (técnicas de capital
budgeting) de projetos de alojamento turistico em Portugal?

Para responder a esta questdo central definiram-se dois objetivos gerais e alguns
objetivos especificos de conducéo da investigacdo, sobre 0s quais se apresentam, de seguida,

as principais conclusdes.

Em Portugal, hd uma predominéncia de microempresas. Na industria do alojamento
turistico, as microempresas do alojamento turistico correspondem a 96% do total, em 2018.
Em 2019, a tipologia de alojamento mais abundante no pais é o Alojamento Local (49% dos
alojamentos) e encontra-se em maior nimero na area metropolitana de Lisboa (69%),

seguida da regido do Norte (41%).

A Area Metropolitana de Lisboa e o Algarve sdo as NUTS Il com maiores proveitos
totais em termos de alojamentos turisticos e o Algarve destaca-se por ser a NUTS Il com
maior capacidade para albergar turistas e com mais pessoal ao servico de estabelecimentos
hoteleiros.

A avaliacdo da viabilidade de projetos € uma tematica muito importante e em
constante crescimento. Na literatura, ¢ considerada como “a coluna vertebral da gestdo
financeira” de qualquer empresa (Kengatharan, 2016, p. 17). Para as quatro categorias de
entidades entrevistadas, realizar a avaliacdo da viabilidade de qualquer projeto também é

considerada essencial e necessaria antes de se efetuar qualquer investimento.

O processo de capital budgeting apoia a empresa na tomada de decisdes de
investimento. Decidir investir no projeto certo (projeto mais viavel e mais rentavel para a
empresa sem consequéncias negativas no ambiente e na sociedade) permite garantir a

competitividade de qualquer empresa (PME ou grande).

Qualquer estudo de viabilidade tem muito mais impactos positivos do que negativos,
no entanto, identificam-se dois aspetos negativos: despesas de tempo, esforco e dinheiro, e

possibilidade de haver falhas na realiza¢&o do estudo.

De acordo com a literatura, os indicadores de capital budgeting econémico-

financeiros dividem-se em trés principais categorias: non-DCF (mais simples, como o PB),
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DCEF (sofisticados, como o0 NPV e a IRR) e avancados (que avaliam o risco do projeto, como
0 SA, SNA e simulations). Também sdo abordados na literatura os indicadores que estimam

0 cost of capital e o cost of equity;

De acordo com os 23 artigos analisados, paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento utilizam de forma idéntica os indicadores de capital budgeting econémico-
financeiros NPV, IRR, PB, WACC e CAPM. Técnicas avangadas como SA, SNA e
simulations sdo mais utilizadas por paises em desenvolvimento do que por paises

desenvolvidos.

Os indicadores econémico-financeiros que sdo identificados pela literatura e que
também sdo utilizados na préatica (alojamentos turisticos em Portugal) sdo: PB, ROI, cost-
benefit ratio, break-even point, NPV, IRR, game theory, SNA, SA, WACC.

Para além dos indicadores encontrados na literatura, na industria do alojamento
também sdo utilizados outros indicadores. Os mais identificados sdo o preco médio por noite

e a taxa de ocupacao por quarto.

A dimensdo ndo econdmico-financeira de capital budgeting ndo € tdo estudada na
literatura, mas também é de elevada importancia inclui-la no processo de tomada de decisao,
de forma a identificar riscos que as técnicas financeiras ndo conseguem captar. No entanto,

podem ser subjetivas e dificeis de estimar.

Nem na literatura nem na prética ha concordancia em relagéo as areas a incluir na
dimensdo ndo economico-financeira. Destacam-se os indicadores ESG (indicadores
ambientais, sociais e de governanca corporativa) que serdo exigidos pelo Turismo de
Portugal e pelos bancos portugueses nos proximos programas de sistemas de incentivos
(quadro comunitario 20-30) e os 5 objetivos da unido europeia para 2027 que estardo ao

mesmo nivel dos econdmico-financeiros para aceder a fundos europeus.

Apesar de nem todos os entrevistados concordarem, tanto a literatura como a maioria
das entidades referem a existéncia de caracteristicas inerentes as empresas e aos empresarios

que influenciam a utilizagdo de diferentes técnicas no processo de capital budgeting.
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A caracteristica inerente as empresas mais identificada foi a dimensdo da empresa.
Também foram referidas, entre outras, a tipologia do alojamento, o conceito do alojamento,
o nivel de desenvolvimento do pais e 0 nivel de desenvolvimento do turismo no pais. A
caracteristica inerente a quem toma decisdes de capital budgeting (CEO/CFO/investidor)
mais identificada foi a sua educacdo/background académico. Para além desta, também foram
reconhecidas a experiéncia, o conhecimento do setor e o nimero de anos que tem

permanecido no emprego atual.

5.3. Principais contributos

Neste subcapitulo serdo apresentados os principais contributos do presente estudo
para a investigadora, para a investigacdo da tematica e para o setor do turismo, mais

especificamente, para a industria do alojamento turistico, em Portugal.

Em termos pessoais, realizar este estudo, permitiu a investigadora melhorar algumas
capacidades como a resiliéncia, a gestdo do tempo, a organizacao de tarefas e a capacidade
de estudar e aprofundar a literatura. Assim como, conhecer e aprofundar mais o tema em

questao.

Para a investigacdo da tematica, este estudo contribuiu com a apresentacdo de uma
revisdo sistematica da literatura atualizada, com os artigos mais recentes, permitindo uma
melhor percecdo do tema na atualidade. Também contribuiu para uma melhor compreensao
do tema na industria do alojamento turistico, subsetor pouco explorado na literatura e,

nomeadamente, em Portugal, pais com muito poucos estudos realizados na area em analise.

Em relacdo ao setor, os resultados desta investigacdo sdo uma mais-valia, tanto para
0 Turismo, em geral, como para o subsetor do alojamento, em particular. A maioria das
empresas de alojamento turistico, em Portugal, sdo micro e pequenas empresas. Esta
investigacdo podera ser uma ferramenta de apoio e de suporte para 0s empresarios tomarem
consciéncia da importancia de avaliar a viabilidade de novos projetos e conhecerem quais as

técnicas a utilizar ao estudar essa viabilidade, de forma a incluir todas as vertentes de analise
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e cobrindo todos os potenciais riscos do projeto, econdmico-financeiros ou ndo econémico-

financeiros.

5.4. LimitacOes da investigac¢ao

Independentemente do cumprimento, de uma forma geral, de todos os objetivos da
presente investigacdo, tanto pela vertente tedrica como pela analise empirica dos resultados,

ha sempre limitacdes associadas ao estudo que se podem identificar.

Uma das limitacGes da presente investigacdo esta relacionada com apenas ter sido
trabalhada numa base qualitativa. Teria sido vantajoso realizar uma metodologia mista:
qualitativa e quantitativa. No entanto, este estudo, para além de ser exploratorio, foi realizado

durante a pandemia Covid-19, em que grande parte das empresas ndo estava a operar.

Outra limitacdo deve-se ao facto de terem sido realizadas entrevistas apenas a duas
tipologias de alojamento turistico. No entanto, consideraram-se as mais representativas do
setor: os hotéis, por ser a tipologia com maior capacidade de albergar turistas, e o alojamento

local, por ser a tipologia em maior nimero no pais.

Relativamente a revisdo de literatura, houve uma dificuldade acrescida em encontrar
informacdo bibliografica sobre capital budgeting, especificamente na industria do
alojamento turistico. Assim, foi necessario recorrer a uma revisao sistematica da literatura e

a pesquisa de mais artigos através do processo de “bola da neve”.

5.5. Perspetivas para investigagoes futuras

Neste subcapitulo, tendo por base todas as conclusfes apontadas, os contributos e as
limitacOes deste estudo, apresentam-se algumas propostas e recomendacOes para futuras

investigacoes.
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De forma a obter uma perspetiva mais concreta relativamente as empresas do
alojamento turistico, seria interessante realizar este estudo incluindo, para alem da analise
qualitativa, uma analise quantitativa, através de inquéritos por questionario. Ou seja, utilizar

uma metodologia mista para aprofundar mais a tematica.

Seria também enriquecedor realizar entrevistas a mais empresas de alojamento
turistico de diferentes dimensdes. Isso poderd ajudar a compreender se a caracteristica
“dimensao” tem ou ndo influéncia na utilizacdo das técnicas de capital budgeting

especificamente nas empresas do alojamento turistico e as razdes pelas quais isso acontece.

Seria, ainda, bastante interesse analisar a utilizacdo dos indicadores ESG nos estudos
de avaliacdo da viabilidade de projetos de alojamento nas empresas portuguesas e que
impactos tém, tanto na empresa como no projeto e na sua area envolvente. Este seria uma

grande passo no estudo da dimensao ndo econdémico-financeira, em Portugal.
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APENDICE 1 — GUIAO DE ENTREVISTA E LISTA DE INDICADORES

Guido de Entrevista

Este Guido de Entrevista procura dar resposta as necessidades de valida¢do empirica

no ambito de um projeto de investigacao cientifica, para obtencdo do grau de Mestre em

Gestdo e Planeamento em Turismo atribuido pela Universidade de Aveiro, subordinado a

temética do uso de praticas de avaliacdo de projetos de investimentos na inddstria do

alojamento turistico em Portugal.

Em particular, estas entrevistas pretendem aferir a opinido de peritos na area dos

alojamentos turisticos portugueses face a uma listagem de potenciais praticas de capital

budgeting utilizados por parte dos responsaveis por tomadas de decisdo nas unidades de

alojamento, bem como a sua respetiva categorizacéo, de acordo com uma exaustiva reviséo

de literatura e investigacdes realizadas nesta area.

126

Perguntas:

Qual a importancia que atribui a viabilidade de projetos:
a. Em termos gerais?
b. Em termos de projetos de alojamento turistico?

Quais as vantagens e desvantagens que identifica na avaliacdo de projetos de
alojamentos turisticos? E em relacdo as empresas e projetos? E para os territdrios e

comunidades?

Que tipo de indicadores de avaliagdo costuma utilizar para avaliar projetos de

investimento na industria do alojamento turistico?

(Caso ndo tenha sido falado pelo entrevistado nenhum indicador ndo financeiro,
entdo deve ser feita esta questdo) Conhece algum indicador de avaliacdo de projetos
(capital budgeting) nao financeiro?
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5. Agora vou mostrar-lhe uma tabela com todos os indicadores que eu identifiquei.
Peco-lhe que me diga se os conhece, se os utiliza e que grau de importancia Ihes
atribui numa escala de 1 a 5, em que 1 significa nada importante, 2 - pouco
importante, 3 - nem muito nem pouco importante, 4 - importante e 5 - muito

importante (tabela 19).

6. Considera que existem caracteristicas inerentes aos alojamentos turisticos que levem
0s gestores a utilizar diferentes praticas de capital budgeting? Se sim, quais? Se nao,

como justifica a utilizacdo de diferentes préaticas nos diferentes tipos de alojamento?

7. (Se na questdo anterior ndo for referido algum dos tdpicos a seguir mencionados,
entdo deve ser feita esta questdo) Entende que existem diferencas na utilizagéo de
praticas de capital budgeting tendo por base o setor de atividade econémica? E tendo
por base a dimensdo da empresa/alojamento? E tendo por base a area geografica em

que se encontra? E tendo por base a estrutura de propriedade (sociedade, ...)?

8. Considera que existem caracteristicas inerentes aos gestores que os levem a utilizar
diferentes indicadores de capital budgeting? Se sim, quais? Se ndo, como justifica a

utilizacdo de diferentes indicadores pelos diferentes gestores?

9. (Se na questdo anterior ndo for referido algum dos tdpicos a seguir mencionados,
entdo deve ser feita esta questdo) Entende que existem diferencas de acordo com a
qualificagéo do gestor? E com a sua experiéncia? E com a sua idade? E com o seu

género? E com o comportamento financeiro?

Este guido estd acompanhado de uma tabela com a lista dos indicadores de capital
budgeting identificados na literatura, de preenchimento durante a entrevista, de forma a

validar os mesmos com o0s peritos, entidades e empresas entrevistadas (tabela abaixo).
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Lista de técnicas de capital budgeting apresentados na entrevista exploratoria

Areas De 1 a5, que

de Indicador/pratica de Capital budgeting = Conhece? Utiliza? importancia
anélise atribui?

Financeiros:

g % ARR (accounting rate of return)

3 *g PBP (payback period)

§ 2 ROI (return on investment)

E g Cost-benefit ratio

s EMA (earnings multiple approach)

g NPV (net presente value)

§ _cgs IRR (iht_ernél rate of return)

@ € MIRR (modified internal rate of return)

o
% § Pl (profitability index)
T° DPB (discounted payback period)

Hurdle rate
ROV (real option valuation)

EVA (economic value added)
Monte Carlo simulations analysis
Sensitivity analysis
VaR (Value at Risk)
Probability theory
Game theory
Decision tree analysis

Métodos alternativos e
complementares

Irreversibility

CAPM (capital asset pricing model)

WACC (weighted average cost of
capital)

Cost of equity e
Cost of capital

Incerteza e risco na implementacédo de
um projeto de investimento

Preco médio por noite
Taxa de ocupagdo por quarto

Nao financeiros:

Conformidade com a Estratégia de
desenvolvimento portuguesa

Estratégia
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Sociais Ambientais

Seguranca

Outros pardmetros

Estabilidade do ecossistema da regido, do
pais
Responsabilidade ambiental

Analise ambiental do impacto dos efeitos
nocivos de uma empresa ou da sua area
de influéncia

Analise ambiental da area contaminada
de uma empresa ou territorio de uma
empresa

Eficiéncia energética e poupanca de
energia
Crescimento do indice de

desenvolvimento humano na regido, pais
(IDH)

Propagacéo de doencas no projeto
Saude publica
Desenvolvimento de infraestruturas na
area circundante

Numero de postos de trabalho criados
Reputacédo do pais ou regido
Seguranca dos recursos
Seguranca cientifica e técnica
Seguranca da Informacéo

Independéncia tecnoldgica na utilizacao
de tecnologias de informagéo
transversais

Seguranca Migratéria

Segurangca cultural (preservagédo das
tradicdes culturais, patriménio)

Seguranca militar-politica
Atividade antiterrorista
Data de execucdo do projeto

O desenvolvimento de um novo modelo
tecnolégico

Aplicacdo em massa do resultado
(produto, servico) do projeto

Aumento dos niveis de ruido no
aeroporto

Aumento do congestionamento na area
circundante

Fonte: Elaboracao propria
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