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Resumo

Todas as empresas para adotarem a melhor decisao sobre um investimento
realizam avaliacdes do mesmo. Assim, através da elaboracdo de projetos, baseados
em estimativas que se estruturam num conjunto de pressupostos, ddo origem a
demonstracoes, indicadores e relatorios, que de forma rigorosa, satisfazem o
investidor, com grande independéncia.

Neste contexto, a avaliacdo a posteriori de uma Empresa Hoteleira sistematiza com
elevado grau de razoabilidade e precisao a comparacdo do valor da mesma. Devido as
opgdes que foram confirmadas através da analise econdmico-financeira, a avaliagdo a
posteriori pode entdo encontrar mecanismos de responsabilizagdo por essas opc¢oes
na decisao de investimento.

Metodologicamente, neste projeto aplicado procedeu-se, por um lado, a revisao da
literatura, conceitos, legislacdo e normas da andlise de investimentos, bem como
usaram-se estatisticas, estudos e recomendagdes para analisar o setor do turismo,
atendendo a sua importancia econémica em Portugal.

Por outro lado, a andlise empirica fundamentou-se num estudo exploratério
longitudinal, desde 2002 a 2011, de um caso de estudo recorrendo-se a uma empresa
hoteleira, e depois adveio a sua avaliacdo a posterior. Desta forma, estavam reunidas
as condig¢des para responder a questao da investigacdo:

Qual o valor a posteriori de uma empresa hoteleira?

Relativamente a empresa hoteleira, os resultados deste projeto aplicado permitem
identificar os factos e as estratégias que interferem com a implantacao de um projeto
de investimento, na drea da hotelaria. Para além da identificacdo de variaveis que
devido ao seu peso, alteram as tendéncias iniciais e levaram a que o investimento
tivesse derrapado na viabilidade econdémica e financeira, ndo se obtendo os
resultados previstos.

Finalmente, espera contribuir-se para a avaliacao continua, controlo e correcdo de
desvios, ao longo de todas as fases de implantacdo de um projeto de investimento.
Porém, a realidade comporta uma elevada incerteza que condiciona a execu¢do do
projeto, e o nivel de risco implica altera¢des profundas ao aumentar a exposicdao do
investidor e podem nao se encontrar limites para a sua prépria protegao.

Palavras-chave

Turismo, Empresa Hoteleira, Avaliacio de Empresas, Analise Econémica
Financeira.



Abstract

All firms that adopt the best decision about an investment conduct its valuation
through developing projects based on estimates that are structured in a set of
assumptions which give rise to statements, reports and indicators that accurately
satisfy with great independence the investor.

In this context, the ex post valuation of a hotel firm systematize, with a high
degree of reasonableness and accuracy, the comparability of its value. Due to options
that have been confirmed by the economic and financial analysis, the ex post
valuation can then find accountability mechanisms for these options in the
investment decision.

Methodologically, this work of applied project proceeded, on the one hand, with
the literature review, concepts, laws and regulations to study the investment analysis,
as well as, used statistics, studies and recommendations to analyze the tourism
sector, given its economic importance on Portugal.

On the other hand, the empirical analysis was based on a longitudinal exploratory
study, from 2002 to 2011, of a case study involving a hotel firm and then promote the
ex post firm valuation. Thus, the conditions were met to answer to the research
question: What is the ex post value of the hotel firm?

Regarding a hotel firm, the results of this work of project applied allow to identify
the facts and strategies that interfere with the implementation of an investment
project, in the hospitality area. In addition, to identifying variables that due to their
weight as change the initial assumptions ant it lead an investment project to miss the
economic and financial viability, not getting the results planned.

Finally, it hopes to contribute to the ongoing firm valuation, monitoring and
making correction of deviations over all phases of implementation of an investment
project. However, the reality involves a high degree of uncertainty that affects the
execution of the project and the risk level imply profound changes due to the increase
of the exposure of the investor and it may not meet limits for their own protection.

Keywords

Tourism, Touristic Firm, Firm Valuation, Economic and Financial Analysis
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Capitulo | - Introducao

O turismo tem potencialidades para ser considerado economicamente como o
maior eixo de desenvolvimento integrado num pais, quer pela sua importancia
econdmica, quer pela sua importancia social (Simdes, 1993). Nesta linha, Theobald
(2001) afirma que o turismo é um dos principais segmentos do sector de servicos,
sendo que € o setor econémico que mais cresceu na economia mundial nas ultimas
décadas. Assim, o setor do turismo é considerado, fundamental, na dinamizag¢do e na
consolidacdo da economia de qualquer pais, na criacdo de emprego, direto e indireto,
e induz diversos efeitos multiplicadores.

Também a OMT (2010a) qualifica o turismo como um importante sector
econdmico em todo o mundo. Assim, este setor apresenta-se, ndo s6 como o maior a
nivel mundial em termos do volume de negd6cios, como tem conquistado o seu lugar
pelo papel que desempenha no desenvolvimento econémico e social dos paises
classificados como desenvolvidos, quer os em vias de desenvolvimento. Theobald
(2001) reforca que o turismo constitui o principal segmento econémico mundial,
contudo o seu principal problema é a prépria diversidade das atividades.

Num mundo cada vez mais globalizado, o setor do turismo tem que se ajustar
permanentemente a competitividade entre a procura turistica e a oferta turistica, com
especial influéncia dos destinos turisticos e das suas empresas promotoras (Evans et
al, 2003). Nesta medida, o debate em torno da gestao da cadeia de valor do sector do
turismo estd relacionado com praticas eficientes e competitivas de gestdo nas
empresas turisticas (Yilmaz e Bititci, 2006).

Assim, este setor é composto por diversos servigos de hospedagem (hotéis, motéis
e pousadas), servicos de alimentagdo (restaurantes, bares, casas de pasto), servicos
de transporte (publico, privado e misto), servicos complementares de promoc¢ao do
lazer e uma gama extensa de servigos paralelos (seguros, traducdes e médicos).
Todos os servicos prestados no setor do turismo sao realizados em espacgos
geograficos bem definidos, o que faz com que este setor, além de manter uma relacao
funcional entre os servicos, mantém também uma relacdo espacial com os elementos
geograficos que o integram e, segundo Leiper (1979), esses elementos sao:

- aregido de origem;
- o itinerario da viagem e;
- aregido de destino.

Face ao exposto, a OMT (2010a) considera que procura turistica é estimulada pelo
aumento do rendimento disponivel, das motiva¢des para viajar, do crescimento
exponencial dos mercados emergentes acompanhado pelo crescimento continuado
dos mercados tradicionais, das mudang¢as demograficas, sociais e tecnoldgicas, da
diversificacdo de destinos e da crescente liberalizacao do sector.
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Avaliacao a posteriori: Aplicagdo a uma Empresa Hoteleira

Defini¢cao do problema

A Agenda para um Turismo Europeu Sustentavel e Competitivo (CE, 2007)
destacou a inquestionavel importdncia das politicas gerais, como o ambiente, os
transportes, o emprego ou a investigacao nos diferentes territérios de um pais, em
virtude das suas repercussoes nas caracteristicas especificas desses territorios.

Em particular, Portugal devido as suas caracteristicas naturais tem apostado no
sector do turismo, quer através da melhoria da qualidade das infraestruturas e
servicos, quer através da diversificacdo da oferta de produtos e servigos, permitindo
uma representatividade expressiva no Produto Interno Bruto (PIB), com a criacdo de
riqueza e emprego (BP, 2011).

Nesse contexto, a necessidade de lancar novas empresas no setor do turismo
implica garantir uma gestdo sustentavel e a avaliar os investimentos a realizar pelas
empresas, como parte da sua propria competitividade. Assim, é crucial a andlise da
viabilidade econdémica e financeira de um projeto de investimento que permite
fundamentar a sua prosperidade a longo prazo, mais do que o seu sucesso ou
insucesso de curto prazo.

Este trabalho de projeto aplicado integrado no Mestrado de Gestao de Empresas é
assim justificado pela necessidade de realizar uma avaliagdo a posteriori de uma
empresa hoteleira na procura dos mecanismos de responsabilizacdo pelas op¢des na
decisdo de investimento realizada pelo empreendedor/investidor. Neste contexto, a
avaliacdo a posteriori dessa empresa hoteleira sistematiza com elevado grau de
razoabilidade e precisdo a determinac¢do do valor da mesma.

A tomada de decisdo de investimento deve sempre ser apoiada numa analise de
viabilidade econdémica e financeira do projeto de investimento (Neves, 1995), dando
consisténcia ao projeto e reduzindo o grau de incerteza que qualquer analise de
viabilidade comporta (Barros, 2007; Damodaran, 1997). De qualquer modo, o estudo
limita essas incertezas e da maior credibilidade ao resultado apresentado pelo
projeto (DeThomas e Derammelaere, 2008).

A avaliacdo economica foca-se no desempenho da empresa e determina a
rendibilidade do investimento, bem como considera a possibilidade do projeto
contribuir para o desenvolvimento econémico (Mitha, 2009, Nabais e Nabais, 2011).
Nesta medida, o investimento €, também, avaliado ao nivel do setor do turismo e
nessa perspetiva leva em conta, com a influéncia que este setor tem, em termos
econdmicos, que beneficia com o préprio projeto. Assim, a promog¢ao econémica de
projetos de investimento no setor do turismo é compativel com os objetivos definidos
pela politica econdmica nacional e local, pelo que aumenta o seu grau de contribuicao
para o bem-estar social.
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Assegurar uma gestdo sustentavel significa salvaguardar ndo s6 o presente, mas
fundamentalmente o futuro (CE, 2007) e, nesta medida, a avaliacdo financeira realca a
solidez financeira de uma empresa e determina o equilibrio entre os recursos
financeiros e a sua aplica¢do, de modo a recuperar, devidamente, os investimentos ao
longo da vida econdmica do projeto de investimento, considerando as hipdteses de
financiamento (Esperanca e Matias, 2005; Fernandez, 2001; Marques, 2006).

Finalmente espera contribuir-se para a avaliacdo continua, controlo e corre¢do de
desvios, ao longo de todas as fases de implantacdo de um projeto de investimento
(Rojo, 2007). Porém, a realidade comporta uma elevada incerteza que condiciona a
execucdo do projeto (Gozem et al, 2008), e o nivel de risco implica alteragdes
profundas ao aumentar a exposicao do investidor e podem nao se encontrar limites
para a sua propria protecdo (Brealey e Myers, 2007).

Objetivos

O trabalho de projeto aplicado, segundo a literatura: Neves (2002), Esperanca e
Matias (2005), Rodrigues e Simdes (2008), Vernimmen et al. (2009) e Nabais e Nabais
(2011), tem como obijetivo:

Principal: realizar uma avaliacdo a posteriori de uma empresa hoteleira, que
consiste especificamente: numa analise econdmica e financeira de uma empresa
hoteleira e na subsequente determinacdo de uma aproximagdo ao valor dessa
empresa.

Secunddrio: executar uma avaliacdo a priori de uma empresa hoteleira, que
consiste especificamente: numa analise de demonstragdes financeiras conjugadas
com indicadores e estatisticas do setor do turismo

Desta forma, estdo reunidas as condi¢bes para responder a questdo da

investigacao:

Qual o valor a posteriori de uma empresa hoteleira?

Metodologia

O trabalho de projeto aplicado desenvolve-se através das seguintes etapas
metodoldgicas:

- Revisdo da literatura, conceitos, legislacdo, normativos e regulamentos sobre a
analise de investimentos.

- Pesquisa bibliografica e de dados estatisticos, estudos e recomendacgdes do setor
do turismo, ou seja, de modo a permitir a sua caraterizacdo, operacional e estratégica,
como analise do meio envolvente de uma empresa hoteleira.

- Recolha e tratamento de relatério e contas e de informac¢do de mercado de uma

empresa hoteleira, como caso de estudo e seguindo a proposta de Yin (2008).
4
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- Realizacdo de um estudo exploratério longitudinal, com os valores obtidos em
cada exercicio econémico de 2002 (inicio de atividade) a 2011 (dados mais recentes)
num quadro onde se destacam as estratégias turisticas e as iniciativas da empresa
hoteleira em estudo, a fim de avaliar o seu valor, bem como a sua capacidade de
desenvolvimento futuro, tal como defendem Ittner e Lacker (2001).

- Avaliacdo a priori de uma empresa hoteleira através da andlise das
demonstracgoes financeiras, com as especificidades e aplicagdes ao sector do turismo.

- Avaliacdo a posteriori de uma empresa hoteleira e, deste modo, analisar
econdmica e financeira de uma empresa e na subsequente determinacdo de uma
aproximacdo ao valor dessa empresa, considerando a complexidade, a temporalidade
e a espacialidade associada ao investimento.

- Redacao de conclusdes baseadas na andlise econd6mico-financeira e na
aproximacdo ao valor da empresa e, deste modo, identificar e controlar as variaveis
que, num dado projeto de investimento, foram afetadas pela realidade e se afastaram
dos pressupostos iniciais do investimento.

Cada uma das etapas anteriores implicou, por um lado, a selecdo da literatura de
um modelo de avaliagdo que conduziu a aproximacdo do valor de uma empresa
hoteleira. Por outro lado, a recolha e o tratamento de toda a informacao contabilistica
permitiu obter uma imagem verdadeira e apropriada dessa empresa que analisou o
desempenho dessa empresa hoteleira e, ao mesmo tempo, confirmou a necessidade
de integrar a competitividade do turismo na comunidade local, a qual, apesar de
fortemente condicionada enquanto destino turistico (regido do interior), beneficia
das dindmicas de protecdo e preservacdo do patriménio cultural e natural, aliadas

com a sustentabilidade.

Para concretizar o objetivo principal e secundario sera desenvolvida uma
abordagem que tem, idealmente, cinco anos de evolu¢ao de cada etapa (Martins,
2007) e que é sucessiva e complementar, especificamente:

Etapa pré-projecto: andlise temporal compreendida entre o ano 2002 (exercicio
econdmico do inicio de atividade) e 0 ano 2006 (exercicio econémico do investimento
de ampliacdo).

Etapa pés-projeto: analise temporal compreendida entre o ano 2007 (exercicio
econdmico do inicio de atividade apds o investimento de ampliacdo) e o ano 2011
(exercicio econémico mais recente e com dados disponiveis), garantindo o pleno
funcionamento da empresa hoteleira e, deste modo, a comparabilidade temporal de 5
anos.

Valor a posteriori hoteleira: analise temporal entre o ano 2012 e o ano 2016,
permitindo obter o valor futuro da empresa hoteleira face as expetativas da mesma,
deste modo, manter a comparabilidade temporal de 5 anos.
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A andlise da viabilidade econémica e financeira de uma empresa hoteleira, de
modo a avaliar as decisdes adotadas e as respetivas implicagdes, que conduziram a
resultados que nao se pretendiam alcancar com o referido projeto de investimento
em oposicdo aos resultados, inicialmente previstos, e face ao investimento realizado.

Estrutura do documento

O trabalho de projeto aplicado encontra-se estruturado, para além da introducao e
da conclusdo, em quatro capitulos que se agregam em duas partes, a andlise tedrica e
a andlise empirica.

No que se refere a primeira parte, a analise tedrica esta repartida em dois
capitulos. No segundo capitulo sera desenvolvida toda a revisdo de literatura
respeitante a andlise de investimento com a separacdo da analise a priori de um
investimento e analise a posteriori de um investimento, bem como a respetiva sintese.

No terceiro capitulo sera desenvolvida uma analise do setor do turismo, com
detalhe para a analise da procura turistica, oferta turistica, legal do setor do turismo,
sistemas integrados de gestdo sendo que, por ultimo, serd tecida uma sintese final.
Estas analises serdo, por sua vez, consideradas de grande relevancia cientifica para
andlise empirica dado que permite o enquadramento do setor.

A segunda parte do trabalho de projeto aplicado é a andlise empirica que se
encontra desagregada no quarto e quinto capitulo. O quarto capitulo refere-se a
avaliacdo a priori de uma empresa hoteleira. Este capitulo analisa as Demonstragdes
Financeiras de suporte a analise de decisao do investimento, bem como explica o
processo, onde constam os objetivos e as limitacdes desse investimento realizado
pela empresa hoteleira, de modo a avaliar os seus resultados e, por ultimo, é
compilada a sintese final deste capitulo.

0 quinto capitulo evidencia a avaliagcdo a posteriori de uma empresa hoteleira e
encontra-se dividido em quatro pontos: no primeiro é elaborada uma introducdo aos
resultados da avaliacdo apds a realizacdo do projeto de investimento; no segundo é
apresentada a metodologia e o desenho da investigacdo de campo; no terceiro é
exposta a andlise econémica e financeira da empresa considerando as variaveis
econdmicas e financeiras que possam ter afetado o investimento; no quarto é
determinada a aproximacdo ao valor da empresa e, por ultimo, é evidenciada a
sintese final com referéncia a avaliagdo a posteriori, numa aplicagdo a uma empresa
hoteleira, justificando-se a mesma desde a analise econdémica e financeira.

Por ultimo, é apresentada a conclusdo, com a caraterizacdo da investigacdo
realizada, as principais contribuicdes, as limitagcdes do estudo e as propostas futuras,
sendo que todas estas se encontram dependentes da avaliacdo a posteriori de uma
empresa hoteleira.
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Capitulo Il - Analise de Investimentos

2.1. Introduc¢ao

O investimento é a alavanca da atividade econdmica, sendo essencial para o
crescimento de empresas e entidades, em particular, e da sociedade, em geral. Nesta
linha, o projeto de investimento corresponde a um plano previsional composto por
varios documentos que dardo suporte as previsdes de rendimentos e gastos
referentes ao projeto que se pretende ver concretizado. Porém, segundo Dwyer et al.
(2010), um projeto de investimento no setor do turismo pode ser agravado no campo
previsional, porque os produtos e os servigos turisticos tém diversas caracteristicas
particulares, como intangibilidade, irreversibilidade, inseparabilidade, perecibilidade,
interdependéncia, flutuacdo sazonal e fixacdo espacial.

Apesar destas carateristicas, as decisdes de investimento colocam os investidores
perante um problema de risco e/ou incerteza, dado nao se poder fundamentar em
certezas porque o futuro é desconhecido e, por isso, os valores previsionais sao
variaveis. Entre as defini¢cOes, cabe referir o importante papel da ONU (1958: 27),
quando publicou o Manual de Projetos de Desenvolvimento Econdémico, e no qual fez
referéncia ao projeto de investimento, como:

“compilagdo de dados que permitird avaliar em termos econémicos as vantagens e
desvantagens de utilizar os recursos de um pais na produgdo de determinados bens e
servigos. Esta defini¢do é normalmente encarada como a dtica social.”

A Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 1972:
104) definiu projeto de investimento como o que:

“equivale a utilizar num futuro préximo recursos raros, ou pelo menos limitados, na
esperanga de obter como contrapartida durante um certo periodo de tempo um
beneficio financeiro ou receita resultante da venda de um produto ou uma vantagem
social.”

Ambas as defini¢des destacam a importancia do aspeto social no desenvolvimento
dos projetos de investimento. Contudo, a literatura é bastante mais focada na area
financeira ao considerar, por exemplo, Little e Mirrless (1974: 3) que um projeto de
investimento é:

“qualquer plano ou parte de um plano, para investir recursos que possam ser
racionalmente avaliados como uma unidade independente”.

Também Sousa (2006: 19), apresentou o conceito de investimento associado a:

“afectacdo de fundos que possibilitem, por via directa ou indirecta, a manuteng¢do ou
o aumento da capacidade produtiva instalada”.
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Este conceito foi complementado, tal como Sousa (2006: 21) defendeu, porque se
traduziu:

“numa intengdo ou proposta de aplicagdo de recursos produtivos escassos (activos
fixos, corpdreos e incorpdreos e acréscimos de fundo de maneio) tendo em vista
melhorar ou aumentar a produgdo de um bem ou servico ou a diminuigdo de custos
de produgdo”.

De forma a ajudar o empresario a prosseguir o investimento, entdo devera
proceder-se a estruturacdo do mesmo através de um projeto e, seguidamente, este
sera analisado e avaliado, verificando de forma metddica se os potenciais
rendimentos superam os gastos necessarios para a sua implantacao. Para Miguel
(2006), a elaboragdo de um projeto de investimento passa por trés fases:

- Concecdo - que inclui todos os estudos de avaliacdo e que permitem a tomada de
decisao;

- Implementacdo - que inclui todos os estudos de planificagdo, execucdo e controlo
do proprio projeto;

- Operacgao - que inclui todos os estudos que conduzem a laboragao e avaliacao
retrospetiva.

O projeto de investimento pode ser visto através de quatro etapas sequenciais e
de forma interligada que podera dar origem a um ciclo continuo, conforme se
apresenta na Figura n? 1.

Avaliag3o % Diagnostico

\ pY

Implementagdo Planeamento

~

Figura n° 1 - Fases de um Projeto de Investimento
Fonte: Adaptado de Barros (1998) e Pereira (2006)

A Figura n? 1 identifica a fase de diagnoéstico que tem como objetivo o
conhecimento da realidade onde se pretende implementar o projeto. Esta realidade
passa pelo conhecimento da envolvente da localizacdo, no caso da atividade turistica
um fator de extrema importancia pois a envolvéncia paisagistica, as acessibilidades e
as infraestruturas turisticas que possam existir sdo pontos que influem de forma
decisiva no desempenho de uma empresa hoteleira. Na fase de Planeamento sera
definido o que fazer (que tipo de empresa, como distribuir circuitos de trabalho),
como fazer (por quem, quando e com que meios). Deve igualmente, projetar
resultados a alcangar, antecipar constrangimentos e falhas para que o projeto seja
bem fundamentado. A fase de implementagdo permite concretizar o projeto de
investimento, controlando os meios humanos, materiais e financeiros. E, por ultimo, a
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fase de avaliacdo pretende verificar e estabelecer a comparagao entre os resultados
previstos no planeamento e os resultados alcanc¢ados.

Para Esperanca e Matias (2005: 49), a necessidade de estudar os documentos de
suporte de um plano de negécios é indispensavel para compreender, planear e avaliar
o desempenho do negécio. O projeto de investimento é composto, no minimo, por
quatro planos: o plano financeiro, o plano de marketing, o plano de producdo e o
plano de recursos humanos. Este trabalho de projeto aplicado incidir3,
fundamentalmente, na andlise de decisdo do plano financeiro.

A avaliacdo de um investimento, segundo Pereira (2006), terd que responder a
trés questdes avaliativas ao nivel financeiro, econdmico e social. Na avaliagdo
financeira pretende dar-se resposta a questdes relativas ha criacdo de valor para o
empreendedor /investidor. Na avaliacdo econdémica pretende dar-se resposta a
eficiéncia do projeto de investimento. E na avaliacdo social pretende dar-se resposta
as questdes de equidade dos recursos humanos. A avaliagdo financeira processa-se
num plano microecondmico enquanto as restantes avaliagdes focam-se no plano
macroeconémico, onde a empresa hoteleira ndo tem capacidades de modificar os
fatores de influéncia. Por tudo isto, é comum dizer-se que a decisdo de investimento é
determinante no processo de evolucao nas empresas.

Esta decisdo implica uma afetagdo de recursos a um determinado projeto no
momento presente, com vista a obter beneficios futuros que ao serem atualizados
superam o investimento inicial, dando assim uma vantagem econdémica a empresa
objeto de investimento (Martins et al., 2000). De acordo com Finch (2010), o objetivo
de um projeto de investimento é concretizar as estimativas e previsdes definidas no
projeto, ndo esquecendo contudo que a envolvente em que se encontra inserido o
projeto, podera condicionar o modo de agir e, consequentemente, os objetivos do
projeto podem nao ser atingidos. No decorrer da vida de uma empresa, Mitha (2009)
defende que o projeto de investimento faz parte da evolucdo, na medida em que a
empresa tem necessidade de se adaptar constantemente as mudangas do meio
envolvente.

Porém, Miguel (2006) considera que um projeto de investimento é um
empreendimento temporario que visa o desenvolvimento de um produto ou servigo
unico, implicando sempre uma decisdo de investimento. Este investimento podera ser
implantado ou ndo, essencialmente com base no resultado da analise da rendibilidade
do projeto. Esta andlise sera determinante ndo sé para o empreendedor, mas pode ser
exigida por eventuais ou potenciais investidores.

Para Damodaran (1997), um projeto de investimento suporta-se no seu custo
inicial avultado, no conjunto de fluxos financeiros durante um periodo de tempo e no
valor residual final e o investidor deve avaliar o valor dos ativos do projeto a data da
respetiva conclusao.

Todavia, Samuelson (2005: 432) considera que um investimento é quando as
pessoas:
10
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“compram um lote de terreno, ac¢ées de uma empresa instalada, ou qualquer titulo
de propriedade. Em economia, estas aquisicoes sdo efectivamente transacgdes
financeiras, ou ‘investimentos financeiros’, dado que aquilo que uma pessoa estd a
comprar, outra estd a vender. Hd investimento apenas quando estd a ser criado
capital real”.

Mas Samuelson (2005: 433) considera que a definicdo dos economistas é:

“definem investimento (ou, por vezes, investimento real) como a produgdo de bens de
capital durdvel”.

Segundo DeThomas e Derammelaere (2008), o plano de negbcios é o cartdo-de-
visita e a melhor oportunidade de se apresentar o negocio aos outros, de forma
bastante clara. Este pode ser definido como um documento que especifica, em
linguagem escrita, as necessidades de cada negocio e capaz de mostrar a viabilidade e
estratégias desses nego6cios do ponto de vista estrutural, estratégico, técnico,
operacional e financeiro. Desse modo, um plano de negdcios é um instrumento
fundamental para avaliar a viabilidade econoémica e financeira de um projeto de
investimento.

Neste sentido, Neto (2009) apresenta um caso de estudo no qual identifica que o
investidor pretende desenvolver um projeto focado numa empresa hoteleira, cuja
finalidade é ampliacao, inserido no sector terciario e que analisa a sua viabilidade
econdmica e financeira. Assim, entre os requisitos identificados na literatura (Neto,
2009) para classificar um projeto de investimento deve constar:

Origem: entidade de quem parte a iniciativa do projeto de investimento, que pode
ter origem no setor privado desenvolvido por empresa e investidores; ou no setor
publico quando sao realizados por entidades do setor publico; e ainda mistos quando
existem empresas e investidores privados com entidades do setor publico;

Finalidade: o projeto de investimento é desenvolvido para implantar, ampliar,
modernizar e relocalizar com diferentes fins em si mesmos, mas permitindo sempre
melhorar o bem-estar social.

Tipo de sector: o setor de atividade primario, secundario ou tercidrio esta

associado a atividade econdémica principal do projeto de investimento.

Uso: a entidade classifica o projeto de investimento quanto ao uso e pode ser de
viabilidade, de financiamento ou de acompanhamento.

Em relacdo a classificacdo de um investimento, Barros (1998), por um lado,
defende que o projeto que lhe dara fundamentacgao, pode ser classificado como sendo:
todo o projeto que implique a afetacdo dos recursos humanos e materiais, com vista a
obtencdo de beneficios especificos num determinado periodo de tempo. Por outro
lado, Marques (2006) considera que projetos de investimento podem ser classificados
em funcdo das diversas caracteristicas que apresente conforme a Tabela n? 1. Desta
forma de acordo com a classificacdo seguinte, o projeto a analisar entende-se como
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sendo um investimento de expansdo, compativel, diretamente produtivo, pequeno,
turistico, de fundos privados e nacional.

Tabela n° 1 - Tipologia de Classificacao de um Projeto de Investimento

Tipo de Classificacao Projeto de Investimento

Nacional

Contexto geografico Unido Europeia
Resto do Mundo
Grande

Dimensao Média
Pequena
Compativeis

Efeitos entre diferentes projetos de Auténomos

investimento Induzidos

Mutuamente exclusivos

Substituicdo ou renovacido
Modernizagdo ou racionaliza¢do
Estratégia do Investimento Expansao

Inovagdo e de modernizagio
Estratégicos

Financeira
Patrimonial
Natureza dos recursos utilizados Humana
Social
Ambiental

Agricola

. Piscatério
Natureza sectorial .
Industrial

Servicos

Publicos

Origem dos fundos Privados

Mistos

Diretamente produtivos

Relacdo com a atividade produtiva

Indiretamente produtivos

Fonte: Adaptado de Caetano (2009: 8), Marques (2006), Aratjo (1999: 15-23), Esperanca e Matias (2005: 67-69)

Na analise de investimento, o horizonte temporal é entendido por Bodie et al.
(2000), como a data planeada para a liquidagdo do projeto, ou seja, o tempo que
permite a maturacdo do mesmo. Mas, por exemplo: no setor imobiliario, para Neves
et al. (2009), o horizonte temporal corresponde ao periodo para o qual se pretende
fazer a andlise do investimento. No Manual de Andlise de Custos e Beneficios dos
Projetos de Investimento editado pelo Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional
(FEDER), entende por horizonte temporal como o nimero maximo de anos sobre os

quais sdo fornecidas previsdes (CE, 2003). As previsdes relativas a evolucdo do
projeto devem ser formuladas para um periodo correspondente a sua duracao de vida
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econdmica, suficientemente longo para cobrir o eventual impacte a médio ou longo
prazo.

A escolha do horizonte temporal pode ter um efeito extremamente importante nos
resultados do processo de avaliagdo. Mais concretamente, esta escolha afeta o calculo
dos principais indicadores da analise e da avaliacdo. O nimero maximo de anos para
os quais sdo fornecidas previsdes determina a extensdo de um projeto no tempo e
estd dependente do setor de investimento considerado (Barros, 1998; Penman,
2013).

2.2. Analise a priori de um investimento

A andlise a priori de um investimento traduz-se na apresentacao de um relatorio
fundamentado com Demonstra¢des Financeiras e indicadores que permitem ao
empreendedor / investidor tomar uma decisdo alicercada em parametros
quantificados e que é o mais consensual para quem os analisa, quer seja o analista de
crédito quer seja o empreendedor / investidor, desde uma perspetiva econémica e
financeira.

Esta andlise baseia-se num conjunto de técnicas com o objetivo de interpretar a
situacdo econdmico-financeira e, deste modo, a responder a questdes essenciais para
a sobrevivéncia do projeto e crescimento da empresa. Para Neves (2002), a analise
financeira do projeto de investimento procura respostas sobre o equilibrio financeiro,
a rendibilidade, o crescimento e a reducdao do risco a que o projeto esta sujeito
(Soares, 2012).

De acordo com o “Manual de Andlise de Custos e Beneficios dos Projetos de
Investimento” (CE, 2003: 21), a andlise dos indicadores de desempenho financeiros e
econdmicos devera apontar caminhos para o empreendedor / investidor direcionar o
seu investimento entre a opcao fazer qualquer coisa, nada fazer ou a opgao de fazer o
minimo. Desta forma, o objeto da analise financeira é utilizar as previsodes do cash-
flow (fluxo de tesouraria) do projeto para calcular as taxas de rentabilidade
apropriadas, em especial a taxa interna de rentabilidade financeira, a taxa interna de
rentabilidade financeira calculada sobre o custo do investimento e a taxa interna de
rentabilidade financeira calculado sobre fundos proprios, bem como o
correspondente valor atual liquido financeiro.

A analise financeira € constituida por uma série de demonstragdes financeiras que
reunem os fluxos financeiros do investimento, distribuidos entre o investimento total,
os rendimentos e gastos de exploracao, as fontes de financiamento e a analise do
cash-flow para permitir o estudo da viabilidade economica e financeira. Segundo
Bostan et al. (2009) é importante a apresentacdo das demonstragdes financeiras que
permitam uma leitura da estrutura da situacao financeira.

Numa primeira etapa, a fun¢do financeira corresponde a tesouraria, as atividades
de receber e pagar e a preocupacdo central situa-se ao nivel da manutengao do seu
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saldo, de modo que permita assegurar o normal funcionamento da empresa, através
dos pagamentos a fornecedores e clientes. Assim sendo, a gestao financeira de uma
empresa assenta em dois tipos de decisdes principais:

- Decisdes ndo correntes (decisdo estratégia ou de médio e longo prazo) - politica,
investimentos, financiamentos, e distribuicao de resultados;

- Decisdes correntes (decisdo operacional ou de curto prazo) - gestao do ativo e do
passivo corrente.

Para analisar um projeto de investimento sdo necessarios varios instrumentos
financeiros que permitam avaliar a situacao financeira e prever o seu desempenho.
Segundo a revisdao da literatura, dos quais se fazem sobressair: Neves (2002),
Esperanca e Matias (2005), Rodrigues e Simdes (2008), Vernimmen et al. (2009) e
Nabais e Nabais (2011), sdo fundamentais as seguintes demonstra¢oes financeiras
(DF):

- Balango - Esta DF expressa a situacdo patrimonial de uma empresa hoteleira,
numa determinada data, sendo constituida por trés grandes massas patrimoniais que
se denominam de Ativo, Passivo e Capital Préprio.

- Demonstrac¢ao de Resultados - Esta DF evidencia a formac¢ao dos resultados ao
longo do periodo que é objeto de andlise e avalia o desempenho econémico da
empresa hoteleira, evidenciando os rendimentos e os gastos que geram um
determinado resultado liquido do periodo.

- Balan¢o Funcional - Esta DF apresenta, em determinada data, os trés
indicadores que justificam o equilibrio financeiro da empresa hoteleira,
especificamente: o fundo de maneio, as necessidades de fundo de maneio e a
tesouraria liquida. No que diz respeito a vertente financeira, todas as atividades que
existem na organizac¢do originam fluxos de entradas e saidas de fundos, que no seu
todo, necessitam de se manter em equilibrio.

- Demonstracdao de Origem e Aplicacdo de Fundos - Esta DF representa o
conjunto de Origens e Aplicagdes dos Fundos, com temporalidade de médio e longo
prazo, de uma determinada empresa hoteleira, num determinado periodo. Porém,
esta DF é conjugada pela Demonstracdo da Variacdo de Fundos Circulantes, cuja
temporalidade é de curto prazo. Ambas as DF fundamentam as alteragdes do passivo
e do ativo e sdo um instrumento da politica de investimento e financiamento.

- Demonstrac¢do de Fluxos de Caixa - Esta DF identifica os fluxos distribuidos
por trés atividades: operacional, investimento e financiamento. Assim como reflete os
movimentos de pagamentos e recebimentos fornecidos pela informac¢ao do balanco e
da demonstracdo de resultados. O investimento num determinado projeto pressupde
que haja um reembolso do capital investido, ou seja, os investidores/financiadores
pretendem obter ganhos do capital que colocaram a disposi¢do do projeto.
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0 sistema de informagdo contabilistico coloca os seus usuarios perante um grande
desafio, jA que permite retirar ilacdes e criar condi¢cdes para promover os decisores
proactivos que sao, segundo Freitas (1993: 57), empreendedores / investidores que:

“capitalizam seus conhecimentos, conduzem mudangas, reagem aos problemas, mas
também se antecipam a eles, assim como identificam e aproveitam oportunidades”

Para avaliar o potencial dessas oportunidades de investimento, conforme Helfert
(1997), Esperanca e Matias (2005), Berk e DeMarzo (2007), Rodrigues (2008) e
Gozem et al. (2008) existem varios métodos para desenvolver a avaliacdo desse
projeto, por exemplo: Valor Atual Liquido (VAL), Taxa Interna de Rendibilidade (TIR),
Rendibilidade do Capital Investido (RCI), Periodo de Recuperac¢do do Investimento e
o Indice de Rendibilidade.

Valor Atual Liquido. O VAL € o critério mais robusto para a tomada de decisao
num projeto de investimento, ja que atualiza os cash-flows para a data de inicio do
projeto e avalia os investimentos através da comparacdo entre os fluxos monetarios
gerados e o capital investido no projeto. Conforme Miguel (2006), para determinar
este indicador tera que se definir a taxa de atualizacdo, pretendida pelo investidor e
designada por custo de oportunidade do capital ou taxa de rendibilidade minima
pretendida, ja que a férmula a utilizar serd a que estad sintetizada na Figura n® 2
seguinte

C, C, C,
VAL = -C, + + + ..+
(1+i) (1+i)? (1+i)"

Onde:

Co - Capital Investido inicial

i - Taxa de atualizacao

(C1, C2, Cn) - Cash-flows obtidos ao longo dos anos de duracao do projeto

Figura n° 2 - Valor Atual Liquido
Fonte: Esperanca e Matias (2005: 87)

No caso do valor do VAL ser inferior a zero, o projeto ndo tem interesse dado que
ndo ird acrescentar riqueza. Sendo o VAL igual a zero, o projeto ainda se considera
interessante pois recupera e remunera os capitais investidos. O resultado do VAL ser
superior a zero, quer dizer que o capital investido é integralmente recuperado, é
remunerado a taxa de atualizacdo pretendida e, ainda, se obtém um excedente.

Taxa Interna de Rendibilidade. A TIR representa a rendibilidade de um
determinado investimento, num espac¢o de tempo (Motta e Marques, 2002), e permite
avaliar um projeto, tendo em conta o retorno do investimento, tal como se apresenta
na Figura n? 3. Assim, serd aprovado o projeto se a taxa de corte for inferior a TIR ou
se esta for positiva, o que representa a rendibilidade do projeto. Ao mesmo tempo
permite a comparagdo com outros investimentos, sendo selecionado o que apresenta
a TIR que seja mais elevada em relacdo aos outros investimentos sem risco. A TIR
revela, igualmente, a evolu¢do dos negdcios, pois se a TIR for baixa, o investidor tera
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que realizar uma mudancga estratégica, no sentido de aumentar o retorno do seu
investimento.

(o (o) (o

(1+TIR) (1+TIR)? (1+TIR)"

Onde:
Co - Capital Investido no inicio do projeto
(C1, C2, Cn) - Cash-flows obtidos ao longo dos anos do projeto

Figura n° 3 - Taxa Interna de Rendibilidade

Fonte: Esperanca e Matias (2005: 100)

A Taxa Interna de Rendibilidade traduz-se entdo numa taxa que iguala o VAL a
zero e representa a taxa maxima de rendibilidade do projeto. A TIR é calculada
através de um Método de Interpolacdo Linear sabendo que se o VAL resultar positivo,
procura-se uma taxa superior. Se o VAL resultar negativo, entdo sera tentada uma
taxa inferior. Assim, quando os dois pontos obtidos estiverem suficientemente
proximos um do outro, pode interpolar-se linearmente, obtendo-se a taxa que iguala a
TIR aproximadamente ao VAL igual a zero. O critério de decisdo consiste em
considerar que o projeto é viavel no caso de a TIR ser igual ou superior a taxa de
atualizacao exigida pelo investidor ou taxa de corte.

Rendibilidade do Capital Investido. Na analise de projetos de investimento,
existe a tendéncia para utilizar o racio Return on Investment (ROI) ou Retorno do
Capital Investido (RCI). De acordo com Esperan¢a e Matias (2005: 262), este
indicador é incompleto devido a sua natureza contabilistica e propde a utilizagdo em
simultdneo com TIR. Assim, a rendibilidade contabilistica do capital investido
relaciona a rendibilidade operacional com o capital investido no projeto da empresa e
pode ser calculado através da férmula expressa na Figura n? 4.

RAgfi, x (1-t)
ATLn1

ROI, =

Onde:

ROIn - Rendibilidade do capital investido no periodo n

RAgfi - Resultado antes de gastos financeiros e impostos do periodo n
T - Taxa do imposto sobre o rendimento

ATLn-1 - Ativo total liquido do periodo n-1.

Figura n° 4 - Rendibilidade do Capital Investido
Fonte: Esperanca e Matias (2005: 263)
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Esta é uma das medidas de desempenho mais relevantes de um projeto sendo
importante para comparar empresas de setores diferentes. Dado que o ROI é
calculado numa base anual e a TIR abarcar todo o tempo de vida do projeto,
transformar este indicador numa referéncia anual é possivel através da obtengdo de
uma taxa anual que se designara por taxa economica de rendibilidade e que sera
constante e de valor igual & TIR.

Periodo de Recuperaciao do Investimento. Também designado por Payback e
correspondendo ao tempo decorrido entre o investimento inicial e 0 momento no
qual se recupera esse investimento. Esse tempo implica a determinacdo de um
periodo, designado por recuperacdo do investimento, sendo o tempo necessario para
recuperar o investimento inicial, podendo ser determinado com base nos fluxos de
caixa atualizados ou ndo atualizados. Gitman (2006) considera que, em relacdo a
tomada de decisdo sobre um projeto de investimento, esta serda suportada na
determinacdo do periodo maximo aceitavel para recuperar o investimento. Assim, o
projeto sera aceite se o periodo determinado for inferior ao periodo definido pelo
investidor.

indice de Rendibilidade. O IR permite avaliar os resultados gerados pelo projeto
de investimento relacionando-os com todos os gastos e rendimentos bem como com o
ativo, o passivo e o capital investido. Desta forma é possivel perceber a capacidade
que a empresa tem para remunerar os seus investidores. Mais se destaca que este
indicador devera ser usado de forma combinada com os outros anteriores, de modo a
extrair mais conclusdes. A rendibilidade de um projeto é para Helfert (1997: 93) a
relacdo entre os lucros obtidos e o investimento efetuado pelo acionista e é medida
em percentagem e quanto maior é, melhor é o desempenho do investimento.

Através da anadlise financeira, o sistema de informagdo contabilistico pode ser
complementado com racios e indicadores que fornecem uma tendéncia da evolugao
do investimento. Estes racios e indicadores permitem facilitar a comparacdo entre
investimentos do mesmo sector e é, através deles, possivel identificar problemas e
desvios em relacao a orcamentos e planeamentos. Apesar da utilidade dos racios e
indicadores, estes podem ser potenciados se for implementado um critério de
comparacgao quer temporal, quer espacial. Segundo Neves (2002), Esperanca e Matias
(2005), Rodrigues e Simdes (2008) e Nabais e Nabais (2011), os referidos racios e
indicadores permitem uma analise da evolucdo com detalhe da produtividade, de
rendibilidade, de atividade, de solidez financeira, de liquidez, de estrutura financeira
e do financiamento.

Neves (1995), Neves (2002) e Menezes (2005) consideram que a utilizacdo de
racios e indicadores correspondem a um suporte técnico da analise financeira. Para
estes autores, os racios e indicadores podem ser agrupados pela natureza dos
fendmenos que revelam e, por isso, podem ser de natureza financeira, econémica ou
técnica. Assim, analisar um projeto de investimento implica conhecer a estratégia e as
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politicas de investimento através do estudo da produtividade dos fatores econémicos
e dos fatores de producao.

De acordo com Neves (2002), Esperanca e Matias (2005), Rodrigues e Simdes
(2008), Nabais e Nabais (2011) e a CTOC (2008), na andlise das DF e no estudo dos
racios e indicadores econdmico-financeiros devem ser destacados os seguintes
indicadores:

- Produtividade do Ativo Total - Este indicador obtém-se a partir do quociente
entre o volume de negocios (VN) e o ativo total liquido. O seu resultado traduz o VN
em unidades monetarias que é recuperado por cada unidade de capital investida.

- Produtividade do Ativo nao Corrente - Este indicador é o quociente entre o
volume de negocios e o ativo ndo corrente liquido. O seu resultado representa o VN
em unidades monetarias que é recuperado por cada unidade monetaria investida em
ativo nao corrente liquido.

- Produtividade dos inventarios e ativo biolégico - Este indicador é o quociente
entre o volume de negocios e o custo da mercadoria vendida e matérias consumidas
constantes dos inventarios e os ativos biolégicos. O seu resultado fornece o VN em

unidades monetarias que é recuperado por cada unidade monetaria investida em
inventarios e ativos bioldgicos.

- Produtividade da Mao-de-Obra - Este indicador é o quociente entre o volume
de negdcios e os gastos com pessoal. O seu resultado identifica o VN em unidades
monetarias que é recuperado por cada unidade monetaria investida em gastos com
pessoal.

A solidez financeira de um projeto de investimento permite analisar a liquidez, a
estrutura financeira e o financiamento. Assim, poder-se-a aferir a liquidez de uma
empresa, ou seja, a sua capacidade de fazer face aos compromissos assumidos
segundo trés indicadores:

- Liquidez Geral - Este indicador determina a capacidade da empresa para fazer
face aos seus compromissos a curto prazo e é o quociente entre o ativo corrente e o
passivo corrente. Segundo a literatura (Neves, 1995; Pike e Neale, 1999; Neves, 2002;
Menezes, 2012), o ideal sera o seu valor ser igual ou muito préximo de 1 indicando
que a empresa cumpre a regra de equilibrio financeiro minimo.

- Liquidez reduzida - Este indicador determina a capacidade de uma empresa
para tendo em conta os ativos com menor aptidio de liquidez fazer face
imediatamente a transforma¢do em unidades monetarias. Também representa o
quociente entre ativo corrente menos o inventdrio e ativos biolégicos sobre o passivo
corrente. De acordo com a literatura (Neves, 1995; Pike e Neale, 1999; Neves, 2002;
Menezes, 2012), o resultado ideal deve ser préoximo da unidade na medida em que
tende a cumprir a regra do equilibrio financeiro.

- Liquidez Imediata - Este indicador determina a capacidade da empresa para

com as disponibilidade fazer face as dividas a terceiros correntes. Este valor é o
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quociente entre caixa e seus equivalentes sobre o passivo corrente. Ainda com base
na literatura (Neves, 1995; Pike e Neale, 1999; Neves, 2002; Menezes, 2012), o ideal
sera apresentar o valor mais pequeno possivel na medida em que pode representar o
que designa por fundo fixo de caixa para fazer face a pequenas despesas e evitando
deter valores em excesso.

Face ao exposto, a liquidez dos ativos financeiros das empresas esta relacionada
com as principais causas de insolvéncia de muitas outras que servem de estudo para a
sua manutencdo (Fama e Grava, 2000). Segundo Van Horne (2005: 100 e 118), a
andlise da liquidez nas empresas passa pelos ativos e passivos de curto prazo, o que
implica compreender a gestdo do capital corrente. Tal como Fama e Grava (2000)
referem, a liquidez tem por base o modelo proposto por Baumol, Miller e Orr (1950),
que considera a explicagdo das variagdes ciclicas e lineares de caixa, como
representacdo da disponibilidade financeira de qualquer empresa. A aplicacdo deste
modelo é simples e necessaria, de modo a conhecer as oscilagdes didrias da caixa e
deste modo representar a sua liquidez. Para Kuster e Nogacz (2002), a gestdo da
tesouraria representa uma ferramenta fundamental para a boa gestdo dos recursos
financeiros de qualquer empresa. Porém, no modelo de Brigham e Ehrhardt (2009)
sdo considerados os gastos de manutencdo dos saldos de caixa através da
determinacdo do valor econémico de conversao.

Na andlise de um projeto de investimento poder-se-a estudar a estratégia e as
politicas de financiamento através do estudo de racios e indicadores de estrutura
financeira e financiamento. Este estudo, ainda de acordo com a literatura (Neves,
1995; Pike e Neale, 1999; Neves, 2002; Menezes, 2012), devera ter em linha de conta
os seguintes indicadores:

- Estrutura do Fundo de Maneio - Este indicador diz-nos o fundo de maneio
relativamente ao nivel do volume de negocios, sendo obtido através do quociente
entre o fundo de maneio sobre o volume de negocios. Assim, avalia o peso das
atividades nao correntes no computo geral da atividade da empresa.

- Estrutura das Necessidades de Fundo de Maneio - Este indicador identifica o
montante das Necessidades de Fundo de Maneio em relacdao ao volume de negécios.
Assim avalia o peso das atividades correntes no computo geral da atividade da
empresa.

- Capacidade de Autofinanciamento - Este indicador diz qual a origem interna
dos fundos sendo obtido através do somatério do resultado liquido do periodo,
depreciagdes e amortizacdes, imparidades e provisdes (+aumentos/-redugdes).

- Autofinanciamento - Este indicador apresenta os meios de financiamento que a
empresa gera. O autofinanciamento € o resultado da diferenca entre a capacidade de
financiamento e os dividendos distribuidos ou a distribuir.

- Endividamento - Este indicador apresenta a proporcao de capitais alheios
relativamente as aplicagdes totais é o quociente do passivo total sobre o ativo total
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multiplicado por cem. Quanto maior for este indicador maior é o risco associado ao
endividamento. Na literatura € referida a recomendacao que este indicador nao seja
superior a 35%.

- Autonomia Financeira - Este indicador estabelece a independéncia financeira
da empresa e é obtido através do quociente entre os capitais proprios e o ativo total.
Quanto maior for este indicador (aproximar a 100%), entao maior é a independéncia
da empresa.

- Solvabilidade - Este indicador informa sobre a relacdo existente entre os
capitais proprios e os capitais alheios. Esta comparacgao é obtida através do quociente
entre o0s capitais préprios e o passivo total. Quanto maior for este indicador
(aproximar a 100%), entdo maior é a capacidade da empresa para cumprir
compromissos financeiros.

- Capacidade de Endividamento - Este indicador demonstra a capacidade que a
empresa tem para recorrer a crédito de forma a nao colocar em risco a sua autonomia
financeira. Este indicador é obtido através do quociente entre os capitais préoprios e
0os capitais permanentes. Quanto maior for o racio, maior é a capacidade de
endividamento da empresa.

- Cobertura do Ativo nao Corrente por Capitais Permanentes - Com este
indicador percebe-se se o ativo ndo corrente esta a ser financiado por capitais
permanentes. Este indicador é obtido pelo quociente entre os capitais préprios e o
ativo nao corrente. De acordo com a regra do equilibrio financeiro minimo deve ser
préximo de 100%.

A anadlise de um projeto de investimento permite conhecer a estratégia e a politica
operacional através do estudo dos racios e indicadores de atividade. De acordo com
Rodrigues (2008) Miguel (2006), Esperanca (2005) e Neves (2002), podemos
enumerar os seguintes indicadores:

- Prazo médio de recebimento (PMR) - Este indicador consiste no quociente
entre o valor dos clientes e o valor bruto das vendas e servigos que multiplicado pelo
tempo (dias, meses) nos informa de quanto tempo a empresa espera em média para
receber os seus créditos.

- Prazo médio de pagamento (PMP) - Este indicador é encontrado através do
quociente entre o valor apresentado na rubrica fornecedores e o valor das compras e
fornecimentos externos incluido de IVA e corresponde ao tempo que a empresa
demora para cumprir as suas obrigacdes perante os fornecedores.

- Prazo Médio de Armazenagem (PMA) - Este indicador obtém-se entre o
quociente do inventario médio e as compras efetuadas sendo depois multiplicado
pelo tempo (dias, meses) de forma a sabermos, em termos médios, o tempo que o0s
inventarios permanecem em armazém a partir do momento da sua entrada na
organizacao.
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- Volume de Negocios (VN) - Este indicador refere-se a soma dos valores
inscritos nas rubricas Vendas e Prestacdo de Servicos de uma dada organizacao.

- Valor Acrescentado Bruto (VAB) - Este indicador encontra-se subtraindo ao
valor da atividade os gastos operacionais e permite avaliar o resultado final da
atividade produtiva no decurso de um periodo determinado e conhecer o excedente.

- Valor Acrescentado Liquido (VAL) - Este indicador subtraiu ao valor
acrescentado bruto as depreciacdes e amortizacdes (+Gastos/-Reversdes) que
permitem avaliar o resultado final da atividade produtiva no decurso de um periodo
determinado e conhecer o excedente.

Em relagdo a rendibilidade da empresa pode ser expressa seguindo a literatura
(Neves, 1995; Pike e Neale, 1999; Neves, 2002; Menezes, 2012), sendo possivel
conhecer a capacidade da empresa em gerar resultados a partir da sua rendibilidade
comercial, especificamente:

- Rendibilidade Operativa do Volume de Atividade - Este indicador é o
quociente entre o resultado operacional e o volume de negdcios. Este informa sobre a
percentagem gerada de resultado operacional por cada unidade monetaria do
somatorio das vendas e servigos prestados pela empresa no periodo.

- Rendibilidade Liquida do Volume de Atividade - Este indicador é o quociente
entre o resultado liquido do periodo sobre o volume de negocios. Conforme o
indicador anterior, traduz o resultado liquido do periodo que é gerado por cada
unidade monetdria realizada de vendas e servicos prestados pela empresa no
periodo.

A capacidade da empresa em gerar resultados a partir dos investimentos
efetuados pode ser analisada através da rendibilidade econémica, especificamente:

- Rendibilidade Econdémica do Ativo - Este indicador mede o conjunto de meios
que foram utilizados pela empresa para desenvolver a sua atividade. Provém do
quociente entre o resultado operacional e o ativo total.

- Rendibilidade Liquida do Ativo - Este indicador obtém-se através do quociente
entre o resultado liquido do periodo e o ativo total.

A capacidade da empresa em gerar resultados a partir do financiamento realizado
pelos empreendedores e investidores pode ser analisada através da rendibilidade
financeira, especificamente:

- Rendibilidade do Capital Proprio - Este indicador apresenta a taxa maxima de
remuneracdo do capital investido sendo obtida pelo quociente entre o resultado
liquido do periodo e o capital préprio. A rendibilidade financeira ou rendibilidade do
capital proprio evidenciam a capacidade da empresa em remunerar os investidores
pelos investimentos realizados.

Qualquer analise de viabilidade econémica e financeira engloba um grau de
incerteza e risco sabendo que o sector do turismo esta sujeito a diversas
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vulnerabilidades (Shakya, 2009). Neste sentido, o investimento a realizar sera objeto
de simula¢des através de cenarios pessimista, neutral e otimista (Neves, 2002) e a
partir desses cenarios sao calculados os novos indicadores de viabilidade. Cabe entao
ao empreendedor e investidor desenvolver as politicas e estratégias que mitiguem
esses riscos e promovam o emprego, rendimento, bem-estar e resiliéncia e, ainda, a
sustentabilidade baseada nos recursos locais (Scoones, 1998).

Nesta medida, a analise de sensibilidade representa, por um lado, uma etapa
importante para a andlise de decisdo, pois é utilizada para estimar os cendrios
alternativos e, deste modo, fundamentar uma determinada decisao. E, por outro lado,
permite, tendo em conta dois principais impactos que devem ser examinados, isto é:

- as mudancgas decorrentes da alteracao de cenadrios;
- 0 pay-off decorrente dessas mudangas.

Assim essas mudancgas consistem no estudo do efeito que a variacdo de uma
determinada varidvel de entrada pode ocasionar nos resultados. Por exemplo, quando
existe uma alteracdo mesmo que pouco significativa entao a rendibilidade do projeto
fica afetada e essa variavel apresenta elevada sensibilidade (Casarotto-Filho e
Kopittke, 2000). De facto, a analise de sensibilidade pode ser classificada de otimista,
neutra ou pessimista consoante o efeito na rendibilidade seja pequeno, nulo ou
grande. O préprio estudo tem que revelar para primeiro plano todos os pressupostos
de um projeto de investimento que devem ser analisados individualmente dado que
nem todos terdo o mesmo impacto na rendibilidade.

Por sua vez, ndo se pode deixar de considerar o risco na tomada de decisao
organizacional ja que é através da andlise de sensibilidade e da variacdo desses
pressupostos, parametros e variaveis que € contextualizada a incerteza (Santos e
Kadota, 2012). Assim, a analise de sensibilidade consiste em simular diferentes
variaveis tendo em linha de conta igualmente com as previsdes e as alteracdes de
mercado que influenciam o projeto de investimento, nomeadamente: no que se refere
a mudancga e a alteracao dos padrdes de comportamentos micro e macroeconémicos.
Quanto maior a extensao, maior o efeito de influéncia que pode ser de aceleracdo ou
retracao.

Segundo Miguel (2006), a andlise de sensibilidade apresenta algumas limitagdes,
comecando pelos proprios pressupostos, parametros e variaveis que variam com a
realidade espacial e temporal dado que, frequentemente estdo interrelacionados.
Para Pereira (2006), a analise de sensibilidade implica determinar os indicadores
(VAL, TIR, Payback, IR), sempre que existe uma alteracdo mas, em termos absolutos,
nem sempre € linear a causalidade da andlise. Outros especialistas, como Soares et al.
(2007: 224), confirmam que a analise de sensibilidade:

“visa aferir em que medida a rentabilidade de um investimento se altera em
consequéncia da modificagdo, face ao previsto, de um pressuposto do projeto.”
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Face a tudo exposto, a andlise de investimento deve ser suportada numa analise
econdmica e financeira que ird fundamentar o processo de decisdo do empreendedor
/investidor, que se justifica num estudo técnico do setor do turismo, num estudo
econdémico sobre o desempenho da empresa e num estudo financeiro focado na
solidez financeira da empresa, de modo classificar o sucesso ou insucesso desse
investimento. Porém, esses estudos e a complexidade do projeto de investimento
podem condicionar a analise econémico-financeira que lhe esta associada, bem como
as alteracoes da fase de projeto para a fase de avaliagdo. Por todos estes motivos
revela-se essencial desenvolver uma avaliagdo a posterior de um projeto de
investimento para consolidar o processo de investimento realizado pelo investidor.

2.3. Analise a posteriori de um investimento

A avaliacdo a posteriori de um investimento abarca um grande ndmero de
profissionais, desde os que inventam a ideia até aos analistas financeiros, que
aconselham os investidores a tomar a decisdo (Esperanc¢a e Matias, 2005: 261). Os
estudos desenvolvidos por esses técnicos ndo se limitam a sua elaboracao do projeto
ou a andlise a priori de um investimento e, também, ndo terminam quando é tomada a
decisdo de aceitacdo ou rejeicio do mesmo. Todavia, é importante destacar que a
analise a posteriori, para além do simples confronto entre os valores projetados e
realizados, permite obter muitas outras tendéncias de evolugao.

Um das tendéncias é identificar a existéncia de desvios entre os valores projetados
e os valores realizados. Contudo, esses desvios sdo fortemente influenciados pela
incerteza no futuro, que é transportada para o presente e faz com que seja necessaria
uma avaliacdo a posteriori tendo como base os valores realizados face aos projetados.
Assim, esses desvios podem resultar de alteragdes das variaveis que influenciaram,
diretamente ou indiretamente, o projeto de investimento e a base desse projeto pode
ser insuficiente ou até existir um enviesamento da andlise inicial.

Nesta medida, Martins (2000) considera ser possivel obter conclusées em relacao
aos valores projetados, aos pressupostos, parametros e variaveis definidas e,
inclusivamente, em relacdao ao grau de exatiddo do projeto e do investimento.
Contudo, na etapa pos-projeto, muitos dos projetos de investimento que se
apresentavam viaveis podem alterar, significativamente, os racios e indicadores em
consequéncia, por exemplo, de fatores externos, resultando daqui a necessidade de
uma avaliacdo a posteriori que se revela crucial para a empresa de modo a mitigar
esses efeitos (Shakya, 2009).

De acordo com Jesus et al. (2001), as pequenas empresas sdo fortemente afetadas
pela conjugacdo entre o dominio empresarial e o pessoal, pelo que a interpretacao
das DF podem ndo ser uma fonte de informacdo em toda a sua amplitude, ja que
considera que a avaliagdo dessas empresas podera ser feita com a atualizacdo dos
fluxos de tesouraria futuros.
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Por tudo o referido, e dada a especificidade de empresa hoteleira, considera-se
essencial entender o objetivo da avaliagdo nos termos propostos por Bastardo e
Gomes (1996: 101):

“0O objectivo de uma avaliagdo é determinar o valor da empresa, tendo em conta a
sua situagdo particular.”

Cabe a empresa do setor do turismo que atende as necessidades do mercado,
especificidades da sua estrutura de investimentos e, ainda, a estrutura de
financiamento que defina e configure o seu processo de avaliagcdo a posteriori assente
em especificacdes analiticas de pressupostos, parametros e variaveis. Assim, a
sequéncia de etapas sucessivas de avaliacdo permitem consolidar o processo que
induz a conclusdes sobre o seu valor.

De acordo com Vieito e Maquieira (2010), a avaliagdo de uma empresa determina
o valor da mesma e reflete sobre as suas potencialidades no mercado. Assim, segundo
a estrutura conceptual do Sistema de Normalizacdo Contabilistico (MFAP, 2009b), o
valor é:

“quantia pela qual um ativo pode ser trocado ou um passivo liquidado, entre partes
conhecedoras e dispostas a isso, numa transagdo em que ndo exista relacionamento
entre elas.”

Crescentes desafios tém levado a aplicacao de diferentes métodos ou modelos, por
exemplo, sobressaem da literatura: Hattersley (1990), Rushmore (1992) e Roubi
(2004), sendo que o resultado da avaliacdo de uma empresa hoteleira ndo determina
exatamente o seu valor de mercado, mas sim uma aproximacao, dado tratarem-se de
ferramentas de decisdo (Rojo, 2007). Tal como afirmam Morais e Pinto (2002: 106):

“O método tradicionalmente mais usado, baseado na avaliagdo de ativos com risco
estd vulgarizado sob a denominagdo de Free Cash Flow (FCF).”

Assim, a avaliagdo de empresas segue a tendéncia de utilizar a Free Cash Flow,
sendo que a Norma de Relato Contabilistico e Financeiro N2 12 (MFAP, 2009a; MFAP,
2009c; MFAP, 2009d) estabelece as bases para determinar os fluxos de caixa futuros
numa determinada empresa. De acordo com Vieito e Maquieira (2010: 6-9), estas
projecdes nao deverdo ultrapassar os cinco anos e devera ser dada uma forte
ponderagdo a evidéncias externas, bem como a taxa de crescimento deve ser estavel.
O free cash flow é definido por Vieito e Maquieira (2010: 456) como:

“o0 resultado operacional de uma organizagdo depois de liquidados os impostos e
acrescido de todos os custos que ndo tem associada despesa, de que sdo exemplo as
amortizagées e provisoes do exercicio. A estes valores deverdo ser deduzidos todos os
investimentos em fundo de maneio ou de capital fixo.”

Quando se utiliza o0 método de avaliacdo de empresas atraveés do free cash flow,
para Vieito e Maquieira (2010), pressupde-se que a empresa continue a gerar fluxos
no futuro e que estes sejam para remunerar os seus financiadores. Desta forma, o free

cash flow traduz as unidades monetarias que ficam na empresa quando se esgotam as
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possibilidades de investimento com um VAL superior a zero. No caso de se traduzir
em valores negativos, significa que a empresa recorreu a recursos externos para
investir.

Como metodologia optou-se por recorrer a uma das técnicas proposta na
literatura, especificamente, por Rocha (2010) que se baseia no método dos fluxos de
caixa para implementar uma avaliacdo a posteriori. Na Tabela n2 2 é apresentada a
férmula de calculo proposta por Neves (2006), seguindo a determinacao do Free
Cash-Flow.

Tabela n° 2 - Free Cash-Flow

Variavel Ano
EBITDA 1) =
Gastos/reversdes de depreciagdo e amortizagdo -
EBIT (2)=
Impostos sobre EBIT -
Resultado Operacional apds impostos 3)=

Gastos/reversdes de depreciagdo e amortizagdo -

Cash-Flow Bruto “4)=
Var Inventarios 1)
Var Clientes (ii)
Var Fornecedores (iii)
Investimento Ativo Ndo Corrente (iv)

Free Cash-Flow (5) =

Fator de atualizagido

Valor atual do Free Cash-Flow (6) =

Fonte: Adaptado de Rocha (2010)

A avaliagdo de empresas é um estudo interdisciplinar que ndo é s6 baseado nos
indicadores, mas onde é fundamental adotar as normas internacionais contabilisticas
e de relato financeiro.

Segundo Airey e Tribe (2007: 96), uma das medidas do desempenho financeiro de
uma empresa hoteleira é o Free Cash-Flow que deriva de realizar ajustamentos a
informacao retirada do sistema de informagao contabilistico.

0 método do free cash flow gera uma aproximacdo do valor da empresa, mas é
necessario descontar esses valores para a atualidade e sé-lo-do ao custo médio
ponderado do custo do capital, constante da Tabela n? 3.
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Tabela n° 3 - Custo Médio Ponderado do Capital

Variaveis

Estrutura de Financiamento

Peso do Capital Alheio Total do Capital Alheio/ Total do Ativo
Peso do Capital Préprio Total do Capital Préprio / Total do Ativo
Total do Capital (Total do Capital Alheio + Capital Proprio ) / Total do Ativo

Custo do Capital

(Total do Capital Alheio / Total do Ativo) * Custo do Capital

Custo do Capital Alhei
ustodoLaptta e1o Alheio) * (1- taxa de imposto)

(Total do Capital Préprio / Total do Ativo) * Custo do Capital

Custo do Capital Propri
usto do Capital Préprio Préprio

(Total do Capital Alheio / Total do Ativo) * Custo do Capital
Alheio) + (Total do Capital Préprio / Total do Ativo) * Custo do
Capital Préprio

Custo Médio Ponderado do
Capital

Fonte: Adaptado de Rocha (2010)

Neves (1995), Neves (2002) e Menezes (2005) justificam que o CMPC, para um
dado free cash flow, remunera os investidores, quer seja do capital préprio, quer seja
do capital alheio. Assim como, o CMPC tem em conta o peso relativo de cada
componente da estrutura de capital e quanto mais complexa é essa estrutura de
capital, entdo mais complexo é o processo para determinar o CMPC da empresa

hoteleira (Brealey e Myers, 2007).

0 CMPC implicou considerar os pressupostos constantes da técnica proposta por
Rocha (2010), sabendo que no calculo do custo do capital préprio deve ser
considerado:

-taxa de retorno do ativo sem risco é, essencial, para a determinag¢do do custo de
capital correspondente a estimativa da empresa se financiar a referida taxa de juro no
mercado e esta estimativa deve ser a média ponderada das taxas sem risco que a
empresa estimar para as diversas formas de financiamento que estejam disponiveis.

-prémio de risco consiste na diferenca entre a remuneracdo exigida pelos
investidores em agdes e as taxas de juro sem risco. Na pratica, este diferencial espelha
a remuneracdo adicional exigida pela tomada de risco do investimento em a¢des, bem
como assume um papel central na temdtica dos mercados financeiros e a sua andlise é
igualmente importante, constituindo uma das principais ferramentas de avaliacao
(Fernandes, 2001).

-beta ponderado de risco sem divida, segundo Brealey e Myers (2007) e Rojo
(2007), podem ser estabelecidas as seguintes condic¢oes:

B >1:indica que o ativo e/ou o setor econémico da empresa, hoteleira sofre um

impacto de risco acima da média do mercado;
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B=1: indica que o ativo e/ou o setor econémico da empresa, apresenta o
mesmo risco e rentabilidade que a carteira de mercado;

B<1: indica que o ativo e setor econdmico da empresa, amortece as oscilagoes
do ativo de mercado, seguindo a mesma tendéncia do mercado, mas com
menor impacto.

Para a decisdo de investimento num projeto ou numa empresa hoteleira, quer seja
no mercado nacional, quer seja no mercado internacional, é central a determinacao
do CMPC. Dado que, ao longo dos anos, a empresa tem diferentes niveis de
necessidades de financiamento versus investimento, entio o CMPC é determinado
tendo em linha de conta com o processo de determinacao expresso na Tabela n? 3.

A oportunidade do investimento resulta da decisdo do valor da empresa nao
refletir apenas o valor atual dos cash flows gerados pela sua atividade mas também o
valor atual dos investimentos futuros. Tal como se apresenta na Tabela n? 4, o valor
de uma empresa foi decomposto em dois valores complementares que se agregam:
valor atual do free cash flow e o valor terminal.

Tal como Fernandez (2001) e Rocha (2010) recomendam, para calcular o valor
terminal da empresa no ano n entdo é suposta uma taxa de crescimento constante (g)
que se designa por perpetuidade a partir desse ano n e a férmula simplificada é o
quociente entre o free cash flow do ano n multiplicado pelo fator (1+g), ambos
divididos pelo fator (k-g). Esta questao é fundamental na medida em que a vantagem
competitiva de muitas empresas desaparece ao fim de alguns anos.

Tabela n° 4 - Aproximacéao do Valor da Empresa

Variaveis Empresa

Valor actual do Free Cash

Flow Somatério do valor atual do Free Cash-Flow constante da Tabela n 2

Valor da empresa no ano n supondo que a perpetuidade é constante ap6s

Valor terminal B
esse periodo

Valor da Empresa Valor atual do Free Cash Flow + Valor Terminal

Fonte: Adaptado de Rocha (2010)

Neste capitulo foi efetuada uma pesquisa que permitiu desenvolver em termos
tedricos a avaliagdo de investimento, comegando por perceber o que € um projeto de
investimento, como é analisado e como se desenvolve a andalise econémico-financeira
desse projeto, terminando na avaliagdo a posteriori. Ap6s a revisdo da literatura,
varios autores confirmaram os racios e indicadores mais robustos para a analise
econdmico-financeira.
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2.4. Sintese final

A disponibilidade para promover investimentos é a base dos principais motivos
que levam o empreendedor/investidor a realizar avaliacdes, no sentido de
fundamentar o retorno sustentavel de um investimento. Nesta medida, para que
ocorra a criacdo de valor numa empresa hoteleira, os rendimentos devem ser sempre
superiores aos gastos, na medida em que devem remunerar, adicionalmente, os
capitais proprios investidos.

Assim, o capitulo sobre andlise de investimentos constitui uma ferramenta de
base, que permite confirmar a viabilidade de um investimento através de um
relatdrio produzido das DF e de racios e indicadores que consolidam a apreciacao do
mesmo. De forma a ajudar o empresario a prosseguir o investimento, entdo devera
proceder-se a estruturacdo deste através de um projeto e, seguidamente, este sera
analisado e avaliado, verificando de forma metddica se os potenciais rendimentos
superam 0s gastos necessarios para a sua implantacao.

Por ultimo, foi extensamente analisada a literatura sobre a avaliacdo a posteriori
de projetos de investimento. Como limitacdo refira-se a exiguidade em lingua
portuguesa e que a maioria da literatura esta em lingua inglesa o que colocou algumas
dificuldades.

No capitulo seguinte sera caraterizado, economicamente, o setor do turismo a fim
de identificar as variaveis externas que melhor podem refletir os condicionalismos de
um investimento numa empresa hoteleira.
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Capitulo Il - Analise do Setor do Turismo

3.1. Enquadramento

O turismo é progresso e desenvolvimento, sobretudo para paises onde o setor
industrial seja pouco competitivo ou com perda de relevancia econémica (INE,
2012a). O setor do turismo é chave para o desenvolvimento de uma regido, em
particular, e de um pais, em geral (Valls, 2004; CE, 2007). A nivel nacional, no prélogo
do Decreto-Lei n? 191/2009, de 17 de agosto (MEI, 2009: 5336), é destacada a
importancia do turismo ao referir que representa:

“actualmente, cerca de 11% do PIB e emprega mais de 500.000 pessoas, tendo uma
capacidade real de contribuir para a melhoria da qualidade de vida dos Portugueses
e para a progressdo da coesdo territorial e da identidade nacional, através da
promogdo do desenvolvimento sustentdvel em termos ambientais, econémicos e
sociais.”

Assim, observa-se que o turismo é uma atividade que se tem desenvolvido de uma
forma promissora em Portugal pelo potencial que contem em si préprio e pelo efeito
multiplicador que tem na economia. Estes fatores permitiram, de facto, um
crescimento notavel das diversas atividades do setor do turismo que assumiu um
peso determinante na economia portuguesa, crescendo 7,2 % em 2011 em relagdo a
2010. O saldo da Balanga Turistica ascendeu 11,3% em 2011 em relagdo a 2010. O
turismo foi o maior sector exportador do pais e representou, em 2010, uma quota de
14,0% no total das exportagdes de bens e servicos. Este setor representou, em 2010,
9,2% do PIB e, em 2011, as receitas do turismo atingiram €8,1 mil milhdes, ou seja,
apresentaram um crescimento de 7% em 2011 em relagdo a 2010 (TP, 2011b). Face a
sua importancia econdémica é necessario percecionar o conceito de turismo e Fuster
(1974: 23) definiu que:

“é, de um lado, o conjunto de turistas; e de outro, os fendmenos e as relagdes que essa
massa produz em consequéncia das suas viagens”.

Mais tarde, Mathieson e Wall (1990) definiram o turismo, como sendo o
movimento de pessoas para fora das suas areas habituais de residéncia habitual, por
periodos ndo inferiores a 24 horas e considera os impactos que essas mesmas
pessoas geram a nivel das areas de destino, com particular destaque: ao nivel cultural,
patrimonial e social. Posteriormente, Torre (1992: 19) revelou que o turismo é:

“um fendmeno social que consiste no deslocamento voluntdrio e tempordrio de
individuos ou grupos de pessoas que, fundamentalmente por motivos de recreagdo,
descanso, cultura ou satide, saem do seu local de residéncia habitual para outro no
qual ndo exercem qualquer atividade lucrativa ou remunerada gerando miiltiplas
inter-relagdes de importancia social econémica e cultural”.

De acordo com Barreto (1995: 9), o turismo é o conceito que compreende:
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“todos os processos, especialmente os econémicos, que se manifestam na chegada,
permanéncia e na saida dos turistas de uma determinada cidade, pais ou estado”.

Porém, McIntosh et al. (2002: 23) refere que o turismo é:

“a soma dos fendmenos e relacdes que surgem da interacgdo de turistas, empresas
prestadoras de servigos, governos e comunidades receptoras no processo de atrair e
alojar estes visitantes”.

A nivel internacional e dada a crescente complexidade do setor do turismo é
necessario percecionar o conceito proposto pela Organizacdo Mundial de Turismo
(OMT, 1994: 5), efetivamente:

“é a deslocagdo para fora do local de residéncia por periodo superior a 24 horas e
inferior a sessenta dias motivado por razdes ndo econdmicas”.

e esta mesma Organizacao (OMT, 1994: 5) complementa que o turismo:

“engloba as actividades das pessoas que viajam e permanecem em lugares fora do
seu ambiente usual durante ndo mais que um ano consecutivo, por prazer, negocios
ou outros fins”.

Todavia, evidencia-se que o conceito do turismo se iniciou no século XX, através
do desenvolvimento industrial de determinadas regides e paises, dos meios de
comunicacao, dos transportes e acessibilidades. Nesta medida, segundo Cunha (2007:
34-47), o Turismo identifica:

- “Origem dos visitantes - turismo doméstico ou interno, turismo recetor e turismo
emissor;

- Repercussdo na balanga de pagamentos - turismo externo ativo e turismo
externo passivo;

- Duragdo da permanéncia - turismo de passagem ou turismo de permanéncia;
- Grau de liberdade administrativa - turismo dirigido/condicionado e turismo
livre;
- Tipologia da organizagdo da viagem - turismo individual ou turismo coletivo.”
Cunha (2007: 29-32) defende que o conceito de turismo ndo da a devida
importancia a oferta turistica, na medida em que privilegia a procura turistica
baseada no conceito, geralmente aceite pela OMT. Esta perspetiva é, também,

defendida por Filipe (2010: 128), ao considerar que Portugal é visto pelos
consumidores como:

“um destino atractivo para férias, afdvel, hospitaleiro e com tradigdo marinheira ...
Os factores de imagem mais marcantes sdo tradigdo, servigo e diversdo ou seja,
Portugal é associado a uma actividade em particular: Turismo”.

Em termos metodolégicos, este capitulo sera desenvolvido seguindo a proposta
adaptada de Gunn (2002), Cooper et al. (2007) e Cunha (2007) ao considerar que o
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turismo é constituido por um conjunto de estruturas e elementos que contribuem
para a separacao entre a oferta turistica e a procura turistica. Esta proposta sintetiza
um sistema funcional do setor do turismo com separacao entre a procura turistica e a
oferta turistica, mas entre as quais existem inter-relacdes entre diversos elementos
desse sistema funcional que sdo influenciados e influenciam de forma direta e
indireta, o setor do turismo, tal como se apresenta na Figura n® 5.

' ™
Visitante
Procura //' Turista \
/ i \
Informacdo
. «— . Transporte
Promoc&o Atragao
Oferta S
~ i Y &
Equipamento e Servico
. J

Figura n° 5 - Sistema funcional do Turismo

Fonte: Adaptagdo de Gunn (2002), Cooper et al. (2007) e Cunha (2007)

Na Figura n? 5 sistematiza-se, por um lado, o visitante e o turista que sdo
considerados os principais elementos na avaliacdo da atividade turistica de uma
determinada regido, através da procura turistica. Por outro lado, a informacdo e a
promocgdo, a atragao, o transporte, o equipamento e o servigo sao as estruturas mais
importantes na oferta turistica, sendo através do consumo e da utilizacao dos bens e
servicos existentes que é definida a oferta.

De uma forma alargada pode considerar-se oferta turistica, de acordo com Cunha
(2007), o conjunto integrado de produtos e servicos colocados exclusivamente para
consumo dos visitantes e, ainda, os que sao colocados para consumo dos residentes,
mas dos quais os visitantes usufruem. Desta forma, ndo sendo facil separar, em
muitos casos, o que é oferta turistica serd o consumo do turista a definir o que é
oferta turistica.

Apesar de o turismo, atualmente, estar fortemente afetado pela procura, contudo o
desenvolvimento futuro do mesmo, permitird ocupar um lugar de destaque no
conjunto das atividades econdmicas, devido ao volume de receitas externas que
passara a proporcionar, ao emprego que criara e ao impacto econémico que tera,
quer a nivel regional, quer a nivel nacional.
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3.2. Analise da Procura Turistica

O destino turistico existe se ocorrer procura turistica (Dwyer et al, 2010) e
consiste, essencialmente, num leque variado de atividades e de experiéncias fora da
area de residéncia do visitante, que deve ser composto por recursos naturais e
culturais singulares, oferta de alojamento, entretenimento e alimentacao peculiar,
acessos e transportes, ambiente, informag¢do, cultura e, fundamentalmente,
acolhimento (Campos, 2010). Este acolhimento turistico €, algo muito simples, mas
devera apresentar garantias de todas as partes envolvidas na rece¢do ao turista para
que sejam cumpridas as suas fun¢des de bem-estar e harmonia (Cunha, 2006, 2007).
O acolhimento turistico é um fator de elevada relevancia e extremamente
diferenciador nos destinos turisticos, mas é muito dificil de medir dada a
interpretacao dos aspetos qualitativos (Airey e Tribe, 2007).

O conceito de turista refere-se de uma forma simples a quem permanece pelo
menos 24 horas no local visitado, o que pressupde que exista uma dormida (Leiper,
1993: 540). Desta forma, o turista é o viajante que pode desenvolver negdcios num
destino turistico e por isso fica num alojamento coletivo ou privado. O turista foi
definido em 1950 pela Union of Official Travel Organizations, conhecida na atualidade
como OMT. E Ignarra (2003: 15) sistematizou essa evolucdo conceptual como:

“Toda a pessoa que sem distingdo de raga, sexo, lingua e religido, que ingresse no
territorio de uma localidade diversa daquela em que tem residéncia habitual e nele
permanega pelo prazo minimo de 24 horas e mdximo de seis meses no transcorrer de
um periodo de 12 meses, com finalidade de turismo, recreio, desporto, satide, motivos
familiares, estudos, peregrinagdes religiosas ou negdcios, mas sem o propdsito de
emigragdo.”

Mas para existir turismo, é necessario que existam pessoas que se desloquem para
fora da sua area de residéncia. Para alguns autores (Balanza e Nadal, 2003; Cunha,
2007; Cooper et al., 2007; e Ejarque, 2005), a definicdo de turismo ndo faz sentido se
esta ndo incluir as viagens. Mas nao é a viagem por si, que intitula alguém de turista.
Assim, a Organizacdo Mundial do Turismo (OMT, 1994: 11), passou a considerar:

- Visitante - Toda a pessoa que se desloca a um local situado fora da sua area de
residéncia, durante um periodo inferior a 12 meses consecutivos e cujo motivo
principal da visita é outro que nao o de exercer uma atividade remunerada.

- Visitante do dia - Toda a pessoa que se desloca a um local situado fora da sua
area de residéncia que nao passa a noite no local visitado.

- Turista - Por oposicdo ao visitante do dia é aquele que passa pelo menos uma
noite no local visitado, num alojamento coletivo ou privado.

Importa detalhar que para Cunha (2006, 2007), o tipo de alojamento usado em
cada estada nao tem influéncia direta para o conceito, na medida em que se pode
considerar que a pernoita ndo tem que ser necessariamente paga. A legislacao
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nacional, na alinea c, do art.2 22 do Decreto-Lei n? 191/2009, de 17 de agosto (MEI,
2009: 5537), define turista como:

“a pessoa que passa pelo menos uma noite num local que ndo seja o da residéncia
habitual e a sua deslocagcdo ndo tenha como motivagdo o exercicio de atividade
profissional remunerada no local visitado”.

A procura turistica evidencia, do ponto de vista econémico, os produtos e servigos
turisticos que, as pessoas que se deslocam, adquirem para realizar as suas
deslocagdes turisticas, expresso em termos de quantidade (Balanza e Nadal, 2003).
Segundo Cunha (2007: 131-141), a procura turistica é desagregada em:

- Procura fisica - traduz o nimero dos deslocamentos turisticos, sendo medida
pelas pessoas que chegam as fronteiras de cada pais e pelas dormidas nos meios de
alojamento.

- Procura monetdria - traduz a quantia dos consumos, sendo medida pelo valor
dos produtos e servicos adquiridos pelas pessoas nos deslocamentos turisticos.

- Procura geografica - traduz a diferenciagdo das origens e destinos dos
deslocamentos turisticos e é expressa pela intensidade turistica.

- Procura global - traduz o numero de pessoas que partem para férias
independentemente do local para onde se dirigem, quer seja no pais, quer seja no
estrangeiro, acrescido dos residentes que partem para férias no interior de Portugal
(turismo doméstico), acrescido da procura dos nado residentes (turismo recetor) o
que corresponde a procura turistica interior. A procura global pode ainda ser
expressa em:

v’ procura efetiva - pessoas que realmente viajam por razdes turisticas;
v’ procura potencial - pessoas que gostariam de viajar mas que, por algum motivo
ndo o fazem.

Airey e Tribe (2007), Cunha (2007: 131-141), Cooper et al. (2007) realgam que as
caracteristicas da procura turistica sao:

- Concentracgado, que pode ser avaliada:

- ao nivel do tempo, cada destino turistico apresenta sazonalidade, senda esta
responsavel por problemas de subutilizacao de equipamentos. Assim, os seus
promotores desenvolvem novos produtos e servigos para atrair procura nas
épocas baixas e as principais causas sdo as condi¢des climatéricas e as épocas
de férias.

- ao nivel do espago, cada destino turistico evidencia aglomeracdo pelos habitos
e as condi¢des sociais, bem como as razdes econémicas sdo um outro motivo.

- Crescimento constante, podendo ser avaliado como um setor que mantem a
tendéncia apesar das dificuldades econdmicas, sociais e politicas, jA que promove o
bem-estar e a harmonia tao necessarios a estabilidade social dos cidadaos.
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- Heterogeneidade, podendo confirmar os motivos que levam as pessoas a viajar,
quer em relagdo a sua diversidade, quer em relacdo as proprias pessoas que viajam e
pertencem a todas as camadas etarias e sociais, bem como a multiplicidade de origens
e destinos.

Refor¢ando a importancia do sector turistico, Theobald (2001) refere que o
turismo constitui um segmento econémico mundial, mas o seu principal problema é a
propria diversidade e a diversificagdo das suas atividades. Assim, o turismo ajuda a
promover os interesses locais, estimulando o crescimento da regido, criando
emprego, incrementando o comércio através de produtos e servigos, promove o
patrimdnio cultural e natural, com o conhecimento mais profundo da sua terra e das
suas potencialidades e, nio menos importante, movimenta fluxos monetarios que
dinamizam a regiao.

Todavia, de acordo com a OMT (2010a), o impacto da crise econémica e financeira
a nivel mundial e a recessdo econémica, tem provocado decréscimos das chegadas
internacionais dos turistas, tendo registado 4,2% em 2009. Embora, as chegadas
internacionais demonstrem um crescimento continuo de 25 milhdes em 1980, para
438 milhdoes em 1990, para 681 milhdes em 2000 e, atualmente, 880 milhdes.
Entretanto, em 2009, as receitas ao nivel internacional do turismo atingiram $852
bilides de dolares, que equivale a decrescer 5,7% em relagdao a 2008. Todavia, Carvao
(2010) pode verificar o crescimento do turismo mundial e a sua distribuicdo por
varias regidoes do mundo. Na Europa chegou aos 54% dos turistas, porque é o maior
destino turistico, seguindo-se a Asia e o Pacifico com 21%, a América com 15% e
Africa com 5%.

A nivel internacional, os resultados do turismo, em 2010, comprovam a
recuperacdao da queda em 2009 devido a crise econémica (INE, 2011a: 4). Assim,
verificou-se um acréscimo de 6,6% em relacdo a 2009 e o movimento de turistas
atingiu, a nivel mundial, 940 milhdes de turistas. Contudo, na Europa, este
crescimento ficou em 3,3%. As receitas do turismo, a nivel internacional, chegaram
aos M€ 696, na Europa registaram M€ 306 e em Portugal atingiu M€ 7,6, o que
representa mais 10% que em 2009 (TP, 2011a: 11-14)

Na Figura n? 6 sdo evidenciadas 3 principais regioes de acolhimento: a Europa
com 717 milhdes; a Asia e o Pacifico com 397 milhdes e a América com 141 milhdes.
Assim sendo, a Europa continuard como a regido mais visitada, apresentando, no
entanto, uma taxa de crescimento inferior as restantes. Mas, em 2020, as previsoes do
numero de turistas internacionais serdo de 1,6 milhdes, com 1,2 milhdes de viagens
inter-regionais e 378 milhdes de viagens de longo curso (OMT, 2010a; Carvao, 2010).
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Figura n° 6 - Evolucao e Previsao das Chegadas Internacionais de Turistas 1950-2020

Fonte: Carvao (2010: 25) e OMT (2010 a: 11)

A procura turistica é medida, essencialmente, por trés indicadores expressos na
Tabela n? 5 com chegadas internacionais de turistas, no periodo compreendido entre
2002-2011, Tabela n? 6 com as dormidas nos estabelecimentos hoteleiros e na Tabela
n? 7 com as receitas internacionais de turistas.

Tabela n° 5 - Chegadas Internacionais de Turistas 2002-2011

(Ntimero) 2002 2003 2004 2005 2006
Mundo 702,8 690,9 764,0 799,0 842,0
Europa 397,3 399,0 424 4 441,4 461,6
Portugal 11,6 11,7 10,6 10,6 11,3
2007 2008 2009 2010 2011
Mundo 898,0 916,0 883,0 942,0 990,0
Europa 4829 484,4 462,7 4772 509,1
Portugal 12,3 12,4 12,9 13,9 13,9

Fonte: Adaptacio de INE (2010: 7-14); INE (2011b: 7-15)

Com base na Tabela n2 5, observa-se que, do ponto de vista da procura turistica no
indicador das chegadas internacionais de turistas, no periodo 2002 até 2011,
Portugal cresceu do ano com menores chegadas de 10,6 milhdes de turistas em 2004
para o ano com maiores chegadas de 13,9 milhdes de turistas em 2011. Porém, face a
Europa o ano com menores chegadas de 397,3 milhdes de turistas foi em 2002 para o
ano com maiores chegadas com 509,1 milhdes de turistas em 2011. Na mesma linha,
face ao resto do Mundo o ano com menores chegadas de 690,9 milhdes de turistas foi
em 2003 para o ano com maiores chegadas com 909,0 milhdes de turistas em 2011.

Destaca-se que a média das chegadas internacionais de turistas com proveniéncia
na Europa ascendeu a 12,1 milhdes de turistas durante o periodo de 2002-2001 e que
apresenta uma ligeira tendéncia a crescer, porque a média no periodo de 2007-2011

35



© Maria de Fatima Queiro6s

ascendeu a 12,7 milhdes de turistas. Face aos 1,4% de média das chegadas
internacionais de turistas com proveniéncia do resto do Mundo.

Destaca-se que a média das chegadas internacionais de turistas com proveniéncia
do Mundo ascendeu a 842,8 milhdes de turistas durante o periodo de 2002-2001 e
que apresenta uma forte tendéncia a crescer, porque a média no periodo de 2007-
2011 ascendeu a 892,2 milhoes de turistas.

O segundo indicador da procura turistica ganha expressdo no numero de
dormidas em estabelecimentos hoteleiros, tal como se apresenta na Tabela n® 6.

Tabela n° 6 - Dormidas em Estabelecimentos Hoteleiros 2002-2011

(Nimero) 2002 2003 2004 2005 2006
Portugal 34.208.968 |  33.875.471| 34.140.581| 35.520.631| 37.566.461
Continente 27.962.327 |  27.473.458 | 27.682.421| 28.746.617 | 30.657.267
Norte 3.262.430 3.145.780| 3.330.650| 3.438.518 3.844.374
Centro 2.875.953 2.918.012 | 3.111.099 | 3.297.407 3.508.135
Beira Interior Sul 132.536 122.409 139.316 124.265 125.882
Lisboa 6.531.055 6.424.706 | 6.994.783 | 7.257.148 8.162.614
Alentejo 998.586 947.381 993.016 939.270 978.492
Algarve 14.294.303 |  14.037.579| 13.252.873 | 13.814.274| 14.163.652
Regiao A. dos Acores 777.935 804.028 965.084 | 1.135.588 1.180.096
Regiao A. da Madeira 5.468.706 5.597.985| 5.493.076 | 5.638.426 5.729.098
2007 2008 2009 2010 2011
Portugal 39.736.583 | 39.227.938 | 36.457.069  37.391.291| 39.440.315
Continente 32.562.193 | 31.892.281| 29.955.339| 31.362.735| 32.841.504
Norte 4.228.965| 4.250.764 | 4.269.967 | 4.437.756| 4.547.011
Centro 3.851.235| 3.880.275| 3.747.517| 3.884.548| 4.043.543
Beira Interior Sul 139.929 125.030 125.212 121.392 110.718
Lisboa 8.679.040 | 8.410.405| 7.905.937| 8.620.423| 9.027.432
Alentejo 1.098.569 | 1.085.673 1.104.315| 1.172.558 |  1.243.652
Algarve 14.704.384 | 14.265.164 | 12.927.603 | 13.247.450 | 13.979.866
Regiao A. dos Acores 1.184.375| 1.127.513 1.004.804 |  1.035.031 1.033.525
Regiao A. da Madeira 5.990.015| 6.208.144| 5.496.926 | 4.993.525| 5.565.286

Fonte: Adaptacgio de INE (2012d)

A Tabela n? 6 demonstra que existiram oscilagdes no crescimento do nimero de
dormidas em Portugal entre 2002 e 2011. De referir que, no ano 2007, apresenta o
maior nimero de dormidas em Portugal com 39.736.583 e em 2003 evidéncia o
menor nimero de dormida com 33.875.471. A tendéncia é de crescimento ja que a
média do nimero de dormidas, entre 2002-2011, registou aproximadamente o valor
de 36.756.531, enquanto no periodo de 2007-2011 esse numero de dormidas cresceu
para 37.755.073.
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O peso da Beira interior sul face ao valor total de Portugal mostra a reduzida
influéncia que e ainda agravada pela tendéncia decrescente, com uma média do
numero de dormidas, entre 2002-2011, de 126.669, enquanto no periodo de 2007-
2011 esse numero de dormidas decresceu para 125.274. A tendéncia do periodo de
2002-2006 com 127.968 dormidas evidencia claramente a influéncia da atual crise,
principalmente, numa regido do Interior de Portugal. Assim, a regido da Beira Interior
Sul regista um peso médio do numero de dormidas na Regidao Centro de 3,67%

enquanto em Portugal é de apenas 0,35%, no periodo de 2002-2011.

O terceiro indicador é a receita internacional de turistas expresso na Tabela n® 7.

Tabela n°® 7 - Receitas Internacionais de Turistas, 2002-2010

(milhoes de euro) 2002 2003 2004 2005 2006
Mundo 512 471 509 546 592
Europa 257,2 250,3 264 279,5 283
Portugal 6,1 5,8 6,2 6,2 6,7

2007 2008 2009 2010 2011
Mundo 625 639 612 700,0 743,0
Europa 326 321 296,7 307,8 333,3
Portugal 7,4 7,4 6,9 7,6 8,2

Fonte: Adaptacio de INE (2010: 7-14); INE (2011b: 7-15)

Com base na Tabela n2 7, observa-se que, do ponto de vista da procura turistica no
indicador das receitas internacionais de turistas, no periodo 2002 até 2011, Portugal
cresceu do ano com menores receitas de M€ 5,8 em 2004 para o ano com maiores
receitas de M€ 8,2 em 2011. Porém, face a Europa o ano com menores receitas de M€
250,3 foi em 2003 para o ano com maiores receitas com M€ 333,3 em 2011. Na
mesma linha, face ao resto do Mundo o ano com menores receitas de M€ 471 foi em
2003 para o ano com maiores receitas com M€ 743 em 2011. Todos os indicadores
confirmam as mesmas tendéncias das chegadas internacionais de turistas da Tabela
n?>5.

No periodo de 2000 a 2009 (INE, 2010), as receitas turisticas registaram um
crescimento médio anual de 2,1%. Enquanto, o crescimento médio das despesas
turisticas se fixou em 1,2% ao ano, proporcionando um acréscimo médio do saldo da
balanga turistica para esse periodo de 2,8%, mas em 2010 assistiu-se a uma inversao
do percurso descendente da economia mundial, e as principais poténcias econémicas
registaram um crescimento real do PIB e o aumento em termos homélogos da
chegada de turistas internacionais foi de 6,6% (sendo o maior observado desde
2005), o que desanuvia o panorama negativo criado pela tendéncia dos ultimos anos
verificada no sector (INE, 2011a).
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Desde 2007, o Plano Estratégico Nacional de Turismo promovido pelo Ministério
da Economia e da Inovacdo refere que o setor do turismo representou, no ano de
2004, M€ 6,3 com tendéncia a crescer, o que corresponde a 11% do PIB em Portugal.
O turismo é um dos que gera emprego, representando cerca de 10,2% da populagao
ativa (TP, 2007: 17). Assim, confirma-se que, em Portugal, o turismo representa um
dos principais sectores da economia e o seu peso tem vindo a evoluir nas dltimas
décadas (INE, 2012a).

Segundo a Unidade de Coordenagdo do Plano Tecnolégico (UCPT, 2005), em 2003,
Portugal situou-se no 162 lugar do ranking dos principais destinos turisticos com 11,7
milhdes de turistas e no 202 lugar do ranking das receitas com M€6, que demonstra a
sua importancia ao nivel da balanca de transagdes correntes. Portugal, no ano de
2003, foi considerado o 79 pior pais num universo de 60 paises em relagdo a
satisfacdo dos clientes e na conducao de planos de marketing turistico (UCPT, 2005).

Os principais problemas encontrados e que afetam o setor do Turismo, para a
UCPT (2005) sao a definicdo das estratégias a implementar no setor e passam pela
execucdo de politicas que contribuam para uma melhor e mais sustentada utilizacao
dos recursos naturais. As linhas orientadoras a seguir passam pela existéncia de um
marketing mais agressivo e direto aos clientes, pela inovagdo na comercializacao dos
produtos e servicos e pela implementacao de contatos personalizados na promoc¢ao
dos produtos turisticos. A oferta de qualidade dos servigos é um fator de grande
importancia na competitividade de mercado, havendo necessidade de relacionar a
qualidade / preco da melhor forma.

A atividade turistica promove o desenvolvimento e crescimento econémico das
comunidades, mas um numero excessivo de visitantes, provavelmente, podera ter
impactos ambientais e sociais, como por exemplo, alteracdo dos padrdes de consumo
dos recursos naturais, alteracdo na paisagem e até perda da identidade cultural.

O impacto social do turismo é significativo, pelo impulso que pode dar ao
desenvolvimento regional e pelo potencial de criagdo de emprego. Sendo o impacto
deste setor nas comunidades locais positivo, de acordo com o Relatério para a
Sustentabilidade (TP, 2011b), existem efeitos negativos associados ao aumento da
procura turistica como por exemplo a perda de identidade regional ou o aumento do
custo de vida para a populacao local decorrente de pressoes inflacionistas em época
alta.

Neste sentido, existem outros indicadores da procura turistica que tém vindo a ser
publicados pelo Turismo de Portugal: Conceitos Estatisticos para o Turismo (TP,
2008b) e o Instituto Nacional de Estatistica: Anuario Estatistico de Portugal (INE,
2011b).

Intensidade Turistica - Este indicador evidencia o nimero de dormidas nos
meios de alojamento recenseados e o numero de residentes e, assim, pode conhecer-
se a capacidade de alojamento existente por 100 habitantes, avaliando a relacao entre
turistas e populacdo residente. De acordo com o Sistema de Indicadores de
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Desenvolvimento Sustentavel (APA, 2007: 216), considera-se que existe turismo
sustentavel quando a intensidade turistica é inferior a 1,1 entre 1,1 e 1,5 ja se
considera que o turismo é pouco sustentavel, a partir de 1,5 de intensidade turistica,

o turismo é considerado insustentavel.

Tabela n° 8 - Intensidade Turistica, 2002-2011

(n® por 100 habitantes) 2002 2003 2004 2005 2006
Portugal nao divulgado | nao divulgado 324,2 336,1 354,4
Continente nao divulgado | nao divulgado 275,6 285,1 303,2
Norte nao divulgado | nao divulgado 89,4 92,0 102,7
Centro nao divulgado | nao divulgado 130,9 138,4 147
Beira Interior Sul nao divulgado | nao divulgado 183,5 165,1 168,6
Lisboa nao divulgado | nao divulgado 253,4 261,1 292,1
Alentejo nao divulgado | nao divulgado 129,4 122,6 128,0
Algarve nao divulgado | nao divulgado 3.220,9 3.314 3.360,1
Regiao A. dos Acores nao divulgado | nao divulgado 400,1 468,8 485,6
Regidao A. da Madeira nao divulgado | nao divulgado 2.248,6 2.299,5 2.330,7

2007 2008 2009 2010 2011

Portugal 374,3 369,1 342,7 351,5 374,1
Continente 321,5 314,7 295,3 309,2 327,5
Norte 112,9 113,5 114,0 118,6 123,6
Centro 161,4 162,8 157,4 163,5 174,3

Beira Interior Sul 189,3 171,0 172,8 169,4 148,7
Lisboa 309,0 298,3 279,3 303,5 319,7
Alentejo 144,4 143,4 146,6 156,5 164,8
Algarve 3.448,6 3.316,8 2.978,6 3.027,0 3.099,8
Regiao A. dos Acores 485,4 460,6 409,5 421,1 418,3
Regido A. da Madeira 2.428,2 2.511,8 2.221,9 2.017| 2.088,0

Fonte: Adaptacdo do INE (2012d)

A Tabela n? 8 apresenta uma intensidade turistica para Portugal de 353,3 turistas
por cada 100 habitantes no periodo de 2002 até 2011, 357,6 turistas por cada 100
habitantes no periodo de 2007 até 2011 e 338,2 turistas por cada 100 habitantes no
periodo de 2002 até 2006. Assim, verifica-se que a menor intensidade turistica
ocorreu em 2004 (324.2) e a maior em 2011 (374,3).

Por um lado, na Beira Interior Sul, a intensidade turistica ascendeu apenas 171,1
turistas por cada 100 habitantes no periodo de 2002 até 2011, com evidencia da
tendéncia para a redu¢do com 170,7 turistas por cada 100 habitantes no periodo de
2007 até 2011 face aos 172,4 turistas por cada 100 habitantes no periodo de 2002 até
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2006. Assim, verifica-se que a menor intensidade turistica ocorreu em 2011 (148,7) e
amaior em 2011 (189,3).

Por outro lado, a grande discrepancia com Algarve, ascendeu a 3.220,7 turistas por
cada 100 habitantes no periodo de 2002 até 2011, com evidéncia da tendéncia para a
reducdo com 3.198,6 turistas por cada 100 habitantes no periodo de 2007 até 2011
face aos 3.298,3 turistas por cada 100 habitantes no periodo de 2002 até 2006. Assim,
verifica-se que a menor intensidade turistica ocorreu em 2009 (2.978,6) e a maior em
2007 (3.448,6).

A taxa de sazonalidade permite avaliar o peso relativo da procura turistica nos
meses de maior procura relativamente ao total anual, medido através do nimero de
dormidas nos meios de alojamento. Este indicador encontra-se através do nimero de
entradas no més ou meses de maior procura sobre o total anual de entradas. Na
Tabela n? 9 podemos observar como se distribuiu a taxa de sazonalidade e o
respetivo indice de amplitude, que mede as variacdes entre o més que registou maior
numero de dormidas e 0 més com menor namero.

Tabela n° 9 - Taxa de Sazonalidade e indice de amplitude em Portugal 2002-2011

2002 2003 2004 2005 2006
Taxa de Sazonalidade nao disponivel | ndo disponivel 36,04% 36,77% 36,72%
Portugal [ :
Indice de amplitude ndo disponivel | ndo disponivel 2,24 2,17 2,05
2007 2008 2009 2010 2011
Taxa de Sazonalidade 36,90% 36,65% 37,63% 38,88% 39,09%
Portugal — :
Indice de amplitude 2,22 2,42 2,35 2,45 2,67

Fonte: Adaptado de Impactur (2013)

Observa-se na Tabela n? 9 que a taxa de sazonalidade se mantem relativamente
estavel, ao longo dos anos em analise, embora com um sentido crescente porque a
média do periodo de 2007-2011 ascende a 37.57% face aos 36,51% do periodo de
2002 até 2006. O ano com maior sazonalidade foi 39,09% em 2011 e o ano com
menor taxa de sazonalidade foi 36,04% em 2004.

Muito interessante é que indice de amplitude parece ser, aproximadamente,
constante indicando que a chamada “época alta” atrai em média, no periodo 2002 até
2011, 2,321 vezes, mais turistas do que na época baixa, talvez devido as férias
escolares e dos trabalhadores (més de agosto), logo implica maior crescimento do
mesmo porque em média, no periodo 2007 até 2011, atrai 2,369 mais turistas do que
na época baixa.

Permanéncia média - O indicador regista o nimero médio de dias que o héspede
permanece na empresa hoteleira e é obtido através do quociente entre o nimero de
dormidas totais e o nimero de hdspedes que deram origem a essas dormidas
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(hospedes entrados). Este indicador é importante para identificar a empresa
hoteleira como um local de permanéncia dos hospedes ou se o hotel é s6 um ponto de
passagem, tal como se apresenta na Tabela n? 10.

Tabela n° 10 - Permanéncia média nos Estabelecimentos Hoteleiros, 2002-2011

(n2 de dias) 2002 2003 2004 2005 2006
Portugal 3,2 3,3 3,1 31 3,0
Continente 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8
Norte 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Centro 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Beira Interior Sul 2,1 1,9 2,1 2,1 2,0
Lisboa 2,2 2,3 2,3 2,2 2,3
Alentejo 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6
Algarve 5,8 5,7 54 53 51
Regido A. dos Acores 3,1 3,4 3,4 3,6 3,5
Regido A. da Madeira 5,5 5,6 56 5,6 5,4
2007 2008 2009 2010 2011
Portugal 3,0 2,9 2,8 2,8 2,8
Continente 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6
Norte 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
Centro 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
Beira Interior Sul 1,8 1,8 1,8 2,0 1,8
Lisboa 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2
Alentejo 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7
Algarve 5,0 4,9 4,7 4,6 4,6
Regido A. dos Agores 3,4 3,2 3,1 3,0 3,0
Regido A. da Madeira 5,3 53 5,2 5,1 5,4

Fonte: Adaptacio de INE (2012d)

Na Tabela n? 10 observa-se que a regido portuguesa que mais cativa os turistas a
permanecerem mais tempo €, sem duvida, a Regido Auténoma da Madeira com uma
permanéncia média, no periodo de 2002 até 2011, com 5,363 dias, com um maximo
de 5,6 dias entre 2003 e 2005 face a um minimo de 5,1 dias em 2010. Este indicador
mostra a procura de uma semana de férias. Em contrapartida a regido da Beira
Interior Sul regista uma permanéncia média, no periodo de 2002 até 2011, com 1,925
dias, com um maximo de 2,1 dias entre 2004 e 2005 face a um minimo de 1,8 dias em
2007 até 2009 e 2011. Este indicador evidencia a procura de fim de semana.

As politicas estratégicas a seguir pela empresa hoteleira serdo, forgosamente,
diferentes se o hospede permanece em média sete noites ou se pelo contrario é so
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uma noite. Em relacdo ao destino em que o hotel se insere, este indicador mede a
capacidade de retencao de turistas na regido. No caso de se pretender conhecer a
estada média de estrangeiros, o calculo sera o mesmo mas é claro usando os valores
referentes a populagdo estrangeira.

3.3. Analise da Oferta Turistica

Para Firmino (2007: 30), os destinos turisticos correspondem a um conjunto
integrado de oferta e procura turistica e que concorre entre si nos mercados globais.
Uma regido para ser considerada como um destino turistico, necessita de ter uma
oferta que responda a procura dos turistas. Todavia, Rodrigues (2004) caracteriza o
destino turistico como uma entidade singular, mas que inclui todos os elementos que
fazem parte da experiéncia turistica num espaco geografico com caracteristicas
proprias e uma entidade sociocultural. Devido a multiplicidade de intervenientes, o
destino turistico necessita de uma organizacdo central e de uma maior colaboracao
entre todas as organizagdes turisticas com func¢des de marketing de um destino
turistico. Mais do que o destino em si, 0 que chega até ao turista é uma construcao
mental sobre o destino que ira visitar (Cooper et al, 2007).

Para que o destino turistico seja sustentavel devera existir um reconhecimento de
uma multiplicidade de interesses envolvidos, nomeadamente: a comunidade devera
ser ouvida sobre o tipo de desenvolvimento turistico preconizado; o sector publico e
privado deverdo estar coordenados em fung¢do dos objetivos a atingir, e as entidades
envolvidas devem ter uma gestdo dos niveis de procura desejada, conhecer e
influenciar o comportamento de compra do turista, promover a qualidade da oferta,
politicas de desenvolvimento e de diferenciacdo do destino (Mathieson e Wall, 1990;
Dwyer et al., 2010).

Ao analisar o destino turistico, desde a perspetiva do turista, Correia e Mocgo
(2005) afirmam que o destino verifica um conjunto de caracteristicas, naturais e
regionais, decisivas e de importancia para a escolha do destino, bem como para a sua
competitividade. Mais precisamente, o conceito é evolutivo e é alterado do local onde
as pessoas passam as suas férias para o local onde as pessoas escolhem passar as suas
férias, tendo em conta os respetivos efeitos nas atividades desenvolvidas. Contudo,
Carvalho (2006) considera que o turismo é uma atividade que exige particular
atengdo: quer pelo lugar, quer pela regido, nomeadamente pelos seus atrativos e o
elemento humano que o compde.

De forma a sistematizar o conceito, por um lado, a OMT (2004) define o destino
turistico como um espaco fisico no qual um visitante permanece pelo menos uma
noite; Inclui produtos turisticos, incluindo infraestruturas de suporte e atragdes e
recursos turisticos a distancia de um dia de viagem de ida e volta; Possui delimitacao
fisica e administrativa que circunscreva a sua gestdo e uma imagem e percecao
stakeholder definindo a sua competitividade no mercado. Por outro lado, Valls (2004:
19) define que os destinos turisticos se configuram em:
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“estruturas urbanisticas, sociais e culturais, em forma de rede, que tem o intuito de
alcancar a melhoria da qualidade de vida dos consumidores internos, ou seja, dos
cidaddos do territdrio; tem o intuito de competir em escala internacional em todos
o0s aspetos possiveis e atrair os melhores turistas capazes de desfrutar de toda oferta
estruturada ou de uma parte dela com o intuito de obter um nivel de
desenvolvimento econémico.”

De acordo com o TP (2007: 45), na oferta turistica descrevem-se o conjunto de
atividades, produtos e servigos que englobam o turismo. Através do desenvolvimento
baseado na qualificacdo e na competitividade da oferta transformou-se este sector
num dos motores de crescimento da economia nacional. Neste sentido, na Tabela n®
11 sdo apresentadas as tipologias de destinos turisticos da oferta turistica em
Portugal.

Tabela n° 11 - Tipologias de destinos turisticos

Tipo Destino turistico

Movimento turistico com elementos atrativos: realizacdo de reunides, viagens de
incentivos, participacdo em feiras e congressos. Implica o fluxo de Homens de

Negocios , . , . , ,
g negbcios e executivos de empresas com atividades inseridas no segmento MICE
(meeting, incentive, congress and exhibition).
L Movimento turistico com elementos atrativos: a cultura, a gastronomia,
azer ,
espetaculos, compras e bem-estar.
Movimento turistico com elementos atrativos: golfe, windsurf, vela, equitacao,
Sol e entre outros. Este destino tem vindo a sofrer alteracdes na luta contra a
Praia sazonalidade e aliciam o turismo de negécios. Na época baixa oferece pregos mais
reduzidos que o destino urbano, tornando-se bastante competitivo.
Movimento turistico com elementos atrativos: saide, bem-estar, desporto ou vida
Montanh ao ar livre. Alguns destinos especializaram-se em desportos especificos, atraindo
ontanha

fracdes de turistas com uma despesa média superior ao turista habitual que
apenas busca descanso.

Movimento turistico com elementos atrativos: pequenas localidades rurais que
Rural oferece bem-estar, tranquilidade e desporto. A tipologia recente do Agroturismo
permite a participacdo nas atividades agricolas.

Movimento turistico com elementos atrativos: novas experiencias ao nivel do
ecoturismo (contacto com a fauna e flora). A diversidade e qualidade dos servicos
ndo sdo, habitualmente, relevantes visto que o fator atrativo é a natureza. A
atratividade destes destinos reside na natureza intocada, possuindo, assim, um
equilibrio delicado.

Unico e
Ecolégico

Fonte: Adaptacio de Ejarque (2005) e TP (2007: 45).
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A oferta de um determinado destino turistico é varidvel e depende da procura, que
pode ser satisfeita através de alguns elementos importantes, tal como se representa
na Figuran® 7.

Recursos Turisticos

Hospitalidade &
Acalhimento

Infraestruturas

Oferta
Turistica

Acessibilidade e
Transportes

Equipamentos

Figura n° 7- Componentes da Oferta Turistica

Fonte: Adaptacdo de Ejarque (2005), Cunha (2007); Cooper et al. (2007)

Segundo Ejarque (2005), Cunha (2007) e Cooper et al. (2007), a primeira
componente da oferta turistica é intrinseca e apresenta como elementos:

- recursos turisticos sdo todas as praias, lagos, clima e formag¢des geolodgicas,
edificios historicos, culturais, folcléricos e monumentais (arquitetura e a
gastronomia);

- infraestruturas sdo todas as construgcdes que sustentam o equilibrio e o
desenvolvimento do turismo e de um destino turistico, mas poderao nao ter sido
construidos a pensar no turismo, como: saneamento, abastecimento de agua e
parques de estacionamento.

- equipamentos sdo construidos com o objetivo de ir ao encontro das necessidades
do turista e podem ser os estabelecimentos hoteleiros.

- acessibilidade e os transportes incluem as vias de acesso, a organizacdo e a
distribuicao dos meios de transporte.

- hospitalidade e o acolhimento sdo compostos pela cortesia e amabilidade dos
recetores para receber os turistas, correspondendo aos elementos intangiveis da
oferta turistica.

Neste sentido, a oferta turistica de um destino corresponde a considerar um
conjunto de produtos e servicos adquiridos ou utilizados pelos visitantes, bem como
outros que foram criados de forma a satisfazer as necessidades dos visitantes e, ainda,
os elementos naturais e culturais que atraem os visitantes (Cunha, 2007: 175). Assim,

44



Avaliacao a posteriori: Aplicagdo a uma Empresa Hoteleira

a oferta turistica é classificada essencialmente por quem utiliza essa oferta, ou seja, é
o consumo turistico que define essa oferta. No entanto, para Costa (2005), a
classificacao da oferta turistica pode ser contextualizada segundo a sua finalidade de
atracdo, de rececdo, de retengdo, de fixacdo, de animacao e de deslocacao.

A oferta turistica é composta pelo conjunto de elementos, produtos e servicos ja
referidos que sao adquiridos ou utilizados pelos turistas, no sentido de satisfazer as
suas necessidades. Na oferta fazem parte, essencialmente, os elementos que
sustentam a deslocacdo dos turistas. Em termos nacionais, o art. 22 do Decreto-Lei n®
191/2009, de 17 de agosto (MEI, 2009: 5337) define como recursos turisticos:

“os bens que pelas suas caracteristicas naturais, culturais ou recreativas tenham
capacidade de motivar visita e fruicdo turisticas”.

Porém, a oferta turistica diferencia-se também pelas suas caracteristicas (Castelli,
2000; Baptista, 2003; Ignarra, 2003; Ejarque, 2005; Firmino, 2007; Campos, 2010)
nomeadamente:

- Produto turistico é tangivel e ndo pode ser produzido, nem armazenado. Por
exemplo, um hotel tem 100 quartos, num sé dia pode vender 50 quartos, mas no dia
seguinte ndo podera vender 150 quartos.

- Servigo turistico é intangivel e s6 pode ser consumido. Por exemplo, o servigo é
normalmente complementar e quando falha entdo compromete o resultado final.

- Procura turistica ocorre apenas e s6 quando existe a potencialidade da busca
pelo recurso por parte do turista, mas este terd que se deslocar até ao local de
producdo desses produtos e servicos. Por exemplo, a deslocagao de turistas para
apreciar as trilobites em Penha Garcia.

- Oferta turistica é imdvel e ndo pode ser deslocada. Por exemplo, Monsanto é
muito apreciado por japoneses, mas ndo é possivel deslocalizar a paisagem para o
Japao.

A oferta turistica é composta pelos produtos turisticos que sdo um conjunto
combinado dos elementos anteriormente apresentados. Por um lado, Ramos e Santos
(2010: 161) consideram que os territorios detém uma vantagem competitiva na
oferta turistica, porque quando existe uma comparacdo entre eles observam-se as
suas maiores virtudes, nomeadamente: factos enddgenos Unicos, ndo repetiveis
noutras regioes, dada a incapacidade de deslocalizacdo dessas caracteristicas, o que
sob o ponto de vista econémico permite conjugar as forcas da oferta e da procura
turistica. Por outro lado, para Carvalho (2006) um produto turistico é composto por
uma série de atividades e servicos onde se inclui: acolhimento, transporte,
mobilidade, alojamento, alimentagdo, entretenimento, saber cultural, entre outros.
Assim, o produto turistico é composto com uma conjugacao de elementos, tangiveis e
intangiveis, centrados numa atividade e num destino especifico. Além disso, combina
as atracoes atuais e potenciais de um destino, as facilidades e as acessibilidades.
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Neste sentido, Baptista (2003: 53) enuncia os fatores que condicionam a percegao
do produto turistico por parte da procura:

- “Atracgdo no destino, quer seja natural, construida, cultural e social.
- Instalagdes e servigos (alojamento, restaurantes, bares).

- Acessibilidades e transporte.

- Imagens e percepgées do destino (derivadas da promogdo turistica).
- Prego total.”

Face ao exposto, foi aprovado o Plano Estratégico Nacional para o Turismo
(PENT), em 2007, com uma forte orientacdo para os agentes publicos e privados
implementarem estratégias, com ag¢des mais eficazes face aos objetivos e aos
produtos estratégicos, conduzindo ao desenvolvimento turistico em Portugal. Assim,
o PENT propds diversos produtos turisticos: Touring Cultural e Paisagistico; City-
Breaks; Turismo de Negocios; Turismo de Natureza; Turismo Nautico; Saude e Bem-
Estar; Golfe; Resorts Integrados e Turismo Residencial; Gastronomia e Vinhos; Sol e
Mar e outros Destinos Turisticos.

O Turismo de Portugal estudou a motivacdo e satisfacdo do turista, tendo
observado que os turistas que visitam a Regido Centro sdo captados 66% pelo touring
cultural e paisagistico. Além desta tipologia, a Sadde e o Bem-Estar apresentam, nesta
regido, uma capacidade explicativa superior a média nacional e a Espanha surge,
naturalmente, como o principal mercado emissor gerando 28,6% dos fluxos turisticos
(TP, 2007). Destaca-se que Bernardo Trindade, Secretario de Estado do Turismo
(Costa, 2010) afirmou a necessidade de uma «redefinicdo» no produto touring
cultural e paisagistico passando a ser definido por touring cultural e religioso. O
Turismo Religioso em Portugal regista uma tendéncia crescente e envolve cerca de
sete milhoes de turistas (peregrinos) e receitas superiores a M€ 700.

Todos os produtos turisticos sdo transversais ao territério Portugués. Por
exemplo, a Regido Centro aposta em todos os produtos, dada a diversidade geografica,
que compde a regido que vai desde a fronteira com Espanha até ao litoral. Esta regiao
comporta quatro polos de marca turistica: Castelo Branco Naturtejo, Coimbra, Ria de
Aveiro e Viseu/Dao Lafbes. Para além das especificidades de cada uma delas, os
produtos/marca associados ao Turismo Centro de Portugal sdo as Aldeias de Xisto,
Bucaco, Naturtejo e Aldeias Historicas.

As atividades turisticas sdo indispensaveis para que o turismo exista e distinguem-
se em niveis de atividades relacionadas com o turismo, conforme se apresenta na
Figura n? 8.
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~\
sMegdcios relacionados com a organizacdo &
Primario realizacio viagens
»Transportes, alojamento, fornecimento
refeigfes & atraccles turisticas
>y
- ™
sMegidcios relacionados directamente corm os
Secundario beneficiarios dos gastos dos visitantes
sBancos, seguradoras, lojas comerciais,
ourivesarias, cabeleireiros. ..
-
™y
. +Megdcios relacionados indirectamente com os
Terciario beneficiirios dos gastos dos wisitantes
«Gasolineiras, farmacias, papelarias, oficinas..
. »

Figura n° 8 - Distribuicao por niveis das Atividades no Setor Turistico

Fonte: Adaptacdo de Cunha (2007: 184-187)

Por um lado, as atividades sdo desagregadas em trés niveis: primario, secundario e
terciario, conforme a sua relagdo com o setor do turismo. Por outro lado, segundo a
Classificagcdo Internacional Normalizada das Atividades Turisticas (SICTA) definida
pela OMT (1994 e 2008), essas atividades podem estar relacionadas com o turismo
ou em atividades conexas. Porém, Cunha (2007) e Santos e Kadota (2012) referem
como atividades de:

- nivel primario, todas as que os consumidores sejam essencialmente turistas;
- nivel secundario, todas as atividades conexas;

- nivel terciario, todas as atividades onde os consumidores nao sdo essencialmente
turistas.

De acordo com Cooper (1993: 5):

“a industria turistica é constituida por todas as empresas, organizagdes e instalacées
que se destinam a atender as necessidades especificas e desejos dos turistas”,

Para Leiper (1979), o sistema do turismo envolve a viagem e a estada temporaria
de pessoas fora dos seus locais habituais de residéncia, por uma ou mais noites. Por
estas razoes, os elementos que compdem este sistema sdo os turistas, regides de
transito, regides de rececdo de turistas e a industria de turismo, dado que todas se
encontram relacionadas entre si. Deste modo, todos os elementos do sistema do
turismo sao interrelacionados, sendo o produto turistico altamente diversificado e os
recursos naturais e culturais, bem como as infraestruturas de acolhimento e de
comunicacdes, entre outros, constituem-se como recursos basicos dos destinos
turisticos (Garrido, 2001).

O turismo representa uma das atividades econdémicas mais importantes no
mundo, 1 em cada 11 pessoas exerce a sua atividade profissional no setor (OMT,
2013: 2). Para além de exercer um papel crucial no investimento e no
desenvolvimento de outras atividades em relagcdo a Portugal, de acordo com o Banco
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de Portugal (BP, 2010: 93) ocupava o 152 lugar numa lista de 130 paises, no ranking
de competitividade no sector turistico. Assim, o turismo tem vindo a evoluir, em
termos econdémicos e em termos sociais.

Theobald (2001) refere que o turismo representa um dos principais sectores de
servicos e o que mais cresceu na economia mundial nos ultimos tempos. Porém, este
setor estd dependente das empresas hoteleiras. Castelli (2000: 56) define que uma
empresa hoteleira é uma organizacao que, mediante o pagamento de diarias, oferece
alojamento a uma clientela indiscriminada. A empresa hoteleira é uma pessoa juridica
que explora ou administra os meios de hospedagem e esta é essencial para a
atividade turistica, sendo a base para o seu desenvolvimento. Desta forma, a industria
hoteleira é a base fundamental para a existéncia do turismo. Pelo conceito de turista,
definido por Cooper et al. (2007: 79) e Cunha (2007: 19), afirmam que:

“é todo o visitante que passa pelo menos uma noite num estabelecimento de
alojamento coletivo ou num alojamento privado no local visitado”.

Importa referir o conceito de hospede que, de acordo com o Turismo de Portugal
(TP, 2008b:10), é o individuo que efetua pelo menos uma dormida num
estabelecimento de alojamento turistico e é contado tantas vezes quantas as
dormidas que realiza no referido estabelecimento.

A atividade de alojamento representa uma parcela significativa da receita do
sector turistico em Portugal, de acordo com o Instituto para a Qualidade na Formacao
(IQF, 2005: 39). Assim, esta atividade de alojamento é o cerne da analise de todo o
sistema turistico, dado que a defini¢do de turista implica uma estada e esta além de
poder ter lugar em casa de familiares e amigos, pode também dar-se nos meios de
alojamento disponiveis para o efeito. A taxa de ocupacao dos meios de alojamento, o
seu crescimento e o volume de negdcios sdo indicadores da atividade turistica de um
pais ou regido. Cooper et. al. (2007) consideram que o alojamento é o maior sector no
sistema do turismo, sendo um pilar do destino turistico e surgindo como componente
nas estratégias de desenvolvimento de uma regido. Os hotéis sendo importantes para
o turismo de negodcio e lazer, entretenimento e conferéncias e que podem ser
classificados, por si préprios, uma atragao turistica.

Um hotel é um estabelecimento destinado a fornecer mediante um pagamento,
alojamento temporario ao publico, assegurando outros servicos de forma organizada
e integrada. Segundo Quintas (2006), o hotel ndo pode prescindir de uma adequada
organizacdo, pois através de um sistema de conjugacdo de elementos materiais e
imateriais bem coordenados e estruturados adota objetivos delineados, classificando
o hotel de eficaz e viavel. A organizacdo desta empresa hoteleira é influenciada por
fatores como a dimensdo do estabelecimento, complexidade da exploracao, categoria
do estabelecimento, equipamento e tecnologias disponiveis, estratégias comerciais,
ambiente externo e grau de eficiéncia do pessoal.

Na legislacao em vigor classificam-se, entre outros, os hotéis, pensdes, pousadas,
estalagens, motéis e hotéis-apartamentos. Mas, para fins estatisticos, incluem-se os
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aldeamentos turisticos e os apartamentos turisticos. Assim, houve a necessidade de
detalhar, conforme o n®1 do art. 22 do Decreto-Lei n? 39/2008, de 7 de mar¢o (MEI,
2008a: 1441), que estabelecimentos hoteleiros sdo:

“os empreendimentos turisticos destinados a proporcionar, mediante remuneragdo,
alojamento tempordrio e outros servigcos acessorios ou de apoio, com ou sem
fornecimento de refeigdes”.

Um hotel é um estabelecimento hoteleiro que possui no minimo 10 unidades de
alojamento que segundo TP (2008b:20) é:

“uma divisdo de alojamento, que pode ser classificada em quarto, suite e
apartamento: o quarto corresponde a uma divisGo com uma ou mais camas; a suite é
constituida, no minimo, por quarto, casa de banho completa e sala (que comunicam
entre si através de uma antecmara); o apartamento é constituido, no minimo, por
quarto, casa de banho completa, sala de estar e de refeicées e pequena cozinha
(kitchenette)”.

e um estabelecimento hoteleiro é (TP, 2008b: 10),

“um edificio ou apenas parte independente dele, constituindo as suas instalagées um
todo homogéneo, com pisos completos e contiguos, acesso proprio e direto para uso
exclusivo dos seus utentes, a quem sdo prestados servigos de alojamento tempordrio
e outros servigos acessorios ou de apoio, com ou sem fornecimentos de refeigoes,
mediante pagamento. Estes estabelecimentos possuem, no minimo, 10 unidades de
alojamento. A classificagdo do estabelecimento resulta do preenchimento dos
requisitos minimos de instalagdes, equipamentos e servigos fixados em regulamento.
Sempre que disponha de unidades de alojamento e zonas comuns fora do edificio
principal, desde que os edificios constituam um conjunto harménico e articulado
entre si, inserido num espago delimitado e apresentando expressdo arquitectonica e
caracteristicas funcionais homogéneas poderd, para fins comerciais, usar a
expressdo resort ou hotel resort, conjuntamente com o nome.”

Neste sentido, existem outros indicadores da oferta turistica que tém vindo a ser
publicados pelo Turismo de Portugal: Conceitos Estatisticos para Turismo (TP,
2008b) e o Instituto Nacional de Estatistica: Anuario Estatistico de Portugal (INE,
2011b: 534).

Estabelecimentos hoteleiros ¢ um indicador que se obtém do seu registo em
Portugal, entre 2002 e 2011, de acordo com a localizagdo geografica e conforme a
Tabela n? 12. Por um lado, Cunha (2007) e Cooper et al. (2007) fazem referéncia a
variedade de alojamentos turisticos que existe. Contudo, estima-se que uma
significativa parte ndo seja registada, pelo que ndo é possivel determinar a
capacidade de alojamento total quer a nivel nacional, quer a nivel mundial. Por outro
lado, existem algumas discrepancias estatisticas entre o Turismo de Portugal e o
Instituto Nacional de Estatistica que podem ter origem unicamente nos critérios do
inquérito e de selecdo dos estabelecimentos que contam para as estatisticas.
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Tabela n° 12 - Estabelecimentos hoteleiros em Portugal 2002-2011

. 2002 2003 2004 2005 2006
iy Hotéis | Outros | Hotéis | Outros | Hotéis | Outros | Hotéis | Outros | Hotéis | Outros
Portugal 525| 1.373 546 1.388 563 1.391 607 1.405 622 1.406
Continente 451 1.197 464 1.218 479 1.210 555 1.220 532 1.218
Norte 107 329 107 328 106 329 118 332 122 330
Centro 85 176 125 268 129 269 141 277 151 274
Lisboa 163 255 126 167 135 166 136 167 135 169
Alentejo 17 88 24 107 24 106 30 104 30 112
Algarve 79 349 82 348 85 340 93 340 94 333
R. A. A 24 39 31 38 34 4 37 46 37 46
R. A. M. 50 137 51 132 50 140 52 139 53 142
2007 2008 2009 2010 2011
(n°) Hotéis | Outros | Hotéis | Outros | Hotéis | Outros | Hotéis | Outros Hotéis | Outros
Portugal 634 1.397 659 1.382 681 1.307 771 1.276 873 1.146
Continente 547 1.216 567 1.198 583 1.132 712 1.104 770 982
Norte 127 334 136 329 141 309 163 278 205 248
Centro 155 272 162 261 167 246 192 226 218 196
Lisboa 139 167 143 163 146 158 163 150 175 136
Alentejo 35 119 36 118 38 115 52 105 60 98
Algarve 91 324 90 327 91 304 103 309 112 304
R.A. A 36 45 37 46 38 44 39 43 42 38
R. A. M. 51 136 55 138 60 131 59 129 61 126

Fonte: Adaptacgdo de TP (2012a).

Através da Tabela n? 12, observa-se que o nimero de hotéis em Portugal registou
um crescimento continuo ao longo dos anos. Em 2002 e 2011, os hotéis representam
27,6% e 43,2%, respetivamente, do total dos estabelecimentos. As regides com maior
oferta foram, respetivamente, a regido Centro com 6,32%, o Norte com 4,52%, e o
Alentejo com 2,08%. Na regiao Centro ocorreu um crescimento do niumero de hotéis
(85 em 2002 e 218 em 2011) devido ao polo Leiria - Fatima, em consequéncia do
turismo religioso e das alterac¢des legislativas acerca da classificacdo das empresas
hoteleiras, ao mesmo tempo dos investimentos dos empresarios.

Capacidade de Alojamento é um indicador que se obtém multiplicando o
numero total das dormidas (camas) ou room-nights (quartos), que resultaria da
ocupagdo permanente de todas as camas ou quartos de um estabelecimento hoteleiro
pelo periodo de tempo, tal como se apesenta na Tabela n? 13. Para fins estatisticos, o
INE considera a capacidade de alojamento como niimero maximo de individuos que
os estabelecimentos podem alojar num periodo, sendo este determinado através do
numero de camas existentes.
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Tabela n° 13 - Capacidade de Alojamento em Portugal 2002-2011

(nimero) 2002 2003 2004 2005 2006
Portugal 239.903 245.778 253.927 263.814 264.037
Continente 207.662 212.819 218.954 227.283 226.944
Norte 31.308 31.846 32.184 34.631 35.504
Centro 31.242 33.501 34.418 35.539 36.607
Beira Interior Sul 1166 1349 1259 1335 1378
Lisboa 42.591 42.842 46.594 48.095 47.986
Alentejo 8.432 9.129 9.271 9.036 9.323
Algarve 94.089 95.501 96.487 99.982 97.524
R. A. Acores 5.388 6.183 7.028 8.438 8.436
R. A. Madeira 26.853 26.776 27.945 28.093 28.657
2007 2008 2009 2010 2011
Portugal 264.747 273.975 273.804 279.506 289.107
Continente 229.053 236.813 235.974 241.941 251.137
Norte 36.421 38.817 38.827 38.386 40.156
Centro 36.837 38.148 38.605 38.920 40.733
Beira Interior Sul 1384 1380 1337 1237 1226
Lisboa 49.654 51.116 52.041 53.756 54.912
Alentejo 9.961 10.008 10.591 11.899 12.874
Algarve 96.180 98.724 95.910 98.980 102.462
R. A. Acores 8.397 8.662 8.806 8.699 8.871
R. A. Madeira 27.297 28.500 29.024 28.866 29.099

Fonte: Adaptacio de INE (2012a)

O nuimero de quartos, camas ou lugares existentes pelo nimero de dias do periodo
considerado é apresentado na Tabela n? 13, como a capacidade de alojamento, nos
estabelecimentos hoteleiros a nivel nacional, entre os anos de 2002 e 2011. Esta
capacidade tem registado um crescimento positivo, mas com uma ligeira quebra no
ano de 2009 (-171) com influéncia direta na Regido do Algarve, que nao é significativa
a nivel nacional, devido ao crescimento da capacidade de alojamento na Regido
Auténoma da Madeira. De referir ainda que na Tabela n? 13 é registada uma descida
na capacidade de alojamento na regido da Beira Interior Sul pois entre 2007 e 2011,
perdeu a capacidade de alojar 158 hdspedes por dia, mesmo assim nada que se
compare com a quebra verificada no Algarve em 2009 comparado com 2008 que é de
quase 2.814, embora tenha recuperado e aumentado a sua capacidade de alojamento
em 2010.

Taxa de ocupacgao por cama nos estabelecimentos hoteleiros é¢ um indicador
de gestao da empresa hoteleira e permite a comparacdo entre empresas. Na Tabela n?
14 observa-se a sua evolugdo no periodo de 2002-2011.
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Tabela n° 14 - Taxa de ocupacao nos estabelecimentos hoteleiros 2002-2011

(%) 2002 2003 2004 2005 2006
Portugal 41,10 39,60 38,60 39,10 40,80
Continente 33,60 37,40 36,50 37,00 39,00
Norte 29,40 27,80 28,90 28,00 30,10
Centro 28,30 25,40 26,20 26,90 27,60
Beira Interior Sul 34,50 26,90 31,90 27,90 27,30
Lisboa 38,80 41,10 42,20 41,60 46,40
Alentejo 32,20 28,90 29,90 28,80 28,40
Algarve 45,60 44,10 40,90 42,50 44,20
R. A. Acores 41,30 37,00 37,50 38,50 39,30
R. A. Madeira 56,50 57,10 53,90 55,10 54,80
2007 2008 2009 2010 2011
Portugal 43,00 41,30 38,30 38,70 40,00
Continente 41,00 39,00 36,70 37,70 38,50
Norte 32,40 31,50 30,90 32,40 32,10
Centro 30,10 29,40 27,90 28,60 28,70
Beira Interior Sul 29,70 27,50 27,70 29,10 27,50
Lisboa 48,00 45,40 41,70 44,30 45,70
Alentejo 30,30 30,10 29,30 28,30 27,50
Algarve 46,00 43,30 40,90 41,10 42,70
R. A. Acores 39,80 36,90 32,20 34,10 33,40
R. A. Madeira 60,30 60,60 52,30 48,20 53,90

Fonte: Adaptacdo de INE (2012a)

Assim, a taxa de ocupac¢do por cama nos estabelecimentos hoteleiros portugueses
constante na Tabela n? 14, ao longo do periodo 2002-2011, tem registado valores
entre 38,3% em 2009 e os 43,0% em 2007. Apesar de ter apresentado o valor mais
baixo em 2009 e variar no sentido crescente em 2011 com 40%. A Regidao Beira
Interior Sul é a que apresenta taxas de ocupag¢do mais baixas, mas em sentido inverso,
tendo registado em 2010 o valor 29,1% seguido de uma quebra em 2011 para 27,5%.
A importancia do turismo nacional implicou no acréscimo da ocupacdo durante os
feriados e fins-de-semana e no caso Regido Centro, de acordo com o Turismo de
Portugal (TP, 2011b), oscilou entre o minimo de 25,7% em Janeiro, o maximo de 63%
em Agosto e apenas se registaram taxas superiores a 50% em Agosto e Setembro.

Receita por quarto disponivel é um indicador que representa o valor dado pelo
quociente entre os proveitos do aposento (liquido, ou seja, descontando impostos,

52




Avaliacao a posteriori: Aplicagdo a uma Empresa Hoteleira

pequenos almocgos e outros valores extra alojamento) sobre o somatério de quartos
disponiveis num periodo de tempo e é apresentada a sua evolucdo na Tabela n? 15.

Tabela n°® 15 - Receita por quarto disponivel - RevPar, 2002-2011

(€) 2002 2003 2004 2005 2006

nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | nao disponivel

Portugal 28,00
. nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | nao disponivel

Continente 27,60
nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | ndo disponivel

Norte 19,90
nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | ndo disponivel

Centro 15,90
. nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | ndo disponivel

Lisboa 40,70
. nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | ndo disponivel

Alentejo 19,90
nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | ndo disponivel

Algarve 29,30
nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | ndo disponivel

R. A. Acores 25,60
. nao disponivel nao disponivel | nao disponivel | ndo disponivel

R. A. Madeira 31,70

2007 2008 2009 2010 2011

Portugal 31,60 31,30 28,10 28,30 29,50

Continente 31,20 30,70 27,90 28,60 29,60

Norte 22,00 22,50 21,60 23,00 22,50

Centro 17,60 17,90 16,70 17,30 17,30

Lisboa 47,70 46,30 39,30 40,80 43,40

Alentejo 22,20 22,00 21,30 20,80 21,20

Algarve 32,60 31,90 29,90 29,70 31,20

R. A. Acores 26,70 26,00 23,40 24,20 22,90

R. A. Madeira 35,70 36,90 30,80 27,10 30,40

Fonte: Adaptacdo de INE (2012a)

Na Tabela n? 15 pode observar-se o valor de RevPar apenas para os anos de 2006
a 2011, pois nao existem dados publicados para anos anteriores. A nivel nacional, os
valores permanecem muito préximo dos €30,00 por quarto disponivel, mas na Regido
Centro desce para €17,30. Este indicador sofre pela influéncia da taxa média de
ocupacao e pelo valor médio da didria cobrada por quarto ocupado. O Empresario
hoteleiro tem que promover a sua politica comercial, quer em relacdo a taxa de
ocupacao, quer ao valor médio de venda do quarto. Contudo, na realidade tem que
optar entre garantir taxas de ocupac¢do reduzida face a valores médios por quarto
mais elevados ou valores médios por quarto mais reduzidos e taxa de ocupacgao
elevadas.

Proveito por aposento e hdéspede é um indicador que corresponde ao valor
cobrado pela dormida de todos os hdéspedes nos meios de alojamento turistico. O
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proveito por aposento e héspede é o quociente entre o valor total de aposento
dividido pelo nimero de hdspedes e esta expresso na Tabela n? 16.

Tabela n°® 16 - Proveitos por aposento e por hospede, 2002-2011

(€) 2002 2003 2004 2005 2006

Portugal 94,40 94,90 97,20 92,40 93,20
Continente 87,70 87,80 90,50 85,70 87,00
Norte 56,70 55,90 62,60 56,00 56,70
Centro 50,80 52,90 53,00 51,60 52,20
Lisboa 98,70 99,10 105,60 95,00 95,70
Alentejo 51,70 55,80 52,20 50,40 51,60
Algarve 130,60 127,10 127,50 126,90 130,20
R. A. Acores 106,10 112,10 110,70 112,30 111,00
R. A. Madeira 154,90 155,50 159,30 153,00 151,80

2007 2008 2009 2010 2011

Portugal 97,40 98,40 92,10 90,50 93,50
Continente 91,80 92,30 86,40 86,20 88,90
Norte 57,80 59,30 56,90 58,90 58,00
Centro 53,40 54,60 53,50 53,40 53,10
Lisboa 105,40 105,40 95,80 94,80 100,60
Alentejo 55,60 56,30 57,10 56,00 60,00
Algarve 136,30 137,80 131,90 130,60 133,60
R. A. Acores 109,50 108,30 107,70 101,60 98,00
R. A. Madeira 153,20 156,80 149,10 140,40 147,50

Fonte: Adaptacdo de INE (2012a)

Conforme se observa na Tabela n2 16, a regido onde o proveito por aposento e
hdspede é maior é a Regido Auténoma da Madeira. Apesar da Regido de Lisboa se
encontrar com o melhor resultado no indicador RevPar, em relacdao aos proveitos por
aposento e hdospede, Lisboa fica atras dos resultados da Regido Auténoma da Madeira,
da Regido Auténoma dos Acores e do Algarve. No ano de 2011, Lisboa sobe uma
posic¢do ultrapassando a Regido Auténoma dos Agores. Em relacao a regido Centro,
observa-se na Tabela n? 16, que este indicador se situa entre os € 50,80 em 2002
(valor mais baixo da série) e € 54,60 (valor mais alto da série) apresentando em 2008
para um valor de € 53,10 em 2011.

Face ao exposto, o proveito total da unidade de alojamento turistico é valor total
da atividade da unidade de alojamento turistico incluindo: aposento, restauracao e
outros decorrentes da propria atividade (aluguer de salas, lavandaria, tabacaria,
telefone, entre outros). Neste indicador, entram todos os valores apurados como
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receita na empresa hoteleira. Os dados estatisticos referem-se a totalidade das
empresas hoteleiras, logo é um dado muito redutor pois nao permite comparacdes de
desempenho.

Contudo, importa detalhar que a Lei n2 12-A/2010, de 30 de Junho (AR, 2010a),
refere a incidéncia de IVA a taxa reduzida. Assim, a aplicacdo do IVA no Alojamento
em estabelecimentos do tipo hoteleiro sendo que a taxa reduzida aplica-se,
exclusivamente, ao preco do alojamento, incluindo o pequeno-almogo, se nao for
objeto de faturacdo separada, com um valor equivalente a metade do preco da pensao
completa e a trés quartos do preco da meia pensao.

O valor médio de venda do quarto corresponde ao quociente entre a receita de
alojamento e o nimero de quartos ocupados e corresponde a variedade de precgos que
a mesma empresa hoteleira pode praticar. Esta variedade vai, desde o valor mais alto
que se encontra na tabela de precos que a empresa é obrigada a ter em local bem
visivel e que é transmitido ao Turismo de Portugal, até as ofertas que porventura
pode aplicar.

Entretanto, a empresa hoteleira podera fazer contratos com agéncias de viagens e
operadores turisticos, com comissdes variaveis, elaborar tabelas para empresas e
organismos oficiais e ainda fazer precgos variados ao balcdo e precos especiais de
ultima hora através de reservas pela internet. Dada a sensibilidade deste indicador,
nao é possivel encontrar dados oficiais que retratem esta realidade, embora se
encontre dados em relagdo aos pregos praticados ao balcdo, mas conforme foi
referido, por norma nao é esse o preco a que o quarto € vendido.

Todos os indicadores apresentados neste capitulo sdo, essencialmente,
instrumentos de gestdo para uma empresa hoteleira, dado que tém por base as
estatisticas nacionais sobre o setor do turismo. Contudo, o setor do turismo est3,
fortemente, limitado por diversos aspetos legais considera-se relevante a sua
referéncia no capitulo seguinte.
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3.4. Analise Legal do Setor do Turismo

O panorama de desenvolvimento europeu da hotelaria remonta ao século VI A.C..
Mas, foi em Franca, em 1407, que se criou a primeira lei para registo de hospedes,
visando aumentar a seguranca das hospedarias. Entretanto, muito se passou até aos
nossos dias (Campos, 2010). A existéncia do turismo deve-se a necessidade de viajar
0 que muitas vezes implica a saida do pais de origem para outros paises, com
enquadramentos legais diferentes que podem ser mais ou menos favoraveis para o
turista.

O direito tem acompanhado o crescimento do setor do turismo de forma a poder
regular as relacdes sociais e econdmicas, antecipando a forma de resolucdo dos
conflitos com o objetivo de proteger os turistas, o meio ambiente e o patrimoénio
cultural. Assim, o direito do turismo envolve a totalidade das areas regulamentadas.
Por exemplo; direito civil, empresarial, ambiental, tributario, do trabalho, do
consumidor e internacional publico e privado. Py (2000: 42) define o direito do
turismo como:

“conjunto de instituicoes e regras juridicas para os quais o mdvel turistico é
determinante, seja porque trata de desenvolver a actividade turistica, seja porque
estas regras tem por objectivo a protecgdo especifica do consumidor turistico ou a
profissdo turistica, seja porque elas tenham por finalidade conciliar turismo e ordem
publica.”

O setor do turismo é considerado um setor de paz, dado o contato que existe entre
as pessoas e a possibilidade de se conhecerem e respeitarem as diferencgas existentes.
Apesar disso é sempre necessdaria a regulacdo da vida em sociedade e para isso foram
criados os documentos referidos que servem de base para o respeito e para as
relacdes internacionais entre os Estados e as pessoas. Por isso, recentemente, Patricio
(2012: 3) designa como direito do turismo

“todo o conjunto de normas que visam disciplinar as questées juridicas suscitadas
pela actividade turistica”.

Paiva (2012: 10) refere que, apds o desenvolvimento generalizado da atividade
turistica, é possivel observar a forma como esta atividade tem sido explorada. Além
de existir um mau aproveitamento do potencial turistico, verifica-se ainda o prejuizo
para o viajante, dado a inexisténcia de preocupacdo de muitos dos operadores da
atividade com os direitos dos turistas. Nestes termos, enquanto consumidor, o turista
encontra-se mais vulneravel devido as dificuldades em relagdo a lingua, moeda,
habitos e alimenta¢do que ndo lhe sdo familiares e sera confrontado com o poder
juridico, econdmico e social dos operadores do setor.

Face a estas contrariedades existe a necessidade de regular a atividade, tendo
contribuido ndo s6 a legislacio de cada pais mas também as normas e diretivas
emitidas por Organiza¢des Internacionais. Assim, a Organizacdo das Na¢des Unidas
(ONU) em 1945 que deu lugar a Liga das Nagdes, criada pela “Carta das Nacoes
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Unidas” com o objetivo de manter a paz e a cooperacao entre os Estados, e dado que
as organizacgdes internacionais adquirem personalidade e por isso contraem direitos
e obrigacdes que por sua vez obrigam os Estados membros. Portugal foi aceite na
ONU em 14 de Dezembro de 1955 e a Carta entrou em vigor em fevereiro de 1956,
sendo que no Aviso n? 66/91, de 22 de Maio (MNE, 1991), foram publicadas as
ultimas alteracgdes.

Em 1948, as Na¢des Unidas proclamam a Declaracao Universal dos Direitos
Humanos através da 2172 (III) Resolugdo. Em Portugal, esta passou a ter aplicacao
apo6s a publicacdo em 1978 (PCM, 1978). Também as Nagdes Unidas emanaram o
Pacto Internacional sobre os Direitos Econémicos, Sociais e Culturais em Dezembro
de 1966, a entrada em vigor em Portugal deu-se em outubro de 1978 com a
aprovacdo da Lei n.2 45/78, de 11 de Julho (AR, 1978b). O Pacto Internacional sobre
os Direitos Civis e Politicos, também com origem na ONU e no ano de 1966 entra em
vigor em Portugal com a publicacdo da Lei n.2 29/78, de 12 de Junho (AR, 1978a).

A “Convencao de Viena” regulou as normas internacionais aplicaveis as
organizacoes de Estados e em Portugal entrou em vigor em 11 de outubro de 1968,
depois de transposto para o quadro legal através do Decreto-Lei N.2 48295, de 27 de
Margo de 1968 (MNE, 1968). A Organizacao Mundial do Turismo, criada em 1925 é,
desde 2003, uma agéncia especializada da ONU. Em 1976, com o Decreto n.2 579/76,
de 21 de Julho (MNE, 1976), Portugal ratificou os estatutos da OMT passando a fazer
parte do organismo.

Entre outras, as declaracdes internacionais que pretendem regular o sector sao
“Declaragio de Manila” (OMT: 1980); “Cédigo Mundial de Etica do Turismo” (OMT,
1999), bem como outras convengdes para a protecao e defesa do patrimonio natural e
cultural, das paisagens, da fauna e da flora emitidos também pela UNESCO e pelo
Conselho da Europa, surgem também transpostos para a Legislacdo Portuguesa.

A Unido Europeia ndo descurou este tema e tem emitido regulamentos, diretivas,
pareceres, resolucdes e relatérios que os Estados Membros ratificam na legislacao
nacional. Como exemplos, podem referir-se as Diretivas sobre o consumo e o
comércio [Resolucdo do Conselho, de 10 de Abril de 1984 (CE, 1984)]; quanto a
seguranca dos hotéis contra os riscos de incéndio [Recomendag¢do do Conselho de 22
de Dezembro de 1986, (CE, 1986)], codigo de conduta para os sistemas
informatizados de reserva [Regulamento n2 80/2009, (CE, 2009)] e relatérios como o
Relatério Especial n? 6/2011 (TCE, 2011) sobre os financiamentos concedidos pelo
Feder e sua eficacia no setor do turismo.

Deste conjunto de normas e regulamentos internacionais sobressai que o direito
do Turismo onde sdo expressas as relagdes entre os turistas, entre os turistas e os
fornecedores de produtos e servicos e, ainda, entre os préprios Estados. O Direito
pretende ser uma ciéncia que busca alcancar a paz social entre os povos, aliada ao
setor do Turismo, poderia através de uma “Teoria Geral”, proceder a reformulacao e
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criar uma regulacao especifica designada por “Direito do Consumo Turistico” (Paiva,
2012: 276).

A legislacdo do sector turistico em Portugal tem por base a Constituicdo da
Republica Portuguesa ou Lei Constitucional n2 1/2005, de 12 de agosto (AR, 2005).
Assim, a legislacdo Portuguesa tem como fonte de Direito, as normas emitidas por
organismos internacionais que depois de traduzidos e de aprovados nos érgaos
legislativos proprios, integram a regulamentacdo nacional. Assim sendo, o estudo das
relagdes entre as pessoas na atividade turistica s6 recentemente pertence ao foro
juridico dado o desejo de melhorar a qualidade dos servicos e a existéncia de uma
grande competitividade no sector leva a necessidade de um ordenamento juridico
que regule toda a atividade.

O sector do turismo esta sob a algcada do Ministro da Economia e do Emprego, tal
como aprovou o n?® 2 do art? 16 do Decreto-Lei n.2 86-A/2011 de 12 de Julho (PCM,
2011: 3996) que tem como missdo o apoio ao investimento no setor do turismo, a
qualificacdo e o desenvolvimento das infraestruturas turisticas, a coordenag¢do da
promocgdo interna e externa de Portugal como destino turistico e o desenvolvimento
da formacgdo de recursos humanos do setor, bem como a regulacao e fiscalizacao dos
jogos de fortuna e azar. Em 2007, o Governo Portugués reconhece a importancia do
Turismo e das suas atividades como uma area decisiva para o desenvolvimento a
nivel ambiental, econémico e social através da Resolucdao do Conselho de Ministros
n.253/2007, de 4 de Abril (PCM, 2007a), que designou por Plano Estratégico Nacional
de Turismo visando aprovar os objetivos e as principais linhas de desenvolvimento
do setor, promover a articulacio entre todas as entidades publicas para a sua
concretizacao e linhas de orientacao e as politicas publicas para o setor.

Desta forma, o PENT retine um conjunto de principios e normas reguladoras das
atividades turisticas. Estas normas e orientagdes estruturais para o setor do turismo
permite a agentes publicos e privados alinharem estratégias, compreenderem os
objetivos e definirem a¢des comuns no sentido de tornar, todas as atividades mais
eficazes e coerentes. O PENT representa uma referéncia estavel e enquadra-se nas
atividades turisticas bem como das suas partes envolventes, como o ordenamento do
territério, investimento publico e dinamizacdo das acessibilidades, tendo como
objetivo servir de base para a concretizacdo de determinadas ac¢des para o
crescimento sustentavel do turismo nacional e igualmente, tem a funcdo de
articulacdo das politicas definidas para o setor com outras areas como o ordenamento
do territério, o ambiente, o desenvolvimento rural, o patriménio cultural e o desporto
(TP, 2007).

De acordo com o PENT, Portugal devera crescer acima da média europeia, no que
se relaciona com as receitas, isto porque os objetivos definidos no Plano apontam
para um crescimento médio anual de 8,4% nas receitas e 4,6% nas dormidas até 2015
(TP, 2007). Segundo a mesma fonte, estes valores irdo refor¢ar em 15,8% o peso do
Turismo nas exportacbes portuguesas de bens e servicos. Deste modo, o
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desenvolvimento do turismo nacional, até 2015, estd assente em linhas de
crescimento, que englobam as evolucbes e alteragbes necessarias para a
concretizacdo dos objetivos de desenvolvimento.

As estratégias do PENT tém como finalidade promover o nosso pais em termos de
modernizacdo e atracdo turistica. Os produtos escolhidos, adaptados as condicdes de
Portugal e para a promoc¢ao do Pais, sdo: Sol e Mar, Touring Cultural e Paisagistico,
City Break, Turismo de Negdcios, Turismo de Natureza, Turismo Nautico, Saude e
Bem-estar, Golfe, Resorts Integrados e Turismo Residencial e Gastronomia e Vinhos
(TP, 2007).

Com o Decreto-Lei n? 191/2009, de 17 de agosto foi publicada a Lei de Bases e
Politicas Publicas do Turismo (LBPPT) e nos art. 32 a 62 (MEI, 2009: 5337) sao
enumerados os principios:

- Sustentabilidade - Ambiental, Econémica e Social.

- Transversalidade do setor - Articulacdo e envolvimento de todas as politicas
setoriais que influenciam o turismo.

- Competitividade - Aproveitamento dos recursos; protecdo do consumidor;
qualificacdo do setor; simplificacdo dos procedimentos administrativos; reforco das
politicas de educagao e formagao do setor; medidas de natureza fiscal e laboral.

Face ao exposto, existe de um conjunto de diplomas que conferem um
enquadramento legal a politica de turismo em Portugal e estabelecem a missao e as
atribuicoes que definem e caracterizam o regime estatuario do turismo em Portugal.
Assim, a intervencgdo juridica passa pelas seguintes areas:

- Politica do turismo;

- Licenciamento e classificacdo de empreendimentos turisticos e atividades
turisticas;

- Declaragdo de utilidade turistica e de interesse para o turismo;
- Formacao inicial, continua e certificacao;

- Ordenamento do territorio;

- Investimento.

Em todo e qualquer planeamento da atividade turistica, como um processo de
cooperacdo entre entidades, sdo responsaveis e detém competéncias proprias as
seguintes entidades: Turismo de Portugal, Direcdo Regional de Turismo da Madeira,
Direcdo Regional do Turismo dos Agores, Camaras Municipais e Municipios,
Entidades Regionais de Turismo, Confederacdo do Turismo Portugués (CTP),
Associagdo Portuguesa das Agencias de Viagens e Turismo (APAVT), Associacdo da
Hotelaria de Portugal (AHP), Associacdo da Hotelaria, Restauracdo e Similares de
Portugal (AHRESP)
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Através do Decreto-Lei n2 141/2007, de 27 de Abril (PCM, 2007b), sdo definidas
as atribuicdes e a missdo do Turismo de Portugal, dando cumprimento a
determinacdo de criar uma unica estrutura publica que prossiga a missdo de
promover a valorizagdo e sustentabilidade da atividade turistica nacional. No ambito
de atribuigdes no novo organismo incluem-se, nao apenas as competéncias
anteriormente atribuidas ao Instituto de Turismo de Portugal, a Direccdo-Geral de
Turismo - com exce¢do das atribuicdes de natureza normativa - e ao Instituto de
Formacgdo Turistica, como também a regulacdo e fiscalizagdo dos jogos de fortuna e
azar, area que até agora esteve cometida a Inspecao-Geral de Jogos. No seguimento do
referido decreto, foi publicada a 30 de Abril, a Portaria n? 539/2007 (PCM, 2007c)
que aprova os Estatutos e adota a nova designac¢ado de Turismo de Portugal, I. P.

Nao sendo suficiente esta regulamentacdo devido a importancia estratégica que a
atividade turistica desempenha no desenvolvimento das regides e dos paises, em
Abril de 2008, através da publicagdo do Decreto-Lei n.2 67/2008, de 10 de Abril (MEI,
2008b) estabelece o regime juridico das areas regionais de turismo de Portugal
continental, a sua delimita¢do e caracteristicas, dando origem a uma reorganizacao
das Entidades Publicas Regionais com responsabilidades na area do turismo em
Portugal, que levou a mudangas nas regides de turismo e na criacdo de polos de
desenvolvimento turistico. Assim, de dezanove regides de turismo passou para 5
areas regionais que refletem, as unidades territoriais utilizadas para fins estatisticos
NUTS II. Na Figura n? 9 visualiza-se a Regido Centro de acordo com a nomenclatura
I11.
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Figura n° 9 - Regiao Centro segundo a Classificacao NUTS I

Fonte: Sim&es (2008: 10)
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Para além das cinco areas regionais apresentadas na Figura n? 9, e de acordo com
o artigo 42 do Decreto-Lei n? 67/2008 (MEI, 2008b: 2172), a Tabela n? 17 identifica:

“dreas regionais de turismo definidas no artigo 2.2 sdo criados os polos de
desenvolvimento turistico”.

Tabela n°® 17 - Entidades publicas regionais com responsabilidade no Setor do Turismo

Regides Turisticas Polos de Desenvolvimento Turistico
Turismo do Porto e Norte de Portugal | Turismo do Douro
Turismo do Centro de Portugal Turismo da Serra da Estrela
Turismo de Lisboa e Vale do Tejo Turismo de Leiria - Fatima
Turismo do Alentejo Turismo do Oeste
Turismo do Algarve Turismo Terras do Grande Lago Alqueva - Alentejo
Turismo do Alentejo Litoral

Fonte: Adaptacdo de MEI (2008b: 2171, 2176, 2177).

As Entidades Publicas Regionais criadas através do novo quadro legal, aprovado
em 2008, apresentam um papel importante e fundamental na mobilizacdo de
recursos locais e no desenvolvimento e implementacao de produtos turisticos, tendo
em conta a regido. Estas entidades devem valorizar o turismo e o aproveitamento
sustentado dos recursos turisticos das respetivas areas.

O Turismo do Centro tem como fun¢des a valorizacdo turistica da sua area, de
forma a obter um aproveitamento sustentado dos recursos turisticos, de acordo com
as orientacdes e diretrizes das politicas de Turismo. Conforme o art.2 5 do Decreto-Lei
n.2 67/2008 (MEIL 2008b: 2172), devera colaborar com os 6rgdos centrais e locais de
forma a atingir os objetivos da Politica Nacional de Turismo, promover estudos sobre
a regido, proceder a identificacdo e dinamizagdo dos recursos turisticos existentes,
monitorizar a oferta e dinamizar e potenciar os valores turisticos regionais.

O Alojamento tem o seu enquadramento legal em varios diplomas. O Decreto-Lei
n? 39/2008, de 7 de marco (MEI, 2008a), aprovou o regime juridico da instalacao,
exploracdo e funcionamento dos empreendimentos turisticos. Este foi alterado e
republicado no Decreto-Lei n? 228/2009, de 14 de setembro (MEI, 2009c). Aqui
podemos ter a no¢do de o que é um empreendimento turistico, quais as suas
tipologias (o artigo 112 define o estabelecimento hoteleiro e a sua classificacdo), e
qual o regime geral de instalacdo destes empreendimentos.

0 Regime Juridico da Urbanizacao e Edificacdo (RJUE) constantes do Decreto-Lei
n.2 555/99 (MEPAT, 1999), de 16 de dezembro, definiu o que sao operacdes
urbanisticas, quais os requisitos legais, e especificos. Estes ultimos requisitos sao
detalhados pelo Decreto-Lei n® 39/2008 (MEI, 2008) e Portaria n2 518/2008, de 25
de junho (MAOTDREI, 2008) e no caso de instalagdo dos equipamentos de uso comum
é detalhado no art.2 9 da Portaria n2 358/2009, de 6 de Abril (MEI, 2009a).
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0 quadro legal da reparticdo de competéncias no ambito dos procedimentos de
instalacdo dos empreendimentos turisticos é feito entre o Turismo de Portugal I.P. e
as Camaras Municipais. Os 6rgdos municipais tém competéncias atribuidas pelo RJUE
(MEPAT, 1999) e as competéncias atribuidas pelo Decreto-Lei n? 39/2008 (ME]I,
2008). O Turismo de Portugal tem competéncia em termos de classificacdo dos
empreendimentos, competéncias consultivas através da emissdao de pareceres e
competéncias decisorias.

Deste modo, para proceder a instalacio de um empreendimento turistico, sera
necessario proceder de acordo com o Decreto-Lei n.2 39/2008 (MEI, 2008a: 1446 -
1449):

a) Informacao prévia (art.2 259);

b) Licenciamento da construcdo (art.2 262 a 299);

c) Licenciamento da utilizagdo para fins turisticos (art.2 302 a 332);
d) Classificacao (art.2 342 a 399).

Um dos objetivos do Decreto-Lei n? 228/2009 (MEI, 2009) consiste na introdugao
da obrigatoriedade de classificacdo dos estabelecimentos hoteleiros, exclusivamente
por estrelas, com base nos servicos prestados. Estas estrelas serdo alcancadas através
de um sistema de pontos que sera revisto obrigatoriamente de quatro em quatro anos
e sO os estabelecimentos hoteleiros, os aldeamentos turisticos e os apartamentos
turisticos sdo classificados. A classificacdo baseia-se num sistema de requisitos
minimos e requisitos opcionais, sendo que a soma dos opcionais é que confere a
referida classificacao.

Depois de efetuada a auditoria pelo TP é fixada a classificagdo definitiva e atribuida
a respetiva placa identificativa de modelo oficial a afixar no exterior junto a entrada
principal. Apesar da legislacdo portuguesa definir requisitos especificos de instalacao
dos equipamentos de uso comum e em relagdo a mobilidade e aos acessos, bem como
relativo aos direitos da pessoa com deficiéncia, o Turismo constitui um direito de
todos, de acordo com o art.2 7.2 do Cédigo Mundial de Etica do Turismo (OMT, 1999:
12), pelo que:

“Todos devem ter a possibilidade de aceder, direta e pessoalmente, a descoberta das
riquezas do planeta e preconiza que qualquer pessoa deve ter acesso fdcil e
auténomo aos equipamentos e servigos turisticos, independentemente das suas
caracteristicas ou limitagdes de mobilidade.”

O Turismo de Portugal editou o “Guia de Boas Praticas de Acessibilidade na
Hotelaria” (TP, 2012), regulamentado no Decreto-Lei n? 163/2006, de 8 de agosto
(MTSS, 2006), que aprova o regime de acessibilidade aos edificios e estabelecimentos
que recebem publico. De referir que as estatisticas apontam para a existéncia de
634.408 pessoas com algum tipo de incapacidade, numa populacdo (residente) de
10,3 milhdes de individuos, ou seja, 6,1% da populagdo tem uma deficiéncia e, deste

total, o universo masculino representa 53% enquanto o feminino ascende a 47% (TP,
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2012). Na legislacao portuguesa existem lacunas em relacdo a atividade hoteleira
principalmente em relacao ao contrato de hospedagem e a responsabilidade civil do
hoteleiro.

Para Quintas (2006), o hoteleiro encontra-se exposto ao risco de exigéncias ou de
decisOes arbitrarias. A complexidade atual do contrato de hospedagem ultrapassa os
limites do conceito de contrato de “albergaria e pousada”, e frequentemente, é usada
a legislacdo Helvética que serve de inspiracdo para muitos paises. A legislacao
Helvética aceita a responsabilidade civil do hoteleiro perante determinado
acontecimento, quando tenha ocorrido um ato ilicito, um prejuizo, nexo de
causalidade entre o ato ilicito e o prejuizo e uma culpa.

Em jeito de conclusdo e no momento atual, onde a oferta hoteleira é cada vez
maior, a qualidade de servicos é uma estratégia crucial de sobrevivéncia, pelo que
deve ser integrada com a gestdo ambiental, da seguranca e sadde no trabalho. Assim,
considera-se um sistema integrado de gestdo, numa forma normalizada, quando a
preparacdo e execucdo de estratégias de gestdo induzem um padriao de
comportamento similar.

3.5. Analise dos Sistemas Integrados de Gestao do Setor do Turismo

As empresas hoteleiras sdo constituidas por inimeros elementos e cada um deles
com a sua importancia, para a prestacdo de servicos de qualidade. O objetivo
principal de uma empresa hoteleira é administrar o seu negocio tendo por base a
atencdo aos clientes, que pagam para ter um bem ou servigo. Cabe entdo a empresa
hoteleira, para sua prépria sobrevivéncia e competitividade, que o bem ou servigo
seja fornecido com um padrao elevado de qualidade.

Para Cunha (2007: 392), o turista quando efetua uma viagem avalia a sua prépria
satisfacao em relacdo ao conjunto de experiéncias que teve durante a sua estada e nao
apenas ao transporte e alojamento. E, segundo o mesmo autor, a satisfacdo e
qualidade no sector do turismo constitui um conjunto de elementos que torna a
gestao da qualidade bastante complexa. Assim, o ajustamento do bem as exigéncias
do cliente conduz a satisfacdo das suas necessidades e expectativas razoaveis, tendo
os clientes um prec¢o e uma funcdo do valor que percebem. A qualidade é muitas vezes
identificada com pregos elevados e estabelecimentos classificados com 5 estrelas mas,

na realidade, a qualidade existe quando a oferta é adequada & procura
independentemente das estrelas.

Destaca-se a importante contribuicdo de Keyser e Vanhove (1997) que definiram
as variaveis e construiram um sistema de gestdo de qualidade para o turismo em que
parte das expectativas (técnica, funcional e simbélica) juntamente com a experiéncia
vivida leva a que a qualidade percebida aumente a satisfagdo do turista enquanto
consumidor. Assim, quando existe satisfacdo ha a probabilidade da repeticao e da
recomendacdo, mas quando ocorre a insatisfagdo ndo ha repeticdo da visita e, em

geral, a recomendacao é negativa. Nas empresas hoteleiras, a qualidade é objeto das
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mais variadas andlises e é, cada vez, mais uma estratégia muito importante. De forma
errada persistem padrdes de qualidade versus luxo, dando a entender que a
qualidade é unicamente reservada a uma elite com natureza seletiva e que esta sé
pode ser encontrada em estabelecimentos com muitas estrelas, requintados e de uso
exclusivo de classes economicamente privilegiadas.

Segundo Quintas (2006), a qualidade é, acima de tudo, uma capacidade de
assegurar as necessidades e satisfazer as expetativas dos turistas, ou de outra forma,
é a perfeita adequacdo do bem ou servico ao uso pretendido. Assim, uma empresa
hoteleira ndo terd éxito, se os seus servicos ndo estiverem a responder aos
parametros de qualidade pretendidos pelo mercado que pretende atingir. Na procura
dos padrdes de qualidade, a empresa hoteleira, dadas as suas caracteristicas, nao
pode estar sujeita ao controlo de qualidade, porque o produto nao pode ser devolvido
a procedéncia, revisto, corrigido e, depois, comercializado. Assim, o servigo hoteleiro
é produzido e consumido, simultaneamente, a apreciacdo da qualidade, sendo a
mesma subjetiva e considerando a valorizacdo dos elementos intangiveis que compde
o servigco como, por exemplo, o conforto, o sossego e a cortesia.

Face ao exposto, a avaliagdo de uma empresa hoteleira passa pela qualidade dos
produtos e servigcos oferecidos aos turistas e os mesmos deverdo corresponder, quer
a categoria oficial, quer a tarifa praticada e, principalmente, devem satisfazer as
necessidades e as expetativas do turista/cliente. Marques (2003: 411-440) considera
a qualidade total, como um fator essencial para o sucesso e para isso devera ser
fomentada a responsabilidade e a melhoria da produtividade dos colaboradores
baseando-se nos seguintes principios:

- Compromisso com a seguranga e bem-estar,

- Defesa e preservacdo do patriménio da empresa hoteleira,
- Equilibrio na relacao da qualidade/preco,

- Etica e eficiéncia na prestacéo do servigo,

- Limpeza e manutencao cuidada,

- Procura de resultados financeiros compensatorios,

- Simpatia e solidariedade para com o turista/cliente.

Para Quintas (2006), os gastos da qualidade sdo compensados pelos beneficios
que proporcionam através da maior satisfacdo dos clientes, dando origem a
fidelizacdo destes e a melhoria da imagem da empresa hoteleira. No entanto, a gestao
da qualidade nao podera limitar-se a corrigir ou anular deficiéncias. Esta devera
conduzir a um processo de melhoria continua, compreendendo um conjunto de agdes
e intervencOes, que aparentemente assumem a forma de controlo de qualidade,
gestao de qualidade e, permitindo, no limite a certificacdo do sistema de gestdo da
qualidade.
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A iniciativa para a aprova¢do numa empresa hoteleira de um processo de
certificacdo efetuado por entidades independentes, nao deve causar receio aos
investidores, bem pelo contrario, essa certificacdo de qualidade revela credibilidade e
para o investidor é a necessidade de garantir a qualidade adequada e a criagdo de
condi¢des para a melhoria continua. Para Quintas (2006), este processo de
certificacdo do sistema de gestdo de qualidade oferece as seguintes vantagens:

- Aumenta a eficacia operacional;
- Melhora a produtividade;

- Melhora a coordenagdo dos diversos produtos e servicos oferecidos aos
turistas/clientes;

- Corrige eventuais ndo conformidades na empresa hoteleira;
- Elevar a imagem da empresa hoteleira.

Segundo APCER (2007), a norma NP EN ISO 9001 relativa ao Sistema de Gestao da
Qualidade (SGQ) é aplicavel a qualquer tipo de organizacdo independentemente do
sector em que atue e do local onde esteja localizada. Em 2008, na referida norma foi
alterado o referencial (IPQ, 2008c). Na tabela n® 18 sdo apresentadas as estatisticas
dos processos de certificagdo da norma NP EN ISO 9001 (IPQ, 2000; IPQ, 2008a; IPQ,
2008b) que especifica os requisitos para um sistema de gestdo da qualidade e da
norma NP EN ISO 14001 (IPQ, 2004) que especifica os requisitos para um sistema de
gestao ambiental.

Tabela n°® 18 - Processos de Certificacao 1SO 2007 -2010

n°) NP 9001:2000 NP 9001:2000/2008 NP 14001:2004
2007 4355 - 309
2010 i 4824 649

Fonte: Adaptacdo de IPQ (2008a); IPQ (2011)

Como se pode observar na Tabela n2 18 verifica-se um crescimento no nimero de
processos de certificagdes ISO, no periodo de 2007 até 2010, consolidando as
preocupacgoes dos investidores, no sentido de promoverem uma melhor imagem no
mercado e apresentarem sistemas certificados aos seus clientes. Assim, nos dias de
hoje, o conceito de qualidade inclui outros valores, como ambiente e sustentabilidade
sempre com o objetivo de melhorar a qualidade de vida de cada cliente. Isto porque
cada vez mais os clientes valorizam a qualidade e desejam bens e servicos que sejam
amigos do ambiente. Assim, para Zwetsloot (2004), as previsdes apontam para que as
organizagoes sejam cada vez mais eco eficientes.

Por um lado, a gestdo ambiental relaciona-se com a forma como uma organizacao
impoe e implementa as medidas para diminuir ou, por outro lado, controlar o impacto
da sua proépria atividade no ambiente (Burgos-Jimenez et al, 2002). Os stakeholders
tém um interesse crescente em obter um servico associado a consciencializagcdo do
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ambiente e o desempenho ambiental de uma empresa hoteleira tem que ter em conta
o impacto do ciclo de vida da empresa hoteleira estando relacionado com a sua
envolvéncia e infraestruturas.

Para Marques (2003: 443), o desenvolvimento da consciéncia ecoldgica e o
espirito de cidadania sdo cada vez mais importantes em todos os extratos da
sociedade e o setor do turismo ndo é excecdo e ndo pode ser alheio a esta realidade.
As unidades hoteleiras de acordo com Quintas (2006), ndo podem deixar de se
preocupar com as tendéncias e preocupagoes dos clientes, bem como a sua imagem e
o cumprimento da legislagdo no ambito do ambiente, como a redu¢do de consumos de
agua e energia.

A norma NP EN ISO 14001 visa assegurar o desempenho ambiental de uma
empresa hoteleira, definindo as orientacdes, as ferramentas de gestdo e o controlo
dos impactos, fomentando o processo de melhoria continua (APCER, 2009). A
implementacdo de um sistema de gestdao ambiental pode ser também benéfica a nivel
econdmico - reducdo de energia, reducdo de residuos e reutilizacao de recursos - este
impacto esta diretamente relacionado com a eficacia do sistema de gestdo. A empresa
podera assim, demonstrar publicamente o seu compromisso com a gestdo ambiental
melhorando a imagem e a notoriedade e melhora o relacionamento com os parceiros

Para obter a certificacdo da norma NP EN ISO 14001, uma empresa deve definir a
sua politica ambiental, implantar um sistema de gestdo ambiental, cumprir a
legislacdo ambiental aplicdvel comprometer-se com a melhoria continua no seu
desempenho e alcancar 3 objetivos:

- Promover uma abordagem comum a nivel internacional no que diz respeito a
gestao ambiental dos produtos;

- Aumentar a capacidade das empresas de alcancarem uma performance
ambiental e na medi¢do dos seus efeitos;

- Facilitar o comércio, eliminando as barreiras dos imperativos ecologicos.

Neste ambito pode-se destacar o licenciamento ambiental ou licenciamento de
prevencao e controlo integrado de poluicdo, previsto no Decreto-Lei n? 173/2008, de
26 de agosto (MAOTDR, 2008: 5970), dada a sua abordagem global e integrada do
ambiente, em obriga¢cdes de natureza ambiental, tais como: gestdo de residuos,
utilizacao do dominio hidrico, regulamento geral do ruido, emissdes para a atmosfera
ou racionalizacdo do consumo de energia.

Além do referido, o Rotulo Ecolégico da Unido Europeia publicado no
Regulamento n® 66/2010 (CE, 2010) orientou a implementacdo de medidas a
cumprir com requisitos definidos para cada grupo de produtos, com base na Decisao
da Comissdo da EU especifica a cada grupo de produto. Este rotulo ajuda a identificar
produtos e servicos que tém um impacto ambiental reduzido durante o seu ciclo de
vida e é reconhecido em toda a Europa, como é um rotulo voluntario com promogao
da exceléncia ambiental, que pode ser confidvel.
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Os produtos “Servicos de Alojamento Turistico” sdo os primeiros a serem
desenvolvidos para o grupo servicos, conforme o “Manual de Candidatura ao Rotulo
Ecologico”. Os critérios de atribuicdo do rétulo ecologico a servigcos de alojamento
turistico visam limitar os principais impactos ambientais do ciclo de vida do servico,
tais como: diminuir o consumo de energia e agua; limitar a producdo de residuos;
favorecer a utilizacdo de recursos renovaveis e de substancias menos perigosas para
o ambiente; promover a comunicacdo e a educagdo ambientais (DGE, 2005). Em
Portugal no sector hoteleiro, os valores ambientais estdo ja implantados ndo sé por
ser uma genuina preocupacdo mas também devido a gestdo de custos e de
posicionamento num mercado cada vez mais exigente e informado em relacao as
preocupacoes ambientais.

A Resolu¢do do Conselho de Ministros n.2 109/2007 (PCM, 2007d) publicou a
Estratégia Nacional para o Desenvolvimento Sustentavel e o respetivo plano de
implementac¢do. Apés a qual foram compiladas as conclusdes do Inquérito de Boas
Praticas Ambientais: Hotéis e Pousadas (TP, 2008a:4) e face as quais das unidades
inquiridas, 72% possuem e praticam medidas no sentido de minorar o consumo de
energia, 62% fazem gestdo cuidada dos residuos, 51% estdo sensibilizados para o uso
eficiente de agua. Neste inquérito pode ainda verificar-se que a utilizacdo de
lampadas economizadoras e a energia solar correspondendo, respetivamente, a 95%
e 17% dos estabelecimentos inquiridos.

Em termos energéticos, o setor hoteleiro utiliza quantidades significativas de
energia para o seu funcionamento diario. O alto consumo de energia é decorrente do
uso de tecnologias de consumo energético elevado como o ar condicionado. A maioria
dos hotéis compra a sua energia produzida através da queima de combustiveis
fésseis, como carvao, o 6leo e gas natural. No que concerne a gestao cuidadosa dos
residuos nas unidades inquiridas, 62% ja se preocupam com essa gestdo, 89% fazem
a recolha seletiva dos residuos, 85% possuem sistemas automaticos de controlo de
luz, 82% tem um elevado grau de isolamento térmico e 80% utilizam sistemas de ar
condicionado eco eficientes. (TP, 2008a: 4).

A seguranca é uma das necessidades basicas do ser humano. Marques (2003)
considera por isso, que a empresa hoteleira tem o dever de dedicar toda a atencao e
manter o maximo de requisitos necessarios para garantir esse direito aos clientes e
colaboradores através de todos os meios disponiveis. Dentro do espirito hoteleiro,
com base no sentido humanistico e independentemente da legislacio que regule a
matéria, devera existir uma constante vigilancia sobre todos os pontos em que possa
ser suscetivel a seguranca falhar.

A oferta turistica de um ambiente seguro é um argumento concorrencial e as
unidades hoteleiras ndo poderdo ter em conta s6 os custos inerentes pois o
sentimento de seguranca faz parte da experiéncia do cliente. Para Quintas (2006), um
plano de seguranca devera ser adaptado na unidade através da definicdo e
regulamentacdo de todos os acessos e areas; ao edificio pelas medidas em relagdo a
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estrutura, construcao interior, decoracao e separacgdo dos diversos locais; e sistemas e
equipamentos técnico de seguranca que englobam todas as instalagdes mecanicas,
elétricas e eletrénicas destinadas a diminuir os riscos melhorando as condi¢des de
seguranca da unidade.

Segundo Quintas (2006), um plano de seguranca devera assentar em trés fatores
basicos: sistemas e equipamentos especializados, pessoal esclarecido e treinado e
planos de emergéncia e seguranca estruturados e testados. Os riscos de seguranca
numa empresa hoteleira podem ser:

- Riscos ligados as pessoas (acidentes, agressoes, intoxicacdes), de grande
importancia a legislagdo existente sobre Higiene e Seguranca Alimentar -
Regulamento da Higiene dos Géneros Alimenticios, conforme o Decreto-Lei n.2
425/99, de 21 de outubro (PCM, 1999), Regulamento n.2 178/2002 (CE, 2002),
Regulamento n.2 852/2004 (CE, 2004), entre outros.

- Riscos ligados a propriedade (incéndio, inundagdes, calamidades, roubos)
baseadas no Decreto-Lei n.2 220/2008, de 12 de novembro (MAI, 2008) que legisla
sobre seguranca contra incéndio em edificios;

- Riscos ligados a propriedade dos clientes (podem dar origem a indeminizagdes
ou acionar a responsabilidade civil do hoteleiro).

Para que uma empresa hoteleira abra ao publico, tera que preencher os requisitos
basicos de seguranga para que possa obter a licenca de funcionamento e importa que,
ao longo do tempo, os responsaveis se preocupem com a manutengdo dos sistemas de
protecdo e até das suas atualiza¢des de forma a ndo descurar o minimo de seguranca
até a seguranca total para os seus hospedes e trabalhadores.

A Organizacdo Mundial do Turismo, em 2004, contextualizou o Turismo
sustentavel (OMT, 2004). Segundo Kirk (1995), citado por Chan e Wong (2006), o
sector hoteleiro ndo representa o sector com maior indice de poluigdo mas apresenta
um efeito bastante significativo nos recursos a nivel global. Apesar da visao inicial e
simplista, que considerava que o mesmo ndo causava impactos negativos em termos
culturais, sociais ou ambientais, verifica-se que, a partir dos anos setenta, essa
percecao se altera devido a pressao criada pelas associagdes ambientalistas, as quais
comecaram a denunciar os efeitos negativos da atividade turistica sobre os locais
mais procurados, tal como refere Allen et al. (1988: 16),

“muitos governos tentaram otimizar os beneficios econémicos do turismo com pouca
consideragdo pelos custos sociais e ambientais associados a sua expansdo”.

A Resolugdo de Conselho de Ministros n.2 112/98, de 25 de Agosto (PCM, 1998:
4349) criou o Programa Nacional de Turismo de Natureza, para o desenvolvimento
de forma sustentavel em areas protegidas. Este programa propde a integracdo e
sustentabilidade da conservacdo da natureza, do desenvolvimento local, da
qualificacdo da oferta turistica e da diversificacdo da atividade turistica e os objetivos
sao:

68



Avaliacao a posteriori: Aplicagdo a uma Empresa Hoteleira

“promover a criagdo de uma oferta integrada e consentdnea com os objetivos de
conservagdo de cada Area Protegida e potencializar a atividade turistica de forma a
criar sinergias que promovam o desenvolvimento das populagbes locais em pleno
respeito pelas suas tradigdes e aspiragcdes econdmicas e sociais”

Como referem Oliveira e Manso (2010), a dualidade dos efeitos do turismo
(positivos e negativos) e a sua transversalidade ao afetar varias indudstrias tém levado
a uma maior consciencializacao sobre a necessidade de minorar os efeitos negativos e
de maximizar os efeitos positivos, de forma a garantir a sua sustentabilidade. Na
década de 80 foi definido o conceito de desenvolvimento sustentavel do turismo
sustentavel e Burnay (2000: 26) considerou que:

“esta atividade passa a ser encarada como um instrumento também de
desenvolvimento para as populagdes locais e para a conservagdo da natureza”.

De facto, muitos paises e regides apostam no sector do turismo pela possibilidade
de aproveitar economicamente os seus recursos endégenos (Faulkner e Tideswell,
1997). Essa realidade, evidenciou-se em Portugal, quer pelas suas caracteristicas
naturais que apostou no sector do turismo, quer através da melhoria da qualidade das
infraestruturas e servicos, quer ainda pela diversificacdo da oferta de produtos
turisticos, permitindo uma representatividade expressiva no PIB, com a criacdo de
riqueza e emprego.

A sustentabilidade tem como pilar a responsabilidade social e esta devera ter
como orientagdo valores com base no interesse coletivo. Do ponto de vista
empresarial, estas acoes ndo podem ser esporadicas e puramente filantropicas nem
terem um sentido ocasional, pois a serem assim, ndo contribuem como poderiam para
0 objetivo coletivo e atual, que é uma sociedade mais sustentavel. Para que se possa
falar de responsabilidade social as agdes deverao ser permanentes e voltadas para
todas as atividades bem como para todos que se relacionam com a empresa de modo
a visar o bem-estar coletivo e para que haja um sentido de ganho de todas as partes.

A responsabilidade social surge como um passo em frente na forma de pensar a
empresa hoteleira e é projetada para alcangar um desenvolvimento sustentavel.
Entdo, pode ser definida como uma forma de gestdo com base na ética, através da
qual a empresa tem um compromisso com todos aqueles que, de alguma forma sao
afetados pelas suas acdes como proprietarios, funcionarios, clientes, fornecedores,
governo e populagdo da comunidade.

Nas politicas de desenvolvimento que tém sido elaboradas a pensar na resolucao
dos problemas da interioridade do pais, o turismo tem vindo a ganhar um espacgo
crescente. Para tal contribuiu a criacao de produtos e servicos turisticos inovadores e
diversificados, o reforco das parcerias estratégicas e a preservacdao do equilibrio
ambiental, a valorizacdo do patriménio cultural e o desenvolvimento endégeno das
regides. Desta forma, o sucesso da atividade turistica encontra-se intrinsecamente
ligado as potencialidades dos recursos locais, podendo dizer-se que o turismo precisa
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desconcentrar-se e diversificar-se, aproveitando o potencial das regides e
configurando produtos turisticos alternativos (Cadima Ribeiro et al.,, 2006).

Todo o sector turistico trabalha com pessoas que por sua vez sdo atendidas por
pessoas, e este setor cresce ndo apenas, em termos econdmicos mas também em
termos sociais. Assim, um investimento tem o principal objetivo da obtencdo de
sustentabilidade e é por isso um fator de prestigio e de escolha para o cliente quando
as empresas orientam os seus negdcios a pensar ndao sé no lucro mas também na
sustentabilidade, no respeito e na responsabilidade de forma a contribuir com uma
mais-valia para a sociedade em geral e para a comunidade em particular. A
responsabilidade social das empresas, € um compromisso que estas assumem
perante a sociedade em que se comprometem com trabalhadores, acionistas,
fornecedores, consumidores e sociedade em geral que terdo um desempenho
socialmente responsavel e que contribuirdo para o bem-estar geral. O Livro Verde:
Promover um Quadro Europeu para a Responsabilidade Social (CE 2001:3), dado o
seu caracter voluntario, permite afirmar que a empresa tera disponibilidade para
responder a este compromisso, sendo:

“cada vez maior o niumero de empresas europeias que promovem estratégias de
responsabilidade social como reagdo a diversas pressoes de natureza social, ambiental e
econémica. Pretendem, assim, dar um sinal as diversas partes interessadas com as quais
interagem: trabalhadores, acionistas, consumidores, poderes politicos e ONG. Ao
procederem desta forma, as empresas estdo a investir no seu futuro e esperam que este
compromisso voluntdrio contribua para um aumento da sua rendibilidade.”

Mas, em 2011, foi publicado o documento “Responsabilidade Social das Empresas:
uma nova estratégia da UE para o periodo de 2011-2014", no qual se define que (CE,
2011: 4):

“a responsabilidade social das empresas diz respeito a acgbes levadas a cabo pelas
empresas para além das suas obrigacdes legais perante a sociedade e o ambiente.
Certas medidas regulamentares podem criar condigdes mais propicias a que as
empresas assumam voluntariamente essa responsabilidade”.

A responsabilidade social das empresas constitui uma abordagem de
desenvolvimento sustentavel e os seus beneficios devem promover o papel positivo
que as empresas hoteleiras desempenham na sociedade ao ultrapassar valores de
interesse puramente econdmicos, sendo certo que esta responsabilidade nunca
podera ser utilizada para os substituir. A responsabilidade social das empresas € vista
entdo como uma oportunidade para envolver a comunidade e para ela prépria se
integrar e responsabilizar.

3.6. Sintese Final

O conceito generalista associado ao turismo é uma atividade realizada por
determinadas pessoas, durante as suas viagens e estadas, em lugares distintos do seu
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ambiente de rotina, por um periodo de tempo inferior a um ano, com a finalidade de
férias, negdcios ou outros motivos.

Em Portugal, o turismo é um setor econdmico de grande relevancia estratégica,
mas ndo tem sido objeto de um planeamento integrado, j4 que ndo tem cumprido o
que se entende por planeamento, nomeadamente o definido por Getz (1987: 3):

“um processo, baseado na andlise e avaliagdo, que visa otimizar o potencial da
contribuigdo do turismo para o bem-estar humano e a qualidade ambiental”.

Apesar das politicas publicas do turismo terem uma extensa base de
regulamentacdo e densa legislacdo com aplicabilidade geral, tal dificultou a coesao, de
modo equilibrado e sustentavel, de Portugal. Assim, ao nivel da procura turistica, o
turismo interno tem uma reduzida dimensdao e uma elevada concentracao de
sazonalidade, agravada pelo direcionamento para regioes especificas, como € o caso
do Algarve no Verdo. Além de que se associou as politicas do setor do turismo a
resposta urgente a desafios que decorrem de fenémenos como a globalizacdo e da
forte crise econdmica em termos mundiais. Todos estes fatores implicaram a
mudanga nas politicas e novas formas de governacao.

A existéncia de normas que possibilitam a melhoria continua nas empresas
hoteleiras, dos seus produtos e servigos sdo uma realidade em Portugal. A certificacao
de uma empresa hoteleira pelas entidades competentes num sistema de gestdo é uma
garantia para os clientes que utilizam os processos se encontram em conformidade
com as normas e é também uma bandeira de orgulho para a empresa hoteleira e uma
vantagem competitiva em relacdo a outras que ndo estdo certificadas. Apesar do
carater voluntdrio, podera ser exigida por disposi¢des legais, por niveis superiores
dentro da estrutura da organizacao e até pelos clientes.

7 =

Face ao exposto, o setor do turismo nao é indiferente aos fatores sociais e
econdmicos, provavelmente, os dois mais importantes, assim como as motivacdes
para viajar, as mudancas demograficas, sociais e tecnoldgicas, bem como a
diversificacdo de destinos, tudo como alavancas para impulsionarem o turismo (OMT,
2010b). Contudo, o crescimento notodrio do setor do turismo em Portugal fez com que
este sector fosse contextualizado como um dos fendmenos sociais e econd6micos mais
notdveis do século XXI devido a forte influéncia econémica e a sua grande
sustentabilidade. Assim, os novos paradigmas que estao associados aos sistemas de
turismo e os consumidores cada vez mais exigentes exigem a implementa¢dao de
sistemas de gestao de qualidade, ambientais e de responsabilidade social que
proporcionam maior bem-estar, harmonia e satide (TP, 2009b).
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Parte Il - Analise Empirica
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Capitulo IV - Avaliacao a priori de uma empresa hoteleira

A avaliacdo a priori de uma empresa devera seguir os processos constantes no
objetivo da préprio avaliagdo. Assim sendo, de acordo com Neves (2002), Rojo
(2007), Matos (2009), a avaliacdo de empresas pode seguir Oticas:

- Avaliacdo Patrimonial - A empresa é avaliada de modo individual, quer para os
ativos, quer para os passivos, que sdo valorizados mediante um critério escolhido:
valor de liquidacao, valor contabilistico, valor de substituicao e o justo valor;

- Avaliagdo comparativa com o mercado - A empresa é avaliada com base nos
valores de transacao de empresas concorrentes;

- Avaliacdo pelo rendimento atualizado - Em funcdo dos rendimentos futuros
sendo estes, atualizados para o momento da avaliacdo. Os rendimentos a considerar
para a avaliacdo serao os seguintes: Dividendos - relevante para participagdes
minoritarias; Oportunidades de crescimento futuro; Lucros; Lucros supranormais; e
Fluxos de caixa, e, ainda, a Avaliacdo pela teoria das opg¢des reais - Considerando
opg¢des associadas 4 empresa e a

- Avaliacdo regulamentar - A empresa é avaliada com base nos parametros
estabelecidos na legislacao.

Assim, ndo constituindo objetivo aprofundar as questdes do desenvolvimento
regional, pretende-se com esta investigacdo apresentar um caso de estudo que
traduza o potencial das empresas hoteleiras situadas na regidao da Beira Interior Sul
de Portugal, tendo em conta a oferta e a procura turistica, tendéncias do mercado,
bem como as distintas varidveis econémicas e financeiras que contribuem para a sua
sustentabilidade econdmica e financeira.

Para se medir o desempenho de uma empresa hoteleira nao chega determinar
racios e indicadores é necessario analisar demonstra¢des financeiras conjugadas com
indicadores e estatisticas do setor do turismo (Fernandez, 2001). Sabendo que o setor
do turismo, além dos produtos e servicos, vende essencialmente bem-estar que nao
pode ser armazenado e é intangivel. Assim, existem indicadores de extrema
importancia para medir o seu desempenho.

A decisao de investimento é baseada essencialmente no planeamento financeiro
do projeto de investimento e a andlise financeira é a ferramenta através da qual se
mede e avalia a criacdo de valor quantificando-o e identificando-o (Brealey e Myers,
2007). A analise financeira reorganiza a informag¢do contabilistica transformando-a
em indicadores que quando comparados com indicadores similares fornecidos por
entidades crediveis e relativos ao setor a comparar, fornecem informagdes sobre o
estado da empresa hoteleira comparativamente com as suas congéneres do setor.

A avaliagdo a priori da empresa hoteleira foi analisada com base nos anos entre
2002 e 2011, recorrendo-se ao seu histdrico, os dados foram tratados e apresentados
neste projeto aplicado de modo a identificar, analisar e controlar as variaveis que,
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devido ao seu peso, afetaram as premissas iniciais e colocaram em causa o sucesso do
investimento face ao projeto de investimento inicial

A data de realizagio desta investigacdo embora ja se encontre em vigor o Sistema
de Normalizagdo Contabilistica (SNC), aprovado pelo Decreto-Lei n2 158/2009, de 13
de julho (MFAP, 2009), entende-se ser necessario explicar que o periodo de 2002-
2009 foi desenvolvido no quadro normativo contabilistico do Plano Oficial de
Contabilidade, e por isso foi objeto de transformacao para permitir a comparabilidade
de todos os dados desta investigacao.

Contudo, porque a questdo a investigar se centra no quadro da avaliacdo face as
variaveis econdmico-financeiras que contribuem para a sustentabilidade de uma
empresa hoteleira, ndo sera objeto de referéncia o préprio Sistema de Normalizagao
Contabilistica, na medida em que o mesmo ja se encontra em vigor e com elevado
nivel de estudo e por isso ndo levantar dividas a sua aplicacao neste setor.

Também apenas sera referida a autoriza¢do da Direcdo Geral do Turismo sobre o
funcionamento da empresa, tendo concedido o alvara e a licenca de utiliza¢do, o qual
é fundamental para que a empresa pudesse laborar. Neste caso, o alvara e respetiva
licenga turistica é fundamentada num Hotel de 2 estrelas que pode funcionar 365 dias
por ano. Este periodo estd dividido em duas épocas de utilizacdo, sendo elas: a época
baixa que decorre nos meses de Inverno; e a época alta nos meses de Verdo. A
requalificacao hoteleira é revista quadrienalmente. Contudo, a mesma pode ocorrer a
qualquer momento e sempre que se alterarem os pressupostos que estdo na sua base,
sendo obrigatoria a pedido do interessado, ou seja, pela empresa hoteleira, com a
antecedéncia de seis meses relativamente ao fim do prazo.

Ao iniciar a avaliagdo da empresa AA, Lda. é relevante realcar que a empresa se
enquadra no setor Alojamento (CAE 55) que em 2009 era constituido por cerca de
4.000 empresas (BP, 2011: 4). Este setor, entre os anos de 2000 e 2009, sofreu uma
quebra na sua contribuicdo quer para o volume de negdcios, quer para o nimero de
pessoas ao servico das Sociedades Nao Financeiras (SNF), esta quebra foi de 3 pontos
percentuais nos dois indicadores. Apesar desta realidade no setor, ele apresentou um
saldo natural positivo e superior ao do total das SNF (BP, 2011: 15).

Lisboa é a regido que apresenta uma maior concentracdo de empresas deste setor
atingindo em 2009 o valor de 23,8% (BP, 2011: 5). A empresa AA, Lda. encontra-se
localizada na regido Beira Interior Sul, com uma concentragdo de empresas do setor
que nao ultrapassa os 2,5%, onde a populagdo é predominantemente envelhecida mas
acolhedora, com recursos naturais e patrimoniais ainda por “descobrir”.

A natureza juridica da empresa insere-se na que é predominante no sector (81%)
ou seja a forma de sociedade por quotas (BP, 2011:13). A empresa AA, Lda,
enquadra-se no regime de pequena entidade (AR, 2010b) dado que ndo ultrapassa
dois dos seguintes limites durante dois anos consecutivos: Total de balango superior
a € 1.500.000,00; Total de vendas liquidas e outros rendimentos superior a
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€3.000.000,00; e Numero de trabalhadores médios durante o exercicio 50. Estes
indicadores estdo espelhados na tabela n? 19 referente aos anos em analise.

Tabela n°® 19 - Critérios de Classificacdo da Empresa AA, Lda., 2002-2011

2002 2003 2004 2005 2006
Total de Balanco 430.890,18 384.777,69 384.206,03| 1.374.727,83| 1.514.380,40
Total de VN e Outros Rendimentos 95.670,55 79.131,73 96.166,87 87.857,30] 143.413,33
NUmero de Trabalhadores 4 4 5 4 6

2007 2008 2009 2010 2011
Total de Balanco 1.378.605,68| 1.334.324,93| 1.297.759,74| 1.247.887,12| 1.239.847,97
Total de VN e Outros Rendimentos 167.592,45 161.938,22 148.284,13 135.531,01 121.184,08
Numero de Trabalhadores 5 5 4 4 4

Fonte: Elaboracdo Prépria

Na tabela n? 19 confirma-se que o ano em que o investimento de ampliacdo da
empresa hoteleira ocorreu, entdo o valor total do balango supera ligeiramente o valor
de referéncia; ja os indicadores do volume de negdcios e o numero de trabalhadores
estdo claramente abaixo do limite imposto (AR, 2010b).

4.1. Analise do Balanco da Empresa AA, Lda.

A primeira demonstracao financeira que se apresenta na Tabela n® 19 é balanco
da empresa AA, Lda. referente aos anos de 2002 a 2006. Conforme referido no ponto
2.2. para se realizar uma analise economico-financeira sdo necessarios dados que
permitam estuda a decisdo adotada face ao projeto de investimento.

Conforme se pode observar, identifica-se o projeto de investimento efetuado na
empresa hoteleira, nos anos de 2005 e 2006, porque de um valor inicial do total do
balanco de € 430.890,18 passa para €1.514.380,40, sendo resulta de um
investimento superior a 3,5 vezes o valor inicial. Também podem ser identificadas as
fontes de financiamento do investimento, especificamente: as Prestagdes
Suplementares dos socios, os Financiamentos obtidos (ndo correntes), os
Financiamentos obtidos (correntes) e as Outras contas a pagar. Esta rubrica, outras
contas a pagar, deve-se essencialmente a negociacao direta com fornecedores de
imobilizado, optando a empresa pelas melhores condi¢des de crédito oferecidas

(credito comercial) em detrimento de recorrer a um maior crédito bancario.
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Tabela n° 20 - Balanco da Empresa AA, Lda., 2002-2006

Rubricas 2002 2003 2004 2005 2006

Ativo

Ativo ndo corrente

Ativos Fixos Tangiveis 365.438,41 355.739,44) 327.103,65 301.716,89 1.322.465,79
Ativos Intangiveis 67.040,72,
Investimentos Financeiros 3.750,00 3.750,00 3.750,00]
Investimentos em curso 25.865,04' 711.266,85)

Ativo Corrente

|Inventarios 305,694 364,63 364,63 352,46 150,23

Clientes 33,75

Estado e Outros Entes PUblicos 6.269,48) 9.141,41 12.530,65 152.169,44 4.425,82

Outras Contas a Receber 14.648,43

Diferimentos 228,39 252,83) 176,11 260,99, 769,96

Caixa e Depositos Bancarios 58.614,47| 19.279,40 14.415,96) 190.562,79) 115.777,88
Total Ativol 430.890, 18] 384.777,69 384.206,03§ 1.374.727,83 1.514.380,40

Capital Préprio e Passivo
Capital Proprio

Capital Realizado 127.193,46 127.193,46 127.193,46 127.193,46 127.193,46
Outros Instrumentos de capital proprio 152.726,68} 237.905,25
Reservas Legais 2.625,00 3.476,84) 5.746,21 7.603,97|
Outras Reservas 13.572,08§ 13.907,36) 22.984,81 30.415,85
Resultados Transitados -2.415,24
Outras variagoes do capital proprio 86.128,68I 70.468,92 54.809,16) 72.594,90 48.532,51
Resultado liquido do periodo 18.612,32 1.187,13f 12.907,01 11.081,844 20.820,80
Total Capital Proprio| 229.519,22] 215.046,59 212.293,83) 392.327,90| 472.471,84
Passivo

Passivo ndo corrente

Financiamentos Obtidos 165.559,18f 137.434,18) 20.352,83) 177.188,41 578.474,97|
Passivo Corrente
Fornecedores 1.031,80] 4.213,70 1.903,28 3.135,20 711,20
Estado e Outros Entes Publicos 858,62 946,13} 2.854,43| 2.321,56 4.393,44
Acionistas/Socios 146.801,68
Financiamentos Obtidos 27.137,10) 20.352,83] 331.691,25 368.286,49
Outras Contas a Pagar 6.784,28) 6.784,28' 468.063,53' 90.042,46|
Total Passivo 201.370,97| 169.731,11 171.912,20§ 982.399,94] 1.041.908,56
Total Capital Proprio e Passivo) 430.890,18) 384.777,69 384.206,03' 1.374.727,83| 1.514.380,40

Fonte: Adaptado da Empresa AA, Lda.

Nas contas financiamentos obtidos correntes e nao correntes é de referir o que
acontece no ano de 2004 em que se regista o valor mais baixo referente a
financiamento obtido ndo corrente, sendo que financiamento corrente encontrava-se
saldado. Este facto provém da conta acionistas que no ano seguinte integra o capital
proprio e podera deduzir-se daqui uma estratégia para conseguir melhores condigdes
de financiamento no ano seguinte para fazer face ao avultado investimento. De notar
também o valor de financiamentos obtidos correntes no ano de 2005 e 2006 que
inclusive é superior ao financiamento ndo corrente no ano de 2005. Nesse momento a
empresa recorreu a capitais correntes para financiar ativos nao correntes.

O investimento efetuado incidiu na rubrica ativo fixo tangivel (edificios) e
equipamento basico através da ampliacdo da empresa hoteleira que passou de 10

unidades de alojamento para 50 unidades de alojamento, melhoramento e criagdo de
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espacos para o lazer e bem-estar dos hospedes. Os ativos intangiveis (estudos e
projetos) também sofreram alteracdo positiva. Os investimentos financeiros
traduzem o valor de uma quota num organismo intermunicipal vocacionado para o
desenvolvimento e promoc¢ao da regiao.

Analisando o balan¢o da empresa AA, Lda., a conta “Clientes” na série em analise
apresenta um unico valor no ano de 2002. Este facto deve-se a caracteristica do
negocio dado que uma empresa hoteleira que tenha a sua clientela essencialmente no
mercado “individuais” (pessoas que independentemente viajam e elas proéprias
reservam e pagam os bens e servigco que usufruem), ndo existe conta corrente pois os
produtos e servicos sdo pagos no ato (fluxo direto) em detrimento dos fluxos
indiretos que desajustam no tempo a data de emissdo de uma fatura e a entrada do
correspondente valor monetario que acontece quando o cliente é outra empresa, uma
agencia de viagens ou operador turistico ou quando é um organismo oficial. O valor
inscrito em 2002 refere-se a uma conta de um organismo oficial que no ano de
inauguracao promoveu a empresa hoteleira enviando para la os convidados que
recebia e necessitavam de pernoitar.

A rubrica inventarios assinala valores muito baixos dado que é constituida
essencialmente por produtos muito pereciveis que se destinam ao servico de
pequeno-almoco dos hdspedes e assinale-se que a empresa hoteleira nao tem
restaurante, o que pode ser uma estratégia para novos produtos, como por exemplo, a
cozinha gourmet e tematica em episddios esporadicos e especiais. Por ultimo,
assinalar o valor de caixa e depoésitos bancarios que regista valores significativos
sendo o mais baixo no ano de 2004 ascendendo a € 19.221,28.

Na rubrica Estado e Outros Entes Publicos existe uma diferenca significativa entre
a conta do ativo e a conta do passivo. O motivo para essa diferenca prende-se com o
imposto sobre o valor acrescentado que a empresa AA, Lda., tem a receber. A primeira
razdo para ter IVA a recuperar prende-se com as caracteristicas especificas do
negocio, ou seja, a venda de quartos (alojamento) sofre a incidéncia de taxa reduzida
e o servico de pequeno-almoco esta incluido no preco do alojamento entdo, desta
forma a empresa compra bens para servir ao pequeno-almogo que sofrem incidéncia
da taxa de IVA reduzido, normal e intermédia e a empresa emite fatura com o IVA
incluido a taxa reduzida neste servico. Noutros servicos que presta como por exemplo
bar, aluguer de salas, servico de sauna ou massagens, o IVA também ¢ incluido na
fatura a taxa correspondente mas o volume destes servicos nao € relevante no total
de negocios.

A rubrica de capital proprio, além de evidenciar o aumento de capital atraveés de
prestacoes suplementares dos socios, é de referir a alteracdo positiva proveniente do
programa Sivetur através de subsidios ao investimento e ainda a utilizacdo do
resultado do periodo de 2002 para cobrir prejuizos referentes a 2001 e nos restantes
anos a integrar as contas de reservas legais e outras reservas. Em relacdo ao

77



© Maria de Fatima Queiro6s

resultado do periodo é de registar o valor significativamente baixo em 2003 em
comparagao com os outros anos analisados.

Tabela n® 21 - Balanco da Empresa AA, Lda., 2007-2011

Rubricas 2007 2008 2009 2010 2011

Ativo

Ativo ndo corrente

Ativos fixos tangiveis 1.291.378,62 1.259.028,40 1.233.610,72 1.202.246,97| 1.209.851,77
Ativos intangiveis 55.968,65 42.976,57| 29.984,49) 16.992,41 3.996,20
Investimentos Financeiros 3.750,00] 3.750,00 4.035,00 5.160,00§ 5.160,00

Ativo Corrente

Inventarios 564,78 1.165,28{ 782,62 951,08 740,19
Clientes 1.862,34| 5.432,07] 5.555,05 3.656,34 5.761,41
Estado e outros entes publicos 8.744,31 9.376,37| 9.877,81 12.816,03 11.058,48
Outras contas a receber 0,00 1.350,00 0,00} 138,75 0,00}
Diferimentos 986,93 5.134,51 2.680,51 1.689,59) 698,03
Caixa e depdsitos bancarios 15.350,06I 6.111,73' 11.233,55 4.235,96 2.581,90

Total Ativo 1.378.605,68) 1.334.324,93 1.297.759,74) 1.247.887,12 1.239.847,97,

Capital Préprio e Passivo
Capital Proprio

Capital realizado 127.193,46) 127.193,46 127.193,46 127.193,46 127.193,46
Outros instrumentos de capital proprio 237.905,25 237.905,25 237.905,25 237.905,25 237.905,25
Reservas legais 7.603,97| 7.603,97| 7.975,45 7.975,45 7.975,45
Outras reservas 30.415,85 30.415,85 31.901,80 31.901,80 31.901,80
Resultados transitados 19.899,16 18.139,20 18.139,20 20.780,94 21.486,88
Outras variagdes do capital proprio 28.179,32 14.103,44) 9.410,01 4.716,59 240.609,77|
Resultado liquido do periodo 9.477,77| 3.027,15 2.878,76) 1.727,31 6.667,24]
Total Capital Proprio| 460.674,77] 438.388,31 435.403,93f 432.200,79| 673.739,84
Passivo
Passivo néo corrente
Financiamentos Obtidos 571.690,70) 534.636,90) 539.401,88) 503.371,16) 481.744,68
Passivo Corrente
Fornecedores 715,80; 3.099,30] 5.711,96 2.397,35 2.970,32,
Estado e outros entes publicos 2.159,41 230,72 2.006, 36 1.946,72] 4.854,68
Acionistas/S6cios 0,00 57.528,80) 57.528,80) 0,00 0,00
Financiamentos obtidos 269.272,85 234.604,71 222.728,39 301.673,33 68.096,91
Outras contas a pagar 74.092,16 65.836,19§ 34.978,43' 6.297,78I 8.441,54
Total Passivo 917.930,90) 895.936,61 862.355,81 815.686,33| 566.108,13

Total Capital Préprio e Passivo 1.378.605,68' 1.334.324,93' 1.297.759,74' 1.247.887,12] 1.239.847,97
Fonte: Adaptado da Empresa AA, Lda.

Na Tabela n? 21 sdo apresentados os balancos relativos aos anos 2007 até 2011
que apresentam uma alteracao significativa em relacao a etapa de pré projeto, isto €, a
rubrica de “Clientes” apresenta, neste periodo, saldos que indiciam uma viragem na
politica comercial da empresa através de uma politica de contratos com agéncias de
viagem, operadores turisticos, empresas e outros organismos.

As rubricas dos ativos fixos tangiveis ndo verificam alteracdes depois do
investimento efetuado a exce¢do da quota de participacdo na empresa intermunicipal
de desenvolvimento e de promocao e o decréscimo natural dos ativos fixos resultante
das depreciacdes e amortizacdes do periodo.
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A rubrica inventarios nao sofreu alteracdes em relacdo a etapa anterior. Assim
como a rubrica do Estado e outros entes publicos que continua a ser favoravel a
empresa que regista saldos superiores no ativo do balanco. Na rubrica de caixa e
depésitos bancdarios existe um significativo decréscimo em relacdo a etapa de pré-

projecto e a diminuicdo deve-se certamente a4 necessidade de cumprir obrigacdes
para com os seus financiadores.

A rubrica de capital proprio ndo sofre alteragdes a exce¢do de uma nova variacao
positiva referente a subsidio ao investimento proveniente do Instituto do Turismo de
Portugal. Observa-se também a curva descendente no resultado liquido do periodo ja
desde 2006 até 2010. Em 2011 o valor do resultado liquido do periodo apresenta-se
no sentido ascendente. Nas rubricas do passivo, realca-se a necessidade de recorrer a
um empréstimo dos so6cios em 2008 com prolongamento a 2009 e a continuidade de
valores elevados na conta de empréstimos obtidos correntes. Desta andlise sucinta
verificamos que nos anos pds-projeto ndo se obtém um crescimento dos resultados,
bem pelo contrario o que permite afirmar que nao foi cumprida o pressuposto que
estava implicita na decisdo de investimento.

4.2. Anadlise da Demonstracao de Resultados da Empresa AA, Lda.

/4

A segunda demonstracdo financeira que se apresenta na Tabela n? 22 é
demonstracdo de resultados da empresa AA, Lda. referente aos anos de 2002 a 2006.
Conforme referido no ponto 2.2. para se realizar uma analise econémico-financeira
sdo necessarios dados que permitam estuda o desempenho da Empresa hoteleira face
ao projeto de investimento.

Tabela n°® 22 - Demonstracao de Resultados da Empresa AA, Lda., 2002-2006

RENDIMENTOS E GASTOS 2002 2003 2004 I 2005 2006
Vendas e servicos prestados 77.396,78 63.471,97 80.356,73| 66.855,00 124.371,98
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 3.846,78 3.887,39 3.822,36 4.286,33) 5.763,73
Fornecimentos e servicos externos 17.934,77| 19.250,95 17.203,48] 15.956,27| 38.401,70
Gastos com o pessoal 24.058,53) 24.153,77 29.504,68 25.042,744 38.163,88
Outros rendimentos e ganhos 18.273,77, 15.659,76 15.810,14 21.002,30 19.041,35
Outros gastos e perdas 112,53| 476,75 118,56 1.627,04f 1.595,58
Resultado antes de depreciacées, gastos de financia‘mento eI |
impostos 49.717,94 31.362,87 45.517,79]  40.944,92 59.488,44
Gastos/reversoes de depreciacao/amortizacao 30.153,56 29.170,38 29.433,35 26.603,52 15.678,60
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e|
impostos)l 19.564,38' 2.192,49]  16.084,45 14.341,40 43.809,84
Juros e rendimentos similares obtidos 312,93 188,03, 14,98
Juros e gastos similares suportados 674,24| 566,22 662,92 1.148,30 18.910,54
Resultado antes de impostos 19.203,08| 1.814,30 15.436,51 13.193,09]  24.899,30
Imposto sobre o rendimento do periodo 590,76 627,17 2.529,50 2.111,25 4.078,50
Resultado liquido do periodo 18.612,32 1.187,13)  12.907,01 11.081,84)  20.820,80

Fonte: Adaptado da Empresa AA, Lda.
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As vendas e servicos prestados evidenciada na tabela, apresenta duas quebras de
valor em 2003 e 2005, ndo apresentando um quadro evolutivo crescente em relagdo
ao Volume de Negocios. Este tipo de negdcio tem um prego de venda muito volatil
pois tem um valor maximo tabelado, mas o valor minimo fica muitas vezes a
consideracdo do rececionista da empresa hoteleira que tem autorizacdo para vender
os quartos em intervalos de variagdo de 15% a 25% abaixo de precos de referéncia de
forma a garantir taxas de ocupacao.

Como consequéncia pode acontecer situagdes de maior taxa de ocupag¢do e menor
volume de negdcios e aqui é importante conjugar estes dados com o indicador Revpar
que nos diz a que preco médio foi vendido o quarto se todos os quartos tivessem sido
ocupados. Um dos motivos para as quebras no VN ¢, a pratica completamente,
reprovavel, de desvios ilicitos das receitas. Nesta empresa tal nao é possivel porque
existe registo obrigatorio informdatico, bem como ndo existe autorizacdo para a
remocdo de registos. Porém apesar da pratica ja corrente de sistemas
computorizados nas empresas hoteleiras ainda ndo esta completamente implantada
havendo ainda muitos empresarios na area que nao reconhecem as vantagens e o
travao a praticas ilicitas que o software de gestao hoteleira implica.

De acordo com o Banco de Portugal (BP, 2011: 18), o VN da CAE 55 - Alojamento
cresceu de forma significativa nos anos de 2005 e 2006, a empresa AA, Lda,
acompanha a tendéncia de crescimento no ano de 2006 mas o mesmo nao aconteceu
em 2005 o que pode ser justificado devido as obras de ampliacdo que aconteceram
principalmente durante esse ano e no ano de 2006 a ampliacdo ficou concluida no
més de Maio.

O custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas representa em
termos relativos entre 5 e 6% do volume de negdcios. Em termos absolutos, podemos
destacar as diferencas encontradas no ano 2005, onde para um VN que ascendeu a
€80.356,73 ocorreu um CMVMC que atingiu €3.822,36. Enquanto, em 2006, para um
VN no valor de €66.885,00 ocorreu um CMVMC no valor de €4.286,33. Este excesso
podera justificar-se pela perecibilidade dos produtos utilizados que nao havendo
clientes que vao de encontro as expectativas geradas pela empresa, estes produtos
perdem a validade e logo o seu custo é maior; pela ma gestdo de stocks; e também,
devido as caracteristicas do negdcio, o desvio de inventarios que é pratica reprovavel
mas infelizmente muito comum neste tipo de negécios.

As rubricas que maior peso tém nos gastos demonstrados sao os FSE que variam
entre 21% e 31%, sendo que os gastos com o pessoal representam entre 31% e 38%.
De acordo com o Banco de Portugal (BP, 2011:21), a CAE 55 - Alojamento é
claramente divergente da generalidade das sociedades ndo financeiras dado que
apresenta em média 14% do total dos gastos com a rubrica CMVMC que fica bastante
abaixo dos gastos mais relevantes de FSE com 38% e gastos com pessoal a atingir
32%. Esta empresa como ndo possui sec¢do de restaurante, logo o gasto em CMVMC é
ainda inferior a média conforme se verificou no paragrafo anterior.
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De notar a importancia da rubrica outros rendimentos e ganhos que apresenta
valores superiores ao valor inscrito na rubrica resultado liquido do periodo. Estes
valores sdao provenientes de subsidios obtidos através de programas de apoio e
incentivo como por exemplo o programa Leader MDRP, programa SIR do Fundo de
Turismo, Programas Integrados Turisticos de Natureza Estruturante e de Base
Regional (PITER), entre outros.

A rubrica, gastos / reversdes de depreciacao / amortizacdes tem um peso muito
significativo relativamente ao volume de negdcios (37 a 46%). Esta atividade
econdmica é por natureza uma atividade que exige grandes investimentos iniciais em
ativos fixos tangiveis (edificios e equipamentos) e ao longo dos anos o investimento
em ativos fixos tangiveis ndo pode ser descurado de modo a atender as necessidades
dos clientes mantendo equipamentos em bom estado e atualizados e também
renovando e remodelando as decoragdes dos espacos pois a “moda” é um fator que
pesa no momento em que o turista escolhe um hotel para se hospedar.

Na rubrica de juros suportados e obtidos, de real¢car o facto de os juros e gastos
similares suportados tem um peso muito reduzido em fun¢do dos empréstimos
obtidos poder-se-a inferir que esta situagdo muito favoravel para a empresa se fica a
dever a programas de financiamento ao investimento promovidos pelo Fundo de
Turismo de Portugal como por exemplo o Sivetur e as linhas de credito para o
Investimento no Turismo que proporcionou o recurso ao crédito isento de juros ou
muito reduzidos, com periodos de caréncia e até com financiamento nao
reembolsavel. Por ultimo, o resultado liquido do periodo salientar a descida
acentuada no ano de 2003 mas seguida de recuperagdo e apresenta uma tendéncia
crescente.

Tabela n°® 23 - Demonstracao de Resultados da Empresa AA, Lda., 2007-2011

RENDIMENTOS E GASTOS 2007 2008 2009 2010 2011
Vendas e servicos prestados 144.588,60) 149.140,86 143.539,67 130.824,65 116.485,50
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 6.433,61 6.322,58 7.471,31 5.879,18 6.993,05
Fornecimentos e servicos externos 35.645,62 40.389,88 38.299,71 38.063,11 29.329,37]
Gastos com o pessoal 34.927,13 36.806,39 33.912,92 33.454,46 32.973,48
Outros rendimentos e ganhos 23.003,85 12.797,36, 4.744,46 4.706,36 4.698,58]
Outros gastos e perdas 1.350,09 5.302,23| 3.310,10, 5.629,49 2.418,82

Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e
impostos| g9 236,000  73.117,13 65.290,09]  52.504,77]  49.469,37

Gastos/reversoes de depreciacdo/amortizacao 46.066,73 45.825,28 46.388,98, 46.392,11 27.536,79
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e
impostos)|  43.169,27)  27.291,86]  18.901,11 6.112,66]  21.932,58]

Juros e rendimentos similares obtidos 32,72 503,19,

Juros e gastos similares suportados 31.834,96 23.671,73f 15.491,15 4.550,18 13.599,71
Resultado antes de impostos 11.334,32 3.620,12 3.442,67 2.065,67, 8.332,87

Imposto sobre o rendimento do periodo 1.856,54] 592,97, 563,91 338,36 1665,63

Resultado liquido do periodo, 9.477,77 3.027,15 2.878,76 1.727,31 6.667,24
Fonte: Adaptado da Empresa AA, Lda.
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Na Tabela n? 23, verifica-se que o CMVMC continua a ter um peso relativo em
relacdo ao volume de negocios de 5%, sendo de notar que existiu uma reducao do
peso dos FSE que passou a ter um peso entre os 25 e 29% do VN, pelo que podera
dever-se a investimento efetuado na area das energias alternativas ou também a
cuidados mais acentuados em relacao a politicas de eficiéncia energética e de agua. A
rubrica gastos com o pessoal apresenta uma reducdo significativa do seu peso em
relacao ao periodo pré projeto ja que entre 2007 e 2011 o peso relativo dos gastos
com o pessoal em relacdo ao VN varia entre os 24 e 28%.

Verifica-se que apesar do substancial incremento no nimero de quartos (de 10
passou a 40) em relacdo ao numero de trabalhadores inicia-se no ano de 2002 com 4
trabalhadores e no ano de 2010 a empresa tem também 4 trabalhadores em 2006
com a ampliacdo da empresa e as expetativas criadas, foi 0 ano em que se verificou
um numero superior de trabalhadores que ascendeu a 6. E importante referir que
dois dos so6cios desempenham fun¢des na empresa hoteleira mas sem auferirem
remuneracao.

De referir o desempenho do resultado liquido do periodo que se apresenta em
sentido descendente entre 2007 e 2010 notando-se uma descida ainda mais
acentuada na passagem do periodo 2006 para 2007 apresentando valores muito
irrisérios em relacdo ao investimento efetuado. O ano de 2011 apresenta sinais de
crescimento.

Comparativamente com a “Andlise Setorial” (BP, 2011: 18-19), a empresa nao
acompanhou a tendéncia de crescimento do volume de nego6cios em 2006 e 2007
(16% e 14% respetivamente). No ano de 2008 a empresa apresenta um crescimento
do VN que contraria a tendéncia do setor que foi de contracdo (2%) ja o ano de 2009
estd em sintonia com a tendéncia de contra¢do que no setor foi de 9%.

De salientar que apesar da contragdo apresentada pela empresa AA, esta nao
acompanha a situacdo de um quarto das empresas com a CAE 55 - Alojamento que
apresentam no ano de 2009 um decréscimo no valor do VN na ordem dos 21%.
Saliente-se também que as regides onde existiram maiores quebras no VN foram
Regido Auténoma dos Agores e Algarve (6%), Madeira (4%) e, em sentido contrario
as regides que apresentaram maiores crescimentos no VN foram Alentejo (28%) e
Centro (15%).

4.3. Analise do Balanc¢o Funcional da Empresa AA, Lda.

0 balanco funcional reproduz os principais equilibrios financeiros, de acordo com
o ciclo de investimento e as respetivas operagdes, o ciclo de exploracao e o ciclo de
financiamento. Assim, a situacao da empresa em relacdo a tesouraria global, conjuga o
fundo de maneio e as necessidades de fundo de maneio. Na tabela n? 24 ¢
apresentado o balancgo funcional dos anos 2002-2006, pelo que analisamos a etapa de
pré projeto e os comportamentos destes indicadores.
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Tabela n°® 24 - Balanco Funcional da Empresa AA, Lda.,. 2002-2006

BALANGO FUNCIONAL 2002 2003 2004 2005 2006
Capitais Proprios 229.519,228  215.046,59) 212.293,83 392.327,90 472.471,84
Passivo nao Corrente 165.559,18)  137.434,18§  20.352,83]  177.188,41 578.474,97
Capitais Permanentes 395.078,39)  352.480,76) 232.646,66 569.516,300  1.050.946,81
Ativo nao Corrente 365.438,41)  355.739,44)  356.718,69 1.016.733,74' 1.393.256,51
Fundo de Maneio (FM) 29.639,99]  -3.258,67f -124.072,04] -447.21 7,43| -342.309,70
Clientes 33,75 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventarios 305,69 364,63) 364,63 352,46 150,23
Estado e outros entes Publicos 6.269,48 9.141,41 12.530,65 152.169,44 4.425,82
Necessidades Financeiras de Exploragao 6.608,91 9.506,03 12.895,28' 152.521,89 4.576,05
Fornecedores 1.031,80 4.213,70 1.903,28I 3.135,20 711,20
Estado e outros entes Publicos 858,62 946,13)  2.854,43 231,56 4.393,44
Recursos Financeiros de Exploracao 1.890,41 5.159,83)  4.757,70 5.456,75 5.104,64
Necessidades de Fundo de Maneio Exploracdo (NFM-E) 471850f 434621y 8.137,58)  147.065,14) -528,59
Outras contas a receber 0,00 0,00 0,00 14.648,43 0,00
Diferimentos 228,39 252,83} 176,11 260,99 769,96
Necessidades Financeiras Extra-exploracao 128,39 252,83 176,11 14.909,42 769,%
Acionistas e socios 0,00 0,00 146.801,68) 0,00 0,00
Outras contas a pagar 6.784,28' 6.784,28| 0,00 468.063,53' 90.042,46

Recursos Financeiros Extra-exploracio 678428 6784280 146.801,68]  468.063,53  90.042,46
Necessidades de Fundo de Maneio Extra-exploracdo (NFM-EE) 6.555,89)  -6.531,45) -146.625,57)  -453.154,11 -89.272,50

Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) -1.837,39]  -2.185,25) -138.488,00] -306.088,97)  -89.801,09
Tesouraria Liquida (TL) 31.477,37 -1.073,43| 14.415,96] -141.128,46] -252.508,61
Tesouraria Ativa
Disponibilidades 58.614,47  19.279,400  14.415,96 190.562,79 115.777,88
Tesouraria Passiva
Financiamentos Obtidos 27.137,10 20.352,83' 0,00 331.691,25 368.286,49
Tesouraria Global (TG) 31.477,37 -1.073,43' 14.415,96)  -141.128,46]  -252.508,61

Fonte: Elaboragio Prépria

0 fundo de maneio da empresa AA, Lda. sé é positivo no ano de 2002 e nos anos
seguintes é sempre negativo. No ano de 2002 existe equilibrio financeiro porque ha
capitais permanentes a financiarem ativos correntes nos anos seguintes ao contrario,
a empresa nao tem capitais permanentes suficientes para financiar o ativo fixo. No
entanto, as necessidades de fundo de maneio sdo negativas no conjunto da série
sendo que as necessidades de fundo de maneio extra exploracdo contribuiram para
que essa situacao acontecesse. A atividade corrente de exploracao, é financiada por
ela propria e ainda gera excedente sendo por isso as necessidades de fundo de
maneio de exploracdo positivas e crescentes. A tesouraria global oscila entre o
positivo em 2002 e 2004 e os valores negativos em 2003, 2005 e 2006, este ultimos
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em sequéncia do financiamento obtido para realizar o investimento constante no
fundo de maneio negativo.

Tabela n° 25 - Balanco Funcional da Empresa AA, Lda., 2007-2011

BALANCO FUNCIONAL 2007 2008 2008 2010 2011
Capitais Proprios 460.674,77  438.388,31]  435.403,93]  432.200,79f  673.739,84
Passivo ndo Corrente 571.690,70y  534.636,90y  539.401,88)  503.371,16]  481.744,68
Capitais Permanentes| 1.032.365,47) ~ 973.025,21§ ~ 974.805,80f  935.571,95) 1.155.484,52
Ativo ndo Corrente 1.351.097,26f 1.305.754,97) 1.267.630,21) 1.224.399,38) 1.219.007,%
Fundo de Maneio (FM) -318.731,79) -332.729,75] -292.824,41] -288.827,43] -63.523,44
Clientes 1.862,34 5.432,07, 5.555,05 3.656,34 5.761,41
Inventarios 564,78 1.165,28 782,62 951,08} 740,19
Estado e outros entes Publicos 8.744,31 9.376,37 9.877,81 12.816,03 11.058,48
Necessidades Financeiras de Exploracao 147,43 15.973,72 16.215,47, 17.423,45 17.560,08
Fornecedores 715,80 3.099,30 5.711,96 2.397,35 2.970,32
Estado e outros entes Publicos 2.159,41| 230,72 2.006,36 1.946,72 4,854,68

Recursos Financeiros de Exploracao 2| 33300 7.718,33 4.34,06 7.825,01
Necessidades de Fundo de Maneio Exploracao (NFM-E) 8.296,12)  12.643,70 8.497,15)  13.079,39 9.735,08

Outras contas a receber 0,00 1.350,00 0,00 138,75 0,00
Diferimentos 986,93 5.134,51 2.680,51 1.689,59) 698,03

Necessidades Financeiras Extra-exploracao 986,93 6.484,51 2.680,51 1.828,34 698,03
Acionistas e socios 0,00 57.528,80 57.528,80; 0,00 0,00
Outras contas a pagar 74.092,16 65.836,19 34.978,43 6.297,78| 8.441,54

Recursos Financeiros Extra-exploracao| ~ 74.092,16f  123.364,98)  92.507,22 6.297,78} 8.441,54
Necessidades de Fundo de Maneio Extra-exploracdo (NFM-EE)] ~ -73.105,22)  -116.880,47)  -89.826,71]  -4.469,45)  -7.743,50

Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) -64.809,00f -104.236,78§ -81.329,57 8.609,9 1.991,57
Tesouraria Liquida (TL) -253.922,798 -228.492,98) -211.494,84) -297.437,3 -65.515,01
Tesouraria Ativa|
Disponibilidades 15.350,06] 6.111,73 11.233,59 4.235,% 2.581,90
Tesouraria Passiva|
Financiamentos Obtidos 269.272,85)  234.604,71 222.728,39§  301.673,33 68.096,91
Tesouraria Global (TG) -253.922,79) -228.492,98) -211.494,84] -297.437,3 -65.515,01

Fonte: Elaboracdo Prépria

0 fundo de maneio da empresa AA, Lda. deu sempre negativo, evidencia que nao
existe equilibrio financeiro porque ndao ha capitais permanentes suficientes para
financiarem os ativos ndo correntes nos anos seguintes. No entanto, as necessidades
de fundo de maneio sdo negativas em 2007 até 2009 e positivas em 2010-2011, sendo
que no conjunto da série as necessidades de fundo de maneio extra exploracdo
contribuiram para que essa situacdo acontecesse. A atividade corrente de exploracao,
é financiada por ela prépria e ainda gera excedente sendo por isso as necessidades de
fundo de maneio de exploracdo sdo positivas e crescentes. A tesouraria global é
sempre negativa e especialmente acentua a em 2007 a 2010 e inverte a tendéncia em
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2011, porque estes valores estdo equilibrados em sequéncia do financiamento obtido
para realizar o investimento constante no fundo de maneio negativo.

4.4. Analise da Demonstracao de Origem e Aplicacio de Fundos da

Empresa AA, Lda.

A Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de Fundos (DOAF) analisa o equilibrio
financeiro da empresa entre as origens e aplicacdes de fundos com movimentos
correntes e nao correntes, dado que a DOAF e a DFVC se complementam. Na tabela n?
26 observar-se a DVFC da empresa AAA, Lda., nos anos de 2003 a 2006 e constata-se
as origens e aplica¢Oes correntes.

A demonstracao da variacdo de fundos correntes pormenoriza as alteracdes
verificados na tabela n? 26 e verificamos as rubricas que concorreram para a
diminuicdo dos fundos correntes e para o aumento dos fundos correntes. Assim, em
relacdo as rubricas inventarios s6 no ano de 2003 é que existiu um aumento de
inventarios; nos anos de 2003, 2004 e 2005 o valor das contas correntes a receber
aumentou (substancialmente devido ao IVA a recuperar referente a 2005 -
investimento). A rubrica acionistas apresenta em 2005 um valor de diminuicdo de
fundos que salda o valor referente a aumentos de fundos com origem nos sdcios
inscrito no ano anterior. Conforme foi ja referido em relacdo ao balanco, no ano de
2004 sao saldados os financiamentos obtidos a curto prazo o que deu origem a sua
diminuicdo. Na rubrica outra contas a pagar de referir a sua diminuicao no ano de
2006 com a quitacdo de dividas no valor de € 378.021,07. Assim como foi referido em
relacdo ao ano de 2005 com o valor inscrito nas contas a receber do EOEP, convém
referir o contrario em relacdo ao ano de 2006 em que é inscrito o valor de
€147.743,62 na diminuicdo dessa mesma conta.
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Tabela n°® 26 - DVFC da Empresa AA, Lda., 2003-2006

Demonstracéo da Variagéo dos Fundos Correntes 2003 2004 2005 2006
1 - Aumentos de Inventarios
Inventéarios 58,94
58,94
2 - Aumentos das Contas correntes a Receber
Estado e outros entes pUblicos 2.871,93 3.389,24 139.638,79]
Outras contas a receber 14.648,43
2.871,93 3.389,24 154.287,22
3 - Diminuigdes das Contas correntes a Pagar
Fornecedores 2.310,43 2.423,99]
Estado e outros entes publicos 532,87
Acionistas/socios 146.801,68,
Financiamentos obtidos 6.784,28| 20.352,83
Outras contas a pagar 6.784,28| 378.021,07
6.784,28| 29.447,53] 147.334,55 380.445,06
4- Aumentos dos Meios Financeiros
Caixa e Depositos bancarios 176.146,83|
176.146,83

5 - Diferimentos
Diminuicao de Gastos a reconhecer

Aumento de Rendimentos a reconhecer 24,44 84,88| 508,97
24,44 84,88 508,97
6 - Diminuicées dos Fundos Correntes 32.898,66 120.813, 36| 323.145,40
TOTAL 42.638,24 153.650,13 800.998,87 380.954,03
2003 2004 2005 2006
1 - Diminui¢des de Inventarios
Inventérios 12,17 202,22
12,17| 202,22
2 - Diminuig6es das Contas correntes a Receber
Clientes 33,75
Estado e outros entes puUblicos 147.743,62
Outras contas a receber 14.648,43
33,75 162.392,05
3 -Aumentos das Contas correntes a Pagar
Fornecedores 3.181,91 1.231,92
Estado e outros entes publicos 87,51 1.908,30 2.071,88|
Acionistas/socios 0,00 146.801,68|
Financiamentos obtidos 331.691,25 36.595,24
Outras contas a pagar 468.063,53
3.269,42 148.709,98) 800.986,70 38.667,12
4- Diminuiges dos Meios Financeiros
Caixa e Depositos bancarios 39.335,08| 4.863,43] 74.784,91
39.335,08| 4.863,43 74.784,91
5 - Diferimentos
Diminuicao de Rendimentos a reconhecer 76,72
76,72
6 - Aumentos dos Fundos Correntes 104.907,74
TOTAL 42.638,24 153.650,13 800.998,87 380.954,03

Fonte: Elaboragio Prépria

De acordo com o que se observa na DVFC no item aumentos das contas a pagar
além da conta sdcios (2004) que foi saldada no ano seguinte, o impulso que se
verificou nas contas financiamentos obtidos e outras contas a pagar utilizadas para
suportar o investimento efetuado. Os meios financeiros (caixa e depésitos bancarios)
também sofrem diminui¢des nos anos em andlise exceto em 2005. De forma
resumida, a empresa AA, Lda., vé os seus fundos diminuirem entre 2002 e 2005 mas
em 2006 existe um aumento de fundos correntes.
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Na tabela n? 27 pode observar-se a DOAF da empresa AAA, Lda., nos anos de 2003
a 2006 e constata-se que os fundos com origem interna sdo constituidos pela
totalidade dos resultados liquidos dos periodos em causa e pelo valor referente a
depreciagdes e amortiza¢des, cumprem a sua fun¢do de autofinanciamento para a
empresa.

Quanto aos fundos de origem externa acontecem nos anos de 2005 e 2006 através
de presta¢des suplementares e no ano de 2005 através de uma alteragdo positiva
proveniente do programa SIVETUR. A rubrica aumentos de contas a pagar também é
uma origem de fundos e refere-se a conta da construtora responsavel pela ampliacao
da empresa hoteleira.

Os fundos da empresa nos anos de 2003 e 2004 tiveram também origem na cessao
de ativos e na diminuicdo de fundos correntes (que se apresenta no tabela seguinte),
esta diminuicdo de fundos correntes passa conforme se observa, de cerca de
€30.000,00 em 2003 para mais de €320.000,00 no ano de 2005.

Os fundos conseguidos pela empresa AA, Lda., foram aplicados na distribuicdo de
resultados em 2005 e 2006 (uma quantia simbdlica) e ocorrem variagdes negativas
do capital préprio nos anos de 2003, 2004 e 2006.
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Tabela n°® 27 - DOAF da Empresa AA, Lda., 2003-2006

| Origens de Fundos 2003 2004 2005 2006
Internas
Resultado Liquido do Periodo 1.187,13 12.907,01 11.081,84 20.820,80,
Depreciacdo e Amortizacao 29.170,38 29.433,35 26.603,52, 15.678,60
30.357,51 42.340,35 37.685,36 36.499,40
Externas

Aumentos dos Capitais Proprios:

Realizagdes capital e O | capital proprio 152.726,68 85.178,57|
Cobertura de Prejuizos
Outras alt. Pos. recs no capital proprio 17.785,74

170.512,42 85.178,57

Movimentos financeiros néo correntes:
Diminuicdes de Investimentos Financeiros
Diminuicdes de Contas nao Correntes a Receber

Aumentos de Contas nao Correntes a Pagar 156.835,58' 401.286,56
156.835,58 401.286,56
Diminuicdes de ativos fixos tangiveis e intangiveis:
Cessao de ativos fixos tangiveis e intangiveis 9.698,97, 2.770,75
9.698,97 2.770,75
Diminuig6es dos Fundos Correntes 32.898,66 120.813,36 323.145,40
TOTAL 72.955,14 165.924,46 688.178,76 522.964,54
Aplicagesde Fundos 2003 2004 2005 2006

Distribuigoes:
Por aplicagéo de resultados 1.560,20 1.793,04
Por aplicacéo de reservas

1.560,20 1.793,04
Diminuigdes dos Capitais Proprios:
Reducdes capital e outros instrumentos capital proprio
Outras alteracoes negativas reconhecidas no capital proprio 15.659,76 15.659,76 24.062,39
15.659,76 15.659,76 24.062,39
Movimentos financeiros ndo correntes:
Aumentos de Investimentos Financeiros 3.750,00
Aumentos Contas nao Correntes a Receber
Diminuigdes de Contas nao Correntes a Pagar 28.125,00 117.081,35
28.125,00 120.831,35
Aumentos de ativos fixos tangiveis e intangiveis:
Trabalhos para a propria entidade
Aquisicao de ativos fixos tangiveis e intangiveis 29.170,38| 29.433,35 686.618,57 392.201,37
29.170,38 29.433,35 686.618,57 392.201,37
Aumentos dos Fundos Correntes 104.907,74
TOTAL 72.955,14 165.924,46 688.178,76 522.964,54

Fonte: Elaboragio Prépria

A tabela n? 28 evidencia a DVFC dos anos 2007 até 2001 enquanto a tabela n® 29
foca a DOAF do periodo de 2007 até 2011. Assim, o cendrio analisado inverte-se pois
se na etapa de pré projeto s6 num ano é que se evidenciou um aumento de fundos
correntes. Na etapa pos-projeto s6 no ano de 2008 é que existe uma diminuicdo dos
fundos correntes.

De acordo com o que se observa na tabela n? 29 pode verificar-se a diminuicdo dos
valores registados nas rubricas de origem de fundos, sendo que o resultado liquido do
periodo decresce mostrando uma subida no ultimo ano. O valor dos gastos/reversoes
de depreciacbes e amortizacdes também decresce e é substancial, em 2011, pela
passagem de 4 anos ap6s o investimento, isto é, para uma taxa de amortizacdo de

25%.
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A rubrica outras alteragcdes no capital préprio refere-se a uma tranche do ITP-
SIVETUR e a diminuicao de ativos fixos ndo quer dizer que exista alienacdo de ativos
mas sim corresponde ao fim de vida util de algum ativo fixo tangivel.

Tabela n°® 28 - DVFC da Empresa AA, Lda., 2007-2011

Demonstragao da Variagao dos Fundos Correntes 2007 2008 2009 2010 2011
1 - Aumentos de Inventarios
Inventérios 414,55 600,50 168,46,
414,55 600,50 168,46,
2 - Aumentos das Contas correntes a Receber
Clientes 1.862,34] 3.569,73] 122,98, 2.105,07
Estado e outros entes publicos 4.318,49 632,06 501,43 2.938,22
Outras contas a receber 0,00 1.350,00 138,75
6.180,83] 5.551,79) 624,41 3.076,97, 2.105,07
3 - Diminuigdes das Contas correntes a Pagar
Fornecedores 3.314,62
Estado e outros entes publicos 2.234,03] 1.928,69 59,65
Acionistas/socios 57.528,80|
Financiamentos obtidos 99.013,65 34.668,14] 11.876,32 233.576,42,
Qutras contas a pagar 15.950,31 8.255,97 30.857,76 28.680,65
117.197,98 44.852,79 42.734,08| 89.583,71 233.576,42]
4- Aumentos dos Meios Financeiros
Caixa e Depositos bancarios 5.121,82
5.121,82
5 - Diferimentos
Diminuicéo de Gastos a reconhecer 216,97 4.147,58'
216,97 4.147,58)
6 - Diminuicoes dos Fundos Correntes 13.997,96
TOTAL 124.010,34 69.150,61 48.480,31 92.829,14 235.681,49
2007 2008 2009 2010 2011
1 - Diminuigdes de Inventarios
Inventarios 382,66 210,89
382,66, 210,89
2 - Diminuigdes das Contas correntes a Receber
Clientes 1.898,71
Estado e outros entes publicos 1.757,55
Outras contas a receber 1.350,00 138,75
1.350,00| 1.898,71 1.896,30
3 -Aumentos das Contas correntes a Pagar
Fornecedores 4,60 2.383,50 2.612,66 572,98
Estado e outros entes publicos 1.775,64] 2.907,97
Acionistas/socios 57.528,80
Financiamentos obtidos 78.944,94
Qutras contas a pagar 2.143,76|
4,60 59.912,30 4.388,30 78.944,94 5.624,70
4- Diminui¢6es dos Meios Financeiros
Caixa e Depositos bancarios 100.427,83 9.238,32 6.997,59 1.654,07|
100.427,83 9.238,32 6.997,59, 1.654,07
5 - Diferimentos
Diminuicéo de Rendimentos a reconhecer 2.454,00 990,92 991,55
2.454,00 990,92 991,55
6 - Aumentos dos Fundos Correntes 23.577,91 39.905,35 3.996,97 225.303,99
TOTAL 124.010,34 69.150,61 48.480,31 92.829,14 235.681,49

Fonte: Elaboracdo Prépria

Na tabela DVFC 2007 - 2011 podemos observar o aumento da conta clientes que
conforme ja foi referido e voltara a ser, a politica de vendas da empresa s6 tem dado
importancia ao segmento de clientes individuais, mas a partir de 2007 comega a
elaborar contratos para venda de quartos com agéncias de viagens e comeca também
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a dar credito a empresas. Por ultimo referir a diminuicdo dos meios financeiros da
empresa com exce¢ao em 2009.

Tabela n°® 29 - DOAF da Empresa AA, Lda., 2007-2011

| Origens de Fundos 2007 2008 2009 2010 2011
Internas
Resultado Liquido do Periodo 9.477,77 3.027,15 2.878,76] 1.727,31 6.667,24
Depreciacao e Amortizacao 46.066,73 45.825,28) 46.388,98| 46.392,11 27.536,79
55.544,49 48.852,43 49.267,74 48.119,42 34.204,03
Externas

Aumentos dos Capitais Proprios:
Realizagoes capital e O | capital proprio
Cobertura de Prejuizos
Outras alt. Pos. recs no capital proprio 235.893,18|

235.893,18

Movimentos financeiros ndo correntes:
Diminuicdes de Investimentos Financeiros
Diminuicoes de Contas nao Correntes a Receber 4.764,98
Aumentos de Contas nao Correntes a Pagar

4.764,98
Diminuigdes de ativos fixos tangiveis e intangiveis:
Cessao de ativos fixos tangiveis e intangiveis 42.159,25 45.342,29 38.409,76 44.355,83 12.996,22
42.159,25 45.342,29 38.409,76) 44.355,83 12.996,22
Diminuicoes dos Fundos Correntes 13.997,96
TOTAL, 97.703,74 108.192,68) 92.442,47 92.475,25 283.093,43
Aplicagdes de Fundos 2007 2008 2009 2010 2011

Distribuices:
Por aplicacéo de resultados 921,65 11.237,72 1.169,72, 237,02, 1.021,37
Por aplicacdo de reservas

921,65 11.237,72 1.169,72 237,02 1.021,37,
Diminuicdes dos Capitais Proprios:
Redugdes capital e outros instrumentos capital proprio
Outras alteragdes negativas reconhecidas no capital proprio 20.353,19 14.075,89 4.693,43 4.693,43
20.353,19 14.075,89 4.693,43 4.693,43
Movimentos financeiros ndo correntes:
Aumentos de Investimentos Financeiros 285,00 1.125,00!
Aumentos Contas ndo Correntes a Receber
Diminuicdes de Contas nao Correntes a Pagar 6.784,27 37.053,80 36.030,72 21.626,48
6.784,27 37.053,80) 285,00 37.155,72 21.626,48
Aumentos de ativos fixos tangiveis e intangiveis:
Trabalhos para a propria entidade
Aquisicao de ativos fixos tangiveis e intangiveis 46.066,73 45.825,28| 46.388,97, 46.392,12, 35.141,59
46.066,73 45.825,28] 46.388,97 46.392,12 35.141,59
Aumentos dos Fundos Correntes 23.577,91 39.905,35 3.996,97 225.303,99
TOTAL, 97.703,74 108.192,68' 92.442 47 92.475,25 283.093,43

Fonte: Elaboragao Prépria

Na tabela anterior é ainda possivel observar que nos anos p6s-projeto houve uma
pequena distribuicdo de resultados, sendo a mais significativa no ano de 2008. Os
investimentos financeiros da empresa continuam a ser na mesma empresa
intermunicipal de desenvolvimento através de aumento da quota de participacao.
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4.5. Analise da Demonstrac¢ao de Fluxos de Caixa da Empresa AA, Lda.

A tabela n? 30 apresenta a DFC da empresa AA, Lda., concluindo-se que esta
empresa evidencia um fluxo de caixa da atividade operacional positivo ao longo do
periodo 2002-2005, indicando algum equilibrio operacional. Porém, em 2006 regista
um valor negativo.

Tabela n° 30 - Demonstracao de Fluxos de Caixa da Empresa AA, Lda., 2003-2006

RUBRICAS 2003 2004 2005 2006
Fluxos de caixa das actividades operacionais - método directo
Recebimentos de clientes + 63.446,78 80.356,73 66.867,17 124.574,20
Pagamentos a fornecedores - |- 19.956,44 |- 30.120,54 |- 19.010,69 |- 46.589,42
Pagamentos ao pessoal - |- 2445377 |- 29.504,68 |- 25.042,74 |- 38.163,88
Caixa gerada pelas operacdes +-

Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento S+ - 62747 |- 2.529,50 |- 211125 |- 4.078,50
QOutros recebimentos/pagamentos +- 12.374,16 161.089,04 185.732,15 -196.620,34

Fluxos de caixa das actividades operacionais (1) ~ +/- | 31.083,56 179.291,04 206.434,64 |- 160.877,94

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:

Activos fixos tangiveis - |- 29.170,38 |- 29.43335 |- 686.618,57 |- 325.160,65
Activos intangiveis - - 67.040,72
Investimentos financeiros - - 3.750,00
QOutros activos
Recebimentos provenientes de:
Activos fixos tangiveis + 9.698,97 2.770,75
Activos intangiveis Investimentos financeiros +
QOutros activos +
Subsidios ao investimento +
Juros e rendimentos similares + 188,03 14,98
Dividendos +
Fluxos de caixa das actividades de investimento (2)  +/- |- 19.283,39 |-  30.397,62 |- 686.618,57 |- 392.201,37

Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:

Financiamentos obtidos + 488.526,83 437.881,80

Realizacdes de capital e de outros instrumentos de capital proprio + 152.726,68 85.178,57

Cobertura de prejuizos +

Doagoes +

QOutras operagdes de Financiamento + 17.785,74

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos - |- 34.909,28 |- 137.434,18

Juros e gastos similares - | 566,22 |- 662,92 |- 1.148,30 |- 18.910,54

Dividendos - -1.560,20 -1.793,04

Redugdes de capital e de outros instrumentos de capital proprio -

QOutras operagdes de financiamento - -15.6%9,76 -15.6%9,76 -24.062,39
Fluxos de caixa das actividades de financiamento  (3) - 51.135,26 |- 153.756,86 656.330,75 478.294,40

iaca - ; 1+
Variagdo de caixa e seus equivalentes (12

3) - 39.335,08 |- 4.863,43 176.146,83 |- 74.78491
Efeito das diferengas de cambio +-
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo +- 58.614,47 19.279,40 14.415,96 190.562,79
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo +/- 19.279,40 14.415,96 190.562,79 115.777,88

Fonte: Elaboragio Prépria

Por sua vez, o fluxo gerado pela atividade de investimento da empresa AA, Lda é
sempre negativo, por via da aquisi¢cdo de ativos fixos tangiveis e intangiveis. No ano
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2005-2006 registam-se fluxos porque este tipo de atividade é negativa. No que se
refere a atividade de financiamento verifica-se que o fluxo gerado por essa atividade é
negativo em 2003-2004 e muito positivo nos anos 2005-2006, tendo a empresa
obtido dois grandes financiamentos para pagar o investimento realizado.

Na globalidade dos trés fluxos de caixa das atividades desenvolvidas pela empresa
AA, Lda,, resultou um fluxo de caixa positivo em 2005 em consequéncia direta das
atividades de investimento e de financiamento, sendo nesse tipo de atividades que a
empresa deve concentrar as suas decisdes operacionais e estratégicas. No ano de
2005-2006, importa salientar o valor consideravelmente elevado do fluxo de caixa
gerado, nomeadamente por via do recebimento proveniente do financiamento obtido
nesse ano.

Tabela n°® 31 - Demonstracao de Fluxos de Caixa da Empresa AA, Lda., 2007-2011

RUBRICAS 2007 2008 2009 2010 2011
Fluxos de caixa das actividades operacionais - método directo
Recebimentos de clientes + 142.311,71 144.970,64 143.799,35 132.554,90 114.591,32
Pagamentos a fornecedores - I 42.074,63 |- 4432896 |- 43.158,36 |- 47.256,91 |- 35.749,43
Pagamentos ao pessoal - I 34.92713 |- 36.806,39 |- 33.912,92 |- 33.454,46 |- 32.973,48
Caixa gerada pelas operagdes +/-
Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento -+ |- 1.856,54 |- 592,97 |- 563,91 |- 338,36 |- 1.665,63
Outros recebimentos/pagamentos +/- -1.066,04 48.709,63 -24.345,20 -89.278,26 10.219,34
Fluxos de caixa das actividades operacionais (1)  +/- 62.387,37 111.951,94 41.818,97 |- 37.773,10 54.422,11
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:
Activos fixos tangiveis - | 46.066,73 |- 45.825,28 |- 46.388,97 |- 46.392,12 |- 35.141,59
Activos intangiveis
Investimentos financeiros - - 285,00 |- 1.125,00
Outros activos
Recebimentos provenientes de:
Activos fixos tangiveis + 31.087,17 32.350,21 25.417,68 31.363,75 0,00
Activos intangiveis Investimentos financeiros + 11.072,08 12.992,08 12.992,08 12.992,08 12.996,22
Outros activos + 4.764,98
Subsidios ao investimento +
Juros e rendimentos similares + 2,72 503,19
Dividendos +
Fluxos de caixa das actividades de investimento  (2) ~ +/- |- 3.907,48 |- 482,99 |- 3.466,52 |- 2.658,09 |- 22.14537
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos + 78.944,94
Realizagoes de capital e de outros instrumentos de capital proprio +
Cobertura de prejuizos +
Doagdes +
Outras operagdes de Financiamento + 235.893,18
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos - - 10579792 |- AR/ B 11.876,32 |- 36.030,72 |- 255.202,90
Juros e gastos similares B 31.834,% |- 23.671,73 |- 15.491,15 |- 4.550,18 |- 13.599,71
Dividendos - -921,65 -11.237,72 -1.169,72 -237,02 -1.021,37
Reducdes de capital e de outros instrumentos de capital proprio
Outras operagdes de financiamento - -20.353,19 -14.075,89 -4.693,43 -4.693,43
Fluxos de caixa das actividades de financiamento  (3) - 158.907,71 |- 120.707,27 |-  33.230,62 33.433,59 |- 33.930,80
Variacdo de caixa e seus equivalentes (@
3) - 100.427,82 |- 9.238,32 5.121,83 |- 6.997,60 |- 1.654,06
Efeito das diferencas de cambio +-
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo +/- 115.777,88 15.350,06 6.111,73 11.233,55 4.235,96
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo +/- 15.350,06 6.111,73 11.233,55 4.235,9 2.581,90

Fonte: Elaboragio Prépria
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A tabela n? 31 apresenta a DFC da empresa AA, Lda. constatando-se que a
atividade operacional da empresa é negativa apenas em 2010. Esta realidade pode
justificar-se pagamento de outros gastos operacionais, muito abaixo do valor
registado nos recebimentos.

No que se refere a atividade de investimento da empresa AA, Lda., a semelhanca
do que aconteceu na etapa anterior, o fluxo de caixa gerado por esta atividade é
negativo em todos os anos, por via dos pagamentos superiores aos recebimentos, ja
que apenas em 2007 se registou uma alienacdo de pequeno montante, tendo-se
registado algumas aquisi¢cdes de ativos fixos tangiveis.

Relativamente a atividade de financiamento verifica-se que, em todos os anos sao
amortizados financiamentos obtidos, e apenas se contraem dois novos empréstimos,
sendo um deles de curto prazo, denotando uma preocupacdo em os amortizar
rapidamente.

Os fluxos de caixa nos anos p6s-projeto seguem a mesma tendéncia da etapa pré
projeto. O fluxo de caixa estritamente ligada as operacdes € positivo em todos os
periodos. Ja os fluxos de caixa das atividades operacionais apresentam no ano de
2010 um valor negativo devido ao elevado valor a pagar noutros pagamentos. Os
fluxos de caixa das atividades de investimento continuam a ser negativos e os fluxos
de caixa das atividades de financiamento s6 apresentam um fluxo positivo no ano de
2010.

4.6. Sintese final

A analise econdmico-financeira de um determinado investimento baseia-se em
projecdes que contextualizam uma empresa hoteleira, com um determinado nimero
de produtos (tangiveis) e servicos (intangiveis) que serdo comercializados a um
determinado preco, face a uma politica de crédito, quer seja concedido aos clientes,
quer seja obtido dos fornecedores, bem como ao nivel de gastos com o pessoal e
outros gastos considerados necessarios e essenciais para o0 seu normal
funcionamento.

Na andlise das Demonstragdes Financeiras da Empresa AA, Lda. verifica-se que a
empresa surge em 2002 robusta com capacidade para fazer face aos seus
compromissos e com racios de desempenho positivos. As condi¢des externas nao
afetavam negativamente o seu desempenho. No entanto, a necessidade que sentiu de
dar resposta ao mercado e a procura turistica existente em ocasides excecionais,
levam a empresa hoteleira a investir para poder responder a procura com uma maior
capacidade de alojamento.

No entanto, cada regido turistica tem as suas carateristicas, os seus apreciadores, 0
seu segmento, a sua projecao e até o seu tempo. Desta forma ndo é igual ter uma
empresa hoteleira na Regido Auténoma da Madeira, no Douro, no Algarve ou na Beira
Interior Sul. Por este motivo, quando se iniciou o projeto de investimento para
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ampliacdo da empresa hoteleira nido terad sido levada em conta a especificidade da
localizagdo, bem como as carateristicas prdprias da regido de implementacao.

Apesar disso, a empresa tem apresentado racios em conformidade com a média de
empresas do setor e alguns racios, com melhores desempenhos, pese embora nao
chegue para rentabilizar um investimento que aumentou em 3,5 vezes o total do ativo
do balanc¢o da empresa.

No ultimo ano em anadlise, o resultado liquido do periodo ja evidencia uma
tendéncia de crescimento, salientando-se que os resultados liquidos, apesar de
diminutos ao longo dos anos em analise, sempre foram positivos, tendo a empresa
apesar das dificuldades sempre pago aos credores e funcionarios.

Assim, se a aposta no turismo continuar a ser a procura de regides que ainda nao
estdo exploradas, mas que possuem recursos enddgenos e exdgenos Unicos para
responder a procura turistica, com produtos e servicos especificos, entdo o
empreendedor / investidor acompanha e prepara os equipamentos para satisfazer
essa procura turistica.

Face a tudo o exposto, parece que esta empresa ja passou o periodo de maior
dificuldade e como tem capacidade de alojamento necessaria prepara-se para uma
incremento da procura turistica futura com novas estratégias de sustentabilidade.
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Capitulo V - Avaliacado a posteriori de uma empresa
hoteleira

5.1. Introducéao

A avaliacdo a posteriori de um projeto de investimento, para Esperanca e Matias
(2005), é tao ou mais importante que a sua avaliacdo a priori, sendo essencial aferir
da real capacidade do projeto para criar valor e através da geracdo de rendibilidade
impedir que os desvios que tenham acontecido, continuem afetar o investimento,
tornando a op¢do de investimento insustentavel.

A avaliacdo a posteriori de projetos de investimento, para Martins (1996),
constitui uma forma de controlo, de rigor e de razoabilidade dos estudos face a fase
de projeto e, também, porque permite adotar decisdes adequadas em relacdo a sua
expansao ou retracdo, dando lugar a libertacdo de recursos para outro fim.

Apesar da quantidade de profissionais envolvidos na elaboracdo e avaliacdo de
projetos de investimento, o seu objetivo centra-se na decisdo de implementagdo ou
rejeicao do projeto mediante o reconhecimento de viabilidade ou ndo (Fernandez,
2001; Van Horne, 2005; Rojo, 2007). Este trabalho do projeto de investimento é
sempre limitado a avaliacdo a priori e termina no momento da decisdao adotada pelo
investidor.

A avaliacdo a posteriori pretende, essencialmente, saber se o projeto ¢ viavel para
a empresa, sendo também uma forma de controlar todos os pressupostos técnicos,
financeiros e econdmicos avancados no estudo e ndo julgar as qualidades dos
responsaveis pelo projeto (Jesus et al,, 2001; Gzem et al, 2008).

Neste contexto, a avaliacdo a posteriori de uma Empresa Hoteleira sistematiza com
elevado grau de razoabilidade e precisao a comparacdo do valor da mesma. Devido as
op¢oes que foram confirmadas através da analise econdmico-financeira, a avaliagdo a
posteriori pode entdo encontrar mecanismos de responsabilizacdo por essas opg¢oes
na decisao de investimento.

95



© Maria de Fatima Queiro6s

5.2. Metodologia e Desenho da Investigacao

O presente caso de estudo foi selecionado através de uma amostra nao
probabilistica de conveniéncia para a investigadora, porque se considerou que a
empresa hoteleira disponibilizou a totalidade de dados para cumprir com o objetivo
principal deste trabalho de projeto aplicado: a avaliacdo a posteriori e, ainda, o
objetivo secundario que é uma avaliacdo a priori. Esta op¢cdo amostral conduziu a que
os resultados deste trabalho de projeto aplicado ndo sejam generalizaveis, o que
traduz uma limitacao da presente investigacdo (Jain e Aggarwal, 2011).

Contudo os dois objetivos da investigacao implicavam um estudo focado num
determinado caso de estudo dado que a avaliacdo de empresas tem por uma
aproximacao ao valor baseadas em pressupostos que dao origem a demonstragoes,
indicadores e relatérios, que de forma rigorosa satisfazem com grande independéncia
o empreendedor / investidor. Na realidade, foi o proprio que solicitou que os dados
fossem transformados por um fator que permitiu alterar a informac¢do nao
permitindo com isso a sua identificacdo, mas mantendo todo o seu poder explicativo,
tal como defendem Chambers e Clark (2012).

A empresa hoteleira esta inserida na Classificacdo das Atividades Econdmicas
(CAE) com o CAE 55 -Alojamento e compreende segundo o BP (2011: 9):

“as actividades de aluguer tempordrio de locais de alojamento, a titulo oneroso, com
ou sem fornecimento de refeigcdes de outros servigos acessorios, quer abertos ao publico
em geral, quer reservados a membros de uma determinada organizagdo.”

Por uma questdo de protecao do empreendedor / investidor, no presente caso de
estudo ndo sera referida a designacdo comercial da empresa hoteleira, passando
sempre a referir-se como Empresa AA, Lda. Também por esta questdo, no presente
caso de estudo ndo sera referida a localizacdo da empresa hoteleira, o que poderia
limitar em termos de conclusdes, tendo-se por isso optado por uma aparente
tendéncia para a localizacdo na Beira Interior Sul apesar do enviesamento nos
resultados. Mas segundo Chambers e Clark (2012) e Jain e Aggarwal (2011) dado
tratar-se de um estudo exploratério sera razoavel apresentar explicagdes plausiveis e
alternativas em vez de deixar o espaco a vulnerabilidades.

Outro aspeto importante é que sistema de informacdo contabilistico de suporte ao
presente trabalho de projeto aplicado desenvolveu-se nos exercicios econémicos de
2002 a 2011, pelo que os Relatérios e Contas da empresa tenha sido elaborados de
acordo com o POC e houve a necessidade de transpor para o Sistema de Normalizagao
Contabilistico (SNC) de forma a realizar uma investigacao atualizada. Apesar do SNC
ter modificado a divulgacdo e mensuracao nas demonstrac¢des financeiras, ndo afetou
significativamente informacdo e ndo se verificaram diferencas significativas em
relacdo ao antigo normativo, uma vez que estas empresas, por serem microempresas,
ndo apresentam diferencas consideraveis.
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Assim, a andlise econémica e financeira que se desenvolverd, com recurso a
utilizacao dos racios e indicadores, permitem uma analise da evolucdo com detalhe da
produtividade, de rendibilidade, de atividade, de solidez financeira, de liquidez, de
estrutura financeira e do financiamento da empresa hoteleira, que fundamentam a
questdo a investigar:

Qual o valor a posteriori de uma empresa hoteleira?

Para responder ao objetivo principal deste trabalho de projeto aplicado recorreu-
se a avalia¢do a posterior fundamentada num estudo exploratoério longitudinal, desde
2002 a 2011, considerando, idealmente, 5 anos de evolugdo de cada etapa (Martins,
2007) e que sdo sucessivas e complementares, especificamente:

Etapa pré-projecto: analise temporal compreendida entre o ano 2002 (exercicio
econdémico do inicio de atividades) e o ano 2006 (exercicio econdémico do
investimento de ampliac¢do).

Etapa pos - projeto: analise temporal compreendida entre o ano 2007 (exercicio
econdmico do inicio de atividades apds o investimento de amplia¢do) e o ano 2011
(exercicio econdmico mais recente com dados disponiveis), garantindo o pleno
funcionamento da empresa hoteleira e, deste modo, a comparabilidade temporal de 5
anos.

Expetativas da empresa hoteleira: analise temporal entre o ano 2012 e o ano
2016, permitindo obter o valor futuro da empresa hoteleira e, deste modo, manter a
comparabilidade temporal de 5 anos.

Para realizar a avaliagdo a posteriori recorreu-se ao método do Free Cash Flow
que estabelece o valor da empresa através do fluxo de caixa gerados pelas operagdes
da empresa que sdo necessarias para financiar os projetos de investimento, desde que
tenha valor presente liquido positivo e quando descontado a um dado custo médio
ponderado do capital. Assim, o custo médio ponderado do capital esta associado ao
fluxo de caixa livre permite a determinacdo do valor da empresa para seus
proprietarios. Este método é considerado o mais adequado para avaliar a empresa,
uma vez que se baseia numa previsao cuidadosa e detalhada de cada periodo e na
Figura n? 10 é apresentada a férmula de calculo.
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Vjt - valor da empresa j no momento t
CFt - valor atual do cash flow no momento t
ks - taxa ajustada ao prémio de risco

Vjn valor terminal da empresa j no momento n

Figura n° 10 - Free Cash Flow

Fonte: Matos (2009)

Face ao exposto, o método do Free Cash Flow apresentado decompde o valor da
empresa com observacgdes a posteriori mas no quadro de expetativas sobre o mercado
futuro e, deste modo, ird auxiliar o empreendedor / investidor a interpretar o valor
da empresa hoteleira sem influencia das tendéncias decrescentes ou crescentes do
mercado, baseado na continuidade das operagdes da empresa e sem influéncia do
prémio de risco ou do nivel de incerteza porque considera que o valor terminal é
suportado numa taxa de perpetuidade da empresa.

Este método implica também a determinacao do custo médio ponderado do
capital que estabeleceu como pressupostos constantes da técnica proposta por Rocha
(2010), os seguintes:

- taxa de retorno do ativo sem risco ascendeu a 6,123% para o prazo a 5 anos,
segundo a Bloomberg (2013), com dados do mercado secundario, e sabendo que as
curvas de rendimento das Obriga¢cdes do Tesouro fecharam, em Janeiro de 2013, com
o nivel estavel.

- prémio de risco registou o valor de 4,57% no fecho do més de Janeiro de 2013,
segundo a Bloomberg (2013).

- beta ponderado de risco sem divida ascendeu a 1,67, dado que a metodologia da
andlise empirica que se pretende adotar é um caso de estudo e, sabendo que, a
entidades, na generalidade, ndo sao cotadas em bolsa.

O presente capitulo da avaliacdo a posteriori implicou a definicdo e desenho da
investigacdo para que ficassem sistematizados todos os pressupostos e instrumentos
necessarios ao entendimento do quadro conceptual que ira ser tratado nos seguintes
capitulos.
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5.3. Analise Econdmica e Financeira da Empresa AA, Lda.

A andlise econdmica e financeira da empresa AA, Lda. permite um estudo atento a
combinacdo de medidas produzidas a partir do sistema de informacdo contabilistico
que avalia a qualidade da gestdo da empresa hoteleira e, ainda, perceciona a
orientacdo estratégica passada que ira condicionar a posicdo competitiva futura
(Helfert, 1997).

Para avaliar essa posicao e as oportunidades de investimento, conforme Helfert
(1997), Esperanga e Matias (2005), Berk e DeMarzo (2007), Rodrigues (2008) e
Gozem et al. (2008) promovem existem varios métodos para desenvolver a avaliacao
desse projeto. Na Tabela n? 32 apresentam-se os seguintes indicadores de avaliacdo:
Valor Atual Liquido (VAL), Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), o Indice de
Rendibilidade e o Periodo de Recuperacdao do Investimento ou payback (com e sem
cash flows atualizados).

De acordo com a Tabela n? 32, obteve-se um VAL positivo, o que significa que a
criacdo da empresa hoteleira proporcionou uma recuperagdo do investimento. Na
realidade, os dados desta investigacdo demonstram que as expetativas futuras sdo de
estabilidade.

Relativamente a taxa de remunerag¢do dos capitais a investir igualam o valor atual
dos cash-flows esperados ao cash-flow de investimento confirma-se que o projeto de
investimento é vidvel econdmica e financeiramente.

Para o investimento em analise podemos concluir que a taxa de remuneracao de
capitais é sempre muito superior a rendibilidade esperada (12,83%) para os
investimentos com o mesmo nivel de risco, ndo colocando em causa a sua viabilidade
financeira.

De acordo com a Tabela n? 32 é também referido o método do “payback”, que
permite medir o nimero de anos necessarios para recuperar o montante investido
tendo em conta os cash-flows esperados pelo investimento efetuados. Desta forma
verifica-se que a empresa hoteleira ao nivel da recuperacao do investimento, no
periodo de 2012 até 2016 e para os pressupostos definidos, sera recuperado no
ultimo ano, quer na perspetiva de atualizacdo, quer na perspetiva de ndo atualizacdo
dos cash-flows.

99



© Maria de Fatima Queiro6s

Tabela n° 32 - Indicadores de Avaliacao do Investimento da Empresa AA, Lda., 2012-2016

Mapa de Cash-Flow 2012 2013 2014 2015 2016
Cash-flow de Exploracao
Resultado Liquido do Periodo 9.015,51 9.195,82 9.379,73 9.567,33 9.758,68
Depreciacdo / Amortizacdo 32.985,82| 33.645,54| 34.318,45| 35.004,82| 35.704,92
Imparidades / Provisdes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros e Gastos Similares Suportados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash-flow de Exploracio 42.001,33 | 42.841,36 | 43.698,18 | 44.572,15 | 45.463,60

Cash-flow de Investimento
Investimento Ativo Nao Corrente 34.574,48 | 35.265,97| 35.971,29| 36.690,72| 37.424,53
Investimento Nec. Fundo de Maneio 390,62 398,43 406,40 414,53 422,82
Valor Residual Ativo Nao Corrente 8.267,44
Valor Residual Nec Fundo de Maneio 2.032,80

Cash-flow de Investimento 34.965,10 | 35.664,40| 36.377,69 | 37.105,25 | 27.547,11
Cash-flow Liquido 7.036,23 7.17695| 7.320,49] 7.466,90| 17.916,48
Cash-flow Liquido Atualizado 6.236,13 5.637,56| 5.096,44| 4.607,25| 9.797,83
Cash-flow Liquido Atualizado Acumulado 6.236,13| 11.873,69| 16.970,13 | 21.577,38 | 31.375,21
Taxa de Atualizacdo 12,83%
Valor Atual Liquido 31.375,21
Payback (com cash-flow atualizados) 18 de outubro de 2016
Payback (sem cash-flow atualizados) 14 de outubro de 2016

Fonte: Elaboragio Prépria

A Tabela n? 33 apresenta os racios de liquidez da empresa AA, Lda. no periodo
2002-2006 numa anadlise de pré-projecto e de 2007-2011 numa analise pos-projeto.

Tabela n° 33 - Racios de Liquidez da Empresa AA, Lda., 2002-2011

INDICADORES 2002 2003 2004 2005 2006
Liquidez geral 1,82 0,89 0,18 0,43 0,26
Liquidez reduzida 1,81 0,88 0,18 0,43 0,26
Liquidez imediata 1,64 0,60 0,10 0,24 0,25

INDICADORES 2007 2008 2009 2010 2011
Liquidez geral 0,08 0,06 0,08 0,07 0,24
Liquidez reduzida 0,07 0,06 0,08 0,07 0,23
Liquidez imediata 0,04 0,02 0,03 0,01 0,03

Fonte: Elaboragdo Prépria

Da andlise dos racios de liquidez, que traduze a capacidade da empresa para fazer
face as suas responsabilidades correntes, é possivel concluir que a liquidez geral é
bastante oscilante, logo o valor do ativo corrente é superior ao passivo corrente,
tendo obtido o menor valor em 2010 com apenas a €0,07 de ativo corrente por cada
€1,00 de passivo correntes e o maior valor em 2002 com €1,82 de ativo corrente por
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cada €1,00 de passivo corrente. Segundo Nabais e Nabais (2011), este indicador seria
aceitavel para valores entre 1,30 e 1,50, pelo que esta empresa encontrava-se numa
zona de seguranca em termos de liquidez, como ja se tinha concluido pelos valores
registados pela Tesouraria Liquida. Porém, na Tabela n? 33, quer a liquidez reduzida,
quer a liquidez imediata apresentam valores muito préximos da liquidez geral, tal s6
pode ser compreendido pelos reduzidos valores em inventarios e clientes.

A Tabela n? 34 apresenta os indicadores financeiros da empresa AA, Lda. no
periodo 2002-2006 numa analise de pré-projecto e de 2007-2011 numa analise poés-
projeto.

Tabela n° 34 - Indicadores Financeiros da Empresa AA, Lda., 2002-2011

INDICADORES 2002 2003 2004 2005 2006
Estrutura do Fundo de Maneio (%) 38,30% -5,13% -154,40% -668,94% -275,23%
Estrutura das Necessidades do Fundo de Maneio (%) -2,37% -3,44% -172,34% -457,84% -72,20%
Capacidade de Autofinanciamento (€) 48.765,87 30.357,51 42.340,35 37.685,36 36.499,40
Autofinanciamento (€) n.d. 30.357,51 42.340,35 36.125,17 34.706,36
Endividamento (%) 46,73% 44,11% 44,74% 71,46% 68,80%
Autonomia Financeira (%) 53,27% 55,89% 55,26% 28,54% 31,20%
Solvabilidade (%) 113,98% 126,70% 123,49% 39,94% 45,35%
Capacidade de Endividamento (%) 58,09% 61,01% 91,25% 68,89% 44,96%
Cobertura do Ativo nao corrente por capitais 108,11% 99,08% 65,22% 56,01% 75,43%
INDICADORES 2007 2008 2009 2010 2011
Estrutura do Fundo de Maneio (%) -220,44% -223,10% -204,00% -220,77% -54,53%
Estrutura das Necessidades do Fundo de Maneio (%) -44,82% -69,89% -56,66% 6,58% 1,71%
Capacidade de Autofinanciamento (€) 55.544,49 48.852,43 49.267,74 48.119,42 34.204,03
Autofinanciamento (€) 54.622,85 37.614,71 48.098,02 47.882,39 33.182,66
Endividamento (%) 66,58% 67,15% 66,45% 65,37% 45,66%
Autonomia Financeira (%) 33,42% 32,85% 33,55% 34,63% 54,34%
Solvabilidade (%) 50,19% 48,93% 50,49% 52,99% 119,01%
Capacidade de Endividamento (%) 44,62% 45,05% 44,67% 46,20% 58,31%
Cobertura do Ativo nao corrente por capitais 76,41% 74,52% 76,90% 76,41% 94,79%

Fonte: Elaboragio Prépria

Segundo o Banco de Portugal (BP, 2011: 24), entre 2006 e 2009, o grau de
autonomia financeira do setor Alojamento, Restauracdo e Similares era, em média, de
28%. Porém, este indicador no subsetor CAE 55 - Alojamento aumentou
substancialmente para 33% em 2009 nas PME e as microempresas apresentavam
capitais proprios negativos. Na empresa hoteleira observa-se que regista o valor de
médio de 41,29% no periodo de 2002 até 2011, enquanto em 2002-2006 ascendeu a
44,83% e em 2007-2011 registou uma redugdo para 37,76%, para um maximo em
55,89% em 2003 e um minimo de 28,54% em 2005.

No ano de 2009, o setor do Alojamento, Restauracdo e Similares estd muito
dependente do capital alheio, as principais fontes de financiamento sdo a divida
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financeira e os créditos comerciais sendo que nas microempresas estes representam
72% e 8%, respetivamente (BP, 2011: 26-27). Entre 2006 e 2009, o credito concedido
ao setor do Alojamento, Restauracdo e Similares por instituicdes de crédito, cresceu
45,8%, tendo continuado a crescer até ao 12 semestre de 2011. Em 2010, 77,7% do
crédito concedido ao setor Alojamento, Restauracdo e Similares, foi para a CAE 55-
Alojamento e 96,3% foi concedido a empresas da CAE 551-Estabelecimentos
hoteleiros. Em relacao ao prazo destes empréstimos verifica-se que, em 2010, 74,4%
sdo ndo correntes (longo prazo).

Por um lado, o setor necessita cada vez mais de recorrer ao crédito do que a média
das SNF. E, por outro lado, o racio de incumprimento da CAE 55 - Alojamento foi
inferior a média das SNF, no grupo das empresas hoteleiras que estdo em
incumprimento destaca-se a sua localizagdo: 10,3% em Ponta Delgada, 8,0% na
Guarda e 7,7% em Evora. Em relacdo a totalidade de incumpridores existe uma
elevada concentrac¢do no interior do pafs.

Em relacdo a empresa hoteleira observa-se que esta apresenta uma tendéncia
crescente ao longo dos anos analisados e se aproxima do valor nacional. O
Endividamento tem uma tendéncia oscilante, regista uma média de 58,71% no
periodo de 2002-2011, decréscimo para 55,17% no periodo de 2002-2006 e aumento
para 62,24% no periodo de 2007-2011, para um maximo de 71,46% em 2005 e um
minimo de 44,11% em 2003.

Assim, a partir do ano de 2005 até 2007 chega mesmo a diminuir, devido ao
investimento efetuado, o que significa que a empresa aumentou a sua solidez
financeira e tem capacidade para satisfazer os seus compromissos financeiros.
Contudo, os capitais proprios da empresa hoteleira cobrem, no primeiro ano, 54% do
Ativo Total sofrendo um incremento ao longo dos anos que implicou em 2010,
aproximadamente, 62%.

Em jeito de resumo, afirma-se que a avaliacdo a posteriori que se pretende
desenvolver para a empresa hoteleira se justifica também no indicador do risco
global que a mesma apresenta. Contudo, é importante confirmar que os resultados da
empresa hoteleira ndo atingem o nivel adequado para o cumprimento dos seus
principais objetivos. Assim, combinando o risco econémico e o risco financeiro,
observa-se que o risco global no periodo objeto de andlise é tanto maior quanto, por
um lado, mais elevado é o Ponto Critico o que exige promoc¢do e aumento do volume
de vendas; e, por outro lado, mais elevados sdo os niveis de gastos fixos.

A Tabela n® 35 apresenta os racios de desempenho da empresa AA, Lda., no
periodo 2002-2006 numa analise de pré-projecto e de 2007-2011 numa analise pods-
projeto, confirmando-se a tendéncia crescente dos indicadores de atividade ja
anteriormente comentada aquando da Demonstracao de Resultados.
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Tabela n°® 35 - Racios de Desempenho da Empresa AA, Lda., 2002-2011

INDICADORES 2002 2003 2004 2005 2006
Prazo Médio Armazenagem (dias) n.d 31,00 34,82 30,62 16,50
Prazo Médio Recebimentos (dias) n.d 0,08
Prazo Médio Pagamentos (dias) n.d 50,76 65,31 55,91 19,64
Volume de Negdcios (€) 77.396,78 63.471,97 80.356,73 66.855,00 124.371,98
Valor Acrescentado Bruto (€) 73.776,47 55.516,64 75.022,47 65.987,66 97.652,32
Valor Acrescentado Liquido (€) 43.622,91 26.346,26 45.589,13 39.384,14 81.973,72

INDICADORES 2007 2008 2009 2010 2011
Prazo Médio Armazenagem (dias) 19,05 45,61 50,15 52,32 45,51
Prazo Médio Recebimentos (dias) 1,91 7,26 11,36 10,45 12,00
Prazo Médio Pagamentos (dias) 7,54 18,10 43,58 41,27, 33,37
Volume de Negdcios (€) 144.588,60 149.140,86 143.539,67 130.824,65 116.485,50
Valor Acrescentado Bruto (€) 124.163,13]  109.923,53 99.203,01 85.959,23 82.442,85
Valor Acrescentado Liquido (€) 78.096,41 64.098,25 52.814,03 39.567,13 54.906,06

Fonte: Elaboragio Prépria

O prazo médio de armazenagem, no caso de empresa hoteleira, verifica-se que
regista um valor de médio de 36,17 dias no periodo de 2002 até 2011, enquanto em
2002-2006 ascendeu a 28,23 dias e em 2007-2011 registou um aumento para 45,53
dias para um maximo de 52,32 dias em 2010 e um minimo de 16,50 dias em 2006.

0 prazo médio de recebimentos, no caso da empresa hoteleira, verifica-se que
regista um valor médio de 7,17 dias no periodo de 2002 até 2011, enquanto em 2002-
2006 reduziu para 0,8 dias e em 2007-2011 registou um aumento para 8,59 dias para
um maximo de 12 dias em 2011 e um minimo de 0,08 dias em 2003.

0 prazo médio de pagamentos, no caso de empresa hoteleira, verifica-se que
regista um valor de médio de 37,27 dias no periodo de 2002 até 2011, enquanto em
2002-2006 ascendeu a 47,90 dias e em 2007-2011 registou um aumento para 28,77
dias para um maximo de 65,36 dias em 2004 e um minimo de 7,54 dias em 2007.
Porém, no setor Alojamento, Restauracao e Bebidas no ano de 2009 foi de 69 dias
sendo o prazo médio de recebimento de 25 dias, embora que, metade das empresas
do setor tenha tido um prazo médio de pagamento inferior a 14 dias e trés quartos
das empresas ndo concedeu credito, situagdo que contrasta com a média das SNF em
que os dois prazos estiveram na ordem dos 90 dias (BP, 2011).

Em termos de atividade, a Tabela n? 35 evidencia a empresa hoteleira em fungao
do seu volume de negocios, valor acrescentado bruto e valor acrescentado liquido. Da
andlise da Tabela n? 35 é possivel concluir que, face ao mercado coberto pela
empresa hoteleira, apresenta o maior valor de vendas em 2008 com €149.140,86 e o
menor valor em 2003 com €63.471,97. Estas oscilacdes evidenciam nao sé que a
quota de mercado é reduzida mas, fundamentalmente, é muito instavel, o que torna
este tipo de variavel econémica muito permedvel a adversidade e por isso pouco
sustentavel. Além disso, o desenvolvimento do turismo e das viagens para esta
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empresa hoteleira poderia implicar a gestdo de planos de divulgacdo e promogao
mais focados na época baixa e por isso com maior potencial empresarial.

No contexto macroeconémico, esta empresa pertence ao setor do alojamento, o
qual sempre se revelou um setor de extrema importancia para a economia nacional,
ndo s6 em termos de contribuicdo econémica, mas também pelo elevado nimero de
atividades que dependem direta e indiretamente do mesmo, especialmente da regiao
da Beira Interior Sul. Numa analise operacional mais especifica em relacao ao setor e
combinando os dados apresentados no capitulo III, 3.2. e 3.3. observa-se na Tabela n?
36 os indicadores de procura e oferta turistica.

Tabela n°® 36 - Indicadores de Procura Turistica da Empresa AA, Lda., 2002-2011

Procura Turistica 2002 2003 2004 2005 2006
Dormidas (n® pessoas) 5.427 5.356 3.973 3.333 5.879
Taxa de Sazonalidade (%) 39,00% 41,00% 39,64% 32,87% 50,69%
indice de amplitude 0,78 0,84 0,66 0,49 1,03
Estada média (n° de noites) 1,12 1,13 1,53 1,42 1,13

Procura Turistica 2007 2008 2009 2010 2011
Dormidas (n° pessoas) 7.128 8.743 9.037 9.865 9.866
Taxa de Sazonalidade (%) 40,44% 43,65% 39,16% 44,25% 41,00%
indice de amplitude 0,68 0,77 0,64 1,79 2,67
Estada média (n° de noites) 1,00 1,18 1,25 1,36 1,24

Fonte: Elaboragio Prépria

Na variavel “nimero de pessoas que dormiram na empresa hoteleira” verificou-se
um decréscimo acentuado em 2004 e 2005 e, comparativamente, o ano 2002 com o
ano 2006 s6 registou um acréscimo de 452 dormidas o que de uma forma relativa nos
indica que entre 2002 e 2006 a empresa teve um crescimento no numero de
dormidas de 8% o que se considera manifestamente pouco levando em consideragdo
o investimento efetuado. No entanto, ressalvemos 2003, quer a nivel nacional, quer a
nivel da Beira Interior Sul (BIS) sofreu um decréscimo. Nos anos seguintes nao
acompanha a tendéncia de crescimento. Observa-se que o nimero de dormidas neste
periodo tem crescido ao longo dos anos embora nao atinja as expetativas criadas pelo
promotor. De ressalvar pela negativa o acréscimo de uma dormida em 2011 em
relacao a 2010. Neste ponto, a empresa teve um melhor desempenho do que as
estatisticas em Portugal, tal como se pode observar na Tabela n? 36. Em 2008 e 2009,
o nimero de dormidas decresceram comeg¢ando a subir em 2010 mas em 2011 ndo
tinha atingido os valores de 2007. Em relacao a Regido BIS, a empresa hoteleira tem
um desempenho muito bom pois sofre um acréscimo no nimero de dormidas desde
2007-2011.
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A taxa de sazonalidade designa uma procura disforme ao longo do ano, conforme
referido no capitulo III, ponto 3.2., ja que avalia o peso relativo da procura turistica
nos meses de maior procura em relagdo ao total anual. Para este indicador levou-se
em consideragdo os trés meses mais representativos. Conforme se pode observar na
tabela n? 36, a taxa de sazonalidade da empresa AA é superior a média nacional que
na série em estudo registou o valor mais baixo dos dados disponiveis em 2004
(36,04%) e o mais alto em 2011 (39,09%). Nos anos analisados, observa-se que em
2005, a empresa AA verificou uma taxa de sazonalidade inferior a média nacional.

O indice de amplitude mede a variacdo dos fluxos entre a época alta e a época
baixa. Desta forma, este indice da empresa AA, Lda. encontra-se abaixo da média
nacional que se situava entre 2,05 e 2,67 e verifica-se que o nimero de turistas
hospedados na empresa hoteleira durante a época alta ndo difere em muito do
numero de turistas durante a época baixa. Outro exemplo é o ano de 2006 em que o
numero de turistas nas duas épocas foi sensivelmente o mesmo. Apesar de existir
taxa de sazonalidade, este indice s6 no ano de 2010 é que evidencia que a empresa
hoteleira recebeu mais de duas vezes e meia hdspedes na época alta do que nos
restantes meses do ano.

A permanéncia média na empresa hoteleira tem um desempenho fraco pois em
média ndo consegue atrair os seus hospedes a permanecerem mais do que uma noite.
O indicador sugere que a empresa estd mais perto de se mostrar uma empresa
hoteleira localizada em local de passagem e ndo numa regido de interior que é
procurada pela tranquilidade, paisagem, patriménio natural e historico. Apesar do
investimento contemplar a criacao de espagos de lazer e bem-estar, essas melhorias
ndo foram suficientes para atrair os héspedes a prolongarem a sua estada na
empresa. De referir por comparagcdo com as estatisticas nacionais que o tempo de
estadia nesta empresa hoteleira é, em todos os anos analisados, inferior a média de
Portugal e a da regido BIS.

Pela analise efetuada, verifica-se que apesar do investimento efetuado na empresa
hoteleira com a sua ampliacao de 10 para 40 quartos duplos, a unidade resolveu o
problema de excesso de procura ao fim de semana mas ndo atraiu clientes para
ocupacao durante o periodo semana.

Assim, a empresa nao foi capaz de atrair turistas da forma que estava prevista no
projeto de investimento. O nimero de dormidas nao foi o esperado e os hospedes nao
se sentiram atraidos para permanecerem no hotel.

Seguindo a analise a empresa AA, Lda., através da comparacao dos indicadores
estatisticos de oferta turistica observa-se na tabela n? 37 os indicadores que serao
alvo de comentario.
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Tabela n°® 37 - Indicadores da Oferta Turistica da Empresa AA, Lda., 2002-2011

Oferta Turistica 2002 2003 2004 2005 2006
Capacidade de alojamento (n° pessoas) 7.300 7.300 7.320 7.300 18.340
Taxa de ocupacao (%) 44,55% 42,25% 39,75% 33,76% 23,70%
RevPar (€) 20,52 16,98 21,09 17,71 12,69
Valor médio de venda do quarto (€) 36,28 31,66 41,78 41,32 42,17
Proveitos por aposento e hospede (€) 14,49 12,15 20,40 20,37 20,79
Proveitos de aposento por capacidade (€) 10,77 8,92 11,07 9,30 6,66

2007 2008 2009 2010 2011
Capacidade de alojamento 29.200 29.280 29.200 29.200 29.200
Taxa de ocupacao 23,92% 25,13% 24,49% 24,50% 25,74%
RevPar(€) 12,49 12,94 12,33 11,49 10,36
Valor médio de venda do quarto (€) 41,12 40,55 39,66 36,92 31,69
Proveitos por aposento e hospede (€) 20,14 20,07 19,68 18,22 14,91
Proveitos de aposento por capacidade (€) 4,92 5,09 4,86 4,52 4,08

Fonte: Elaboragdo Prépria

A capacidade de alojamento era, até 2006, o ponto fraco da empresa hoteleira no
periodo de fim-de-semana. Os dez quartos existentes ndo satisfaziam a necessidade
dos turistas havendo demasiadas recusas de reservas para estes periodos. Outro
motivo para a ampliacao era a falta de capacidade para alojar uma excursao pois a
capacidade existente era de 20 pessoas e a possibilidade de colocar algumas camas
extras mas o maximo de capacidade era 25 pessoas. Com a ampliacao a capacidade de
alojamento quadruplicou. A nivel nacional, a capacidade de alojamento aumentou
mas a regido BIS diminuiu a sua capacidade de alojamento.

A Taxa de Ocupacdo da empresa hoteleira apresenta no primeiro ano da série pré
projeto o melhor desempenho em relacao a taxa de ocupacao (44,55%). Nos anos de
2005 e 2006 poder-se-a justificar a quebra na taxa de ocupagao por motivo de obras.
Mas a partir de 2006 esse motivo ja ndo é valido. No periodo pos projeto a taxa de
ocupacdo ronda uma média de 25% o que demonstra um desempenho muito fraco
em relacdo a ocupacdo dos quartos disponiveis. Em Portugal, a média de taxa de
ocupacgao das empresas hoteleiras cifrou-se nos 40% e na regido BIS a média entre
2002 e 2006 foi de 29,7 desempenho que a empresa estudada superou apresentando
uma média de 36,8%. Entre 2007 e 2011 a regido BIS apresenta uma média de 28,3%
de taxa de ocupacdo. Neste periodo, a empresa hoteleira quebrou o seu desempenho
tendo alcancado uma média inferior (24,74%).

0 valor que a empresa hoteleira conseguiu por cada quarto disponivel durante o
periodo pré projeto ou RevPar foi diminuindo ao longo dos anos em analise, com
excecdo de 2004. O RevPar comega pelo valor de €20,52 em 2002 e em 2011
encontra-se no valor de €10,36 o que significa uma quebra muito acentuada neste
indicador quando seria suposto que subisse. A nivel nacional, ndo é possivel
comparar este indicador para os anos de 2002 a 2005 mas no ano de 2006 o RevPar
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era no valor de €28, e na empresa em estudo ascendia a €12,69 que ja esta mais perto
do desempenho da regiao Centro que nesse ano apresenta o RevPar no valor de
€15,90. No periodo poOs projeto este indicador a nivel nacional encontra-se nos
€30,00, na regiao Centro nos €17,0 e a empresa hoteleira fica-se pelo €12,00.

Conforme foi referido no capitulo III, 3.3. o preco de venda de um quarto numa
empresa hoteleira dificilmente serd o mesmo para todos os hospedes que nele estao
alojados num determinado momento, por esse facto é importante conhecer qual é o
preco médio de venda do quarto para comparando com o precgo de balcao se perceber
se a empresa estd a fazer demasiados descontos ou se pode aumentar o prego de
balcao. Nao tendo encontrado indicadores nacionais sobre este ponto, limitamos a
andlise ao desempenho da empresa. Assim sendo, verifica-se que no periodo 2002 -
2006 o valor médio de venda de um quarto (Duplo) passou de €36,28 a €42,17
(+€5,89) com uma quebra no ano de 2003. Por si s6 este indicador seria bom mas
acontece que aliado ao crescimento do valor médio de venda esta a retragdo na taxa
de ocupacao. No periodo seguinte 2007 - 2011 verifica-se que o valor médio de venda
do quarto desce de €41,12 para €31,69 (-€9,43), mas estd descida ndo é suficiente
para impulsionar o crescimento do nimero de quartos vendidos.

O proveito por aposento por hospede, traduz o valor médio que cada héspede
gastou no seu aposento e verifica-se em relacdo a empresa hoteleira que apesar de
uma quebra em 2003, esta série comeca com €14,49 e em 2006 apresenta o valor de
€20,47, existe um crescimento das despesas dos hospedes em fun¢do do alojamento
mas ainda assim ndo comparavel com o mesmo racio quando aplicado a Portugal que
apresenta o valor médio de €95,00 e a regido Centro o valor médio de €52,10. Nos
anos seguintes este valor tem continuado a curva descendente até ao valor de €14,91
no ano de 2011, a serie referente a Portugal também regista uma descida ligeira mas
apresentando em 2011 uma tendéncia de subida e mantendo-se em
aproximadamente nos €90,00 e a regido Centro também mantem os valores muito
aproximados dos €53,00.

Pelo histérico da empresa, realmente o nimero de quartos era diminuto para o
periodo de fim-de-semana e na realidade existiam muitas recusas em relacdo as
reservas para o fim-de-semana, mas no periodo de semana a taxa de ocupagdo era
baixa e para existir uma taxa de ocupagdo de 50% / dia, bastava a venda de 5 quartos
0 que sé muito raramente acontecia no periodo de domingo a quinta-feira. Se, por um
lado, se resolveu o problema das reservas ao fim de semana e épocas festivas, em
relacdo a falta de ocupacdo ndo foi possivel ainda resolver. Pelo indicador de
permanéncia média pode pensar-se que a empresa tem uma ocupac¢ao durante a
semana de pessoas em viagem, que se deslocam a regido para resolver determinado
assunto e regressam no dia seguinte a sua casa.

O setor de Alojamento Restauracdo e Similares, conforme ja referido quando se
analisa os PMR e PMP, é um setor em que o o fluxo de vendas é maioritariamente
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direto. Na tabela n2 38 observa-se essa situacao em fun¢do do segmento de mercado a
quem ¢ atribuida a venda/prestacao de servigo.

Tabela n°® 38 - Racios dos Rendimentos por mercado da Empresa AA, Lda., 2002-2011

2002 2003 2004 2005 2006
Agéncias de Viagem / Operadores 0% 0% 0% 0% 0%
Organismos Oficiais 1,13% 0% 0% 0% 0%
Empresas 0% 0% 0% 0% 0%
Individuais 98,87% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

2007 2008 2009 2010 2011
Agéncias de Viagem / Operadores 4,34% 4,29% 8,49% 3,01% 4,70%
Organismos Oficiais 3,26% 7,61% 6,53% 5,08% 4,76%
Empresas 4,66% 8,84% 5,53% 8,71% 8,11%
Individuais 93,98% 84,57% 86,18% 87,50% 85,31%

Fonte: Elaboragio Prépria

A situacdo espelhada na Tabela n? 38 se, pelo lado financeiro, é 6tima pois nao
existem créditos a receber que podem dificultar o desempenho da tesouraria; pelo
lado operacional apresenta contratempos na maior dificuldade em obter clientes pois
os contratos com operadores turisticos e agéncias de viagens transformam-se em
balcbes da empresa hoteleira e esta tem a possibilidade de chegar a um maior
numero de potenciais clientes. Nos anos 2003 a 2006, o segmento que procurou os
servicos da empresa hoteleira foi exclusivamente os individuais. Em todos os outros
anos os segmentos organizacionais tém muito pouco peso na formacdo de
rendimentos da empresa. Apesar de a empresa estar representada em alguns sites
tematicos e especializados como por exemplo a www.booking.com ou
www.trivago,pt, as estratégias comerciais poderiam ser mais agressivas pois daria
mais resultados mesmo para o investimento realizado o que procura fomentar a
ocupac¢ao mesmo a custo de alguma descida no preco médio mas que através do prego
de venda aos intermedidrios estes fiquem recetivos e interessados em que os seus
clientes comprem a empresa hoteleira.

Na Tabela n? 39 pode observar-se a contribuicdo de cada departamento da
empresa para a formacdo do rendimento de vendas e prestacdo de servigos da
mesma. Dado que a empresa ndo tem restaurante, sé sala de pequeno-almogo e um
bar, o alojamento é o departamento principal com a quase totalidade das receitas. O
bar tem uma pequena contribuicdo mas como este servico ndo implica nenhum tipo
de confecdo de alimentos (s6 sandes / tostas), os clientes ndo sdo atraidos para o
consumo.
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Os outros rendimentos englobam os servigos que a empresa hoteleira oferece
como servicos de bem-estar (por exemplo, sauna), de lazer (por exemplo, jogos) e de
trabalho / convivio (por exemplo, aluguer de salas/equipamentos). Este ultimo tem
uma contribuicao residual, mas de acordo com o projeto de investimento inicial, seria
a que mais se desenvolveria e por isso reforcou o fracasso desta opcgao, pois o
investimento que foi efetuado nas obras e equipamentos para esta area ja terminou a
sua vida util e ndo foi rentabilizado.

Tabela n°® 39 - Racios da origem dos rendimentos da empresa AA, Lda., 2002-2011

2002 2003 2004 2005 2006
Rendimentos de Alojamento 96,60% 97,53% 95,75% 96,41% 93,13%
Rendimentos de Bar 2,57% 1,66% 3,04% 2,44% 6,15%
Rendimentos de Outros 0,83% 0,81% 1,21% 1,15% 0,73%

2007 2008 2009 2010 2011
Rendimentos de Alojamento 94,13% 94,95% 93,70% 95,88% 97,20%
Rendimentos de Bar 4,46% 4,93% 6,30% 3,79% 2,67%
Rendimentos de Outros 1,41% 0,12% 0,00% 0,33% 0,13%

Fonte: Elaboragio Prépria

A Tabela n? 40 apresenta a evolucdao da Rendibilidade Operacional do volume de
negocios, Rendibilidade Liquida das do volume de negdcios, Rendibilidade Econdmica
do Ativo, Rendibilidade Liquida do Ativo e, por ultimo, Rendibilidade Financeira.

Tabela n® 40 - Racios de Rendibilidade da Empresa AA, Lda., 2002-2011

Rendibilidade 2002 2003 2004 2005 2006
. Operativa do VN 25,28% 3,45% 20,02% 21,45% 35,22%
Comercial —
Liquida do VN 24,05% 1,87% 16,06% 16,58% 16,74%
. Economica do Ativo 4,54% 0,57% 4,19% 1,04% 2,89%
Economica — -
Liquida do Ativo 4,32% 0,31% 3,36% 0,81% 1,37%
Financeira Capital Proprio 8,11% 0,55% 6,08% 2,82% 4,41%
Rendibilidade 2007 2008 2009 2010 2011
) Operativa do VN 29,86% 18,30% 13,17% 4,67% 18,83%
Comercial —
Liquida do VN 6,55% 2,03% 2,01% 1,32% 5,72%
. Econémica do Ativo 3,13% 2,05% 1,46% 0,49% 1,77%
Econdmica — -
Liquida do Ativo 0,69% 0,23% 0,22% 0,14% 0,54%
Financeira Capital Proprio 2,06% 0,69% 0,66% 0,40% 0,99%

Fonte: Elaboragdo Prépria
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No contexto microeconémico, constata-se que em relacdo a Rendibilidade
Operacional do Volume de Negocios se observa uma oscilagdo ao longo dos anos.
Estes valores sao justificados pela tendéncia crescente e decrescente dos resultados
operacionais e pelo incremento do volume de negécios. Ao analisar a Rendibilidade
Liquida do Volume de Negodcios verifica-se que, em 2003 e 2008-2010 ocorreram
decréscimos muito significativos, o que revelam diminui¢des do resultado liquido do
periodo mais que proporcional em relacao ao volume de negocios.

A partir do ano de 2007, deveria existir uma tendéncia de refor¢o do compromisso
com os objetivos econdmicos, sociais e ambientais mais vastos, em nome da
sustentabilidade da empresa, em virtude de ser necessario o aumento do resultado
liquido face ao aumento da estrutura de custos da empresa. Em relacio a
Rendibilidade Liquida do Ativo, a mesma apresenta uma forte instabilidade ao longo
dos anos em analise, facto originado pelo mau desempenho e, por outro lado, pelos
niveis de investimento realizados na empresa hoteleira, independentemente da sua
origem.

A Rendibilidade do Capital Préprio diminui sucessivamente e tem como base o
resultado liquido do periodo, traduzindo-se numa menor capacidade de remunerar os
capitais investidos e consequentemente integrar as preocupagoes de sustentabilidade
nas suas praticas de gestdo. Esta rendibilidade tem em conta a dimensdo da empresa
e verifica-se que, em termos médios, a rendibilidade foi sempre muito reduzida como
é, usual, nas microempresas. No periodo em anadlise foi sistematicamente positiva,
sendo a rendibilidade mais elevada em 2002 com 8,11% e a mais reduzida em 2010
com 0,4%. Desta forma, salienta-se que a rendibilidade dos capitais préprios
contribuiu positivamente para o valor médio do setor (BP, 2011).

5.4. Aproximacao do Valor da Empresa AA, Lda.

A avaliacdo a posteriori de uma empresa hoteleira procura encontrar os
mecanismos de responsabiliza¢do pelas op¢des na decisao de investimento realizada
pelo empreendedor/investidor. Neste contexto, a avaliagdo a posteriori dessa
empresa hoteleira sistematiza com elevado grau de razoabilidade e precisdo a
determinacdo do valor da mesma.

Como se detalhou no capitulo relativo a metodologia e desenho da investigacao, o
calculo do custo médio ponderado do capital da Empresa AA, Lda., no periodo de
2002 até 2011 é apresentado na Tabela n? 41. Segundo Helfert (1997) argumenta
uma empresa de atividade Unica, como o caso de estudo apresentado, entdo o CMPC
implicitamente inscreve o total dos riscos e ao mesmo tempo permite evidenciar o
impacto na remuneragao aos seus investidores.

0 CMPC regista o minimo do seu valor em 2005 com apenas 3,79% para um
maximo do seu valor em 2004 com 8,29%, sendo que a média do periodo ascendeu a
5,92%. Sem duvida que, por um lado, o CMPC foi fortemente influenciado pelo custo
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do capital alheio que o minimo do seu valor em 2005 com apenas 0,23% para um

maximo do seu valor em 2004 com 3,26%, para uma média de 1,29%.

E, por outro lado, considerou-se que o custo de capital proprio seria constante em

todo o periodo e ascenderia a 12,83%, porque segundo a literatura esta

intrinsecamente ligado as expetativas de risco e rendibilidade por parte dos

mercados, ja que o empreendedor / investidor devera receber um retorno pelos seus
investimentos no quadro do que é a pratica generalizada (Brealey e Myers, 2007;
Rojo, 2007). O desenvolvimento do custo médio ponderado do capital evidencia o

compromisso do empreendedor / investidor com a solidez financeira e que é

demonstrativo das op¢des de prudéncia que garante a qualidade da referida decisao.

Tabela n° 41 - Custo médio Ponderado do Capital da Empresa AA, Lda. 2002-2011

Custo médio ponderado do capital 2002 2003 2004 2005 2006
Peso do capital alheio 46,73%| 44,11%| 44,74%| 71,46%| 68,80%
Peso do capital proprio 53,27%| 55,89%| 55,26%| 28,54%| 31,20%
Total do peso do capital alheio e préprio 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Custo médio do capital alheio 0,35% 0,36% 3,26% 0,23% 2,00%
Custo do capital proprio 12,83%| 12,83%| 12,83%| 12,83%| 12,83%
Taxa de retorno ativo sem risco 6,123 6,123 6,123 6,123 6,123
Prémio de risco de mercado 4,57 4,57 4,57 4,57 4,57
Beta (com divida) 1,67 1,67 1,67 1,67 1,67
Taxa de crescimento perpetuidade 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Custo médio ponderado do capital 6,97% 7,30% 8,29% 3,79% 5,14%
Custo médio ponderado do capital 2007 2008 2009 2010 2011
Peso do capital alheio 66,58%| 67,15%| 66,45%| 65,37%| 45,66%
Peso do capital proprio 33,42%| 32,85%| 33,55%| 34,63%| 54,34%
Total do peso do capital alheio e préprio 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Custo do capital alheio 2,31% 1,77% 1,19% 0,36% 1,10%
Custo do capital proprio 12,83%| 12,83%| 12,83%| 12,83%| 12,83%
Taxa de retorno ativo sem risco 6,123 6,123 6,123 6,123 6,123
Prémio de risco de mercado 4,57 4,57 4,57 4,57 4,57
Beta (com divida) 1,67 1,67 1,67 1,67 1,67
Taxa de crescimento perpetuidade 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Custo médio ponderado do capital 5,56% 5,20% 4,96% 4,64% 7,38%

Fonte: Elaboragio Prépria

A tabela n? 42 apresenta o Free Cash Flow da Empresa AA, Lda., no periodo de
2002 até 2011. Assim, sera examinada a sua evolug¢do no contexto da geracdo de valor

para o empreendedor / investidor. Esta tabela apresenta o valor da empresa hoteleira
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para um investidor que se posiciona em dois horizontes temporais: 2002-2006 e
2007-2011. Contudo, foi normalizado para o mesmo periodo e tem em consideracao
as mesmas expetativas de risco e rendibilidade.

Na tabela n2 42 observa-se que a média do EBITDA da empresa hoteleira ascende
no periodo de 2002-2011 a € 51.281.97, sendo que se reparte por um valor inferior
de €45.406.39 no periodo de 2002-2006 e um valor superior de €57.157,55 no
periodo de 2007-2011. Porém as tendéncias da empresa nem sempre parecem
coincidir com o estudo do Banco de Portugal (BP, 2011), ja que o EBITDA
corresponde ao setor Alojamento, Restauracdo e Similares e por isso pode estar
afetada a tendéncia pelos outros subsetores ou até mesmo pelas decisdes na propria
empresa.

Tabela n°® 42 - Free Cash Flow da Empresa AA, Lda., 2002-2011

Free Cash-Flow 002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 2009 010 | 201

EBITDA QI NIY| BIIH DN 44 S48 BT S0  SLSMT 9469
(Gastos/ reversdes de depreciacoes e amortizacGes WIS B0 943 0605 e w2078 4585 438% 4300 2757
EBIT 1956438 2104 0044 A 488 10851 s | etnes 21935
Imposto sobre EBIT 300441 ol Lede 206 a7 400t a4l 0w 1Y 3%
Resultado operacional apds impostos 6397 18R 408 ey B G| eTs| G S44] 183400
(Gastos/ reversdes de depreciacoes e amortizacGes 035 BB B4BB BbeBR 5780 26.207,88| £80518 46.388,98| ©301 737
Cash flow bruto B3 N0 Al BIETH OB M54 63.682,89| 6198 S8 AT
Variagdo de inventdrios L I I ¥ N Y I ' Y 117,99| (115 I 11 R TIA
Variacdo de clientes 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 N IR, NN I K7V, N LT
Variagdo de fornecedores 3000 (X 111 ) N1 N1 N . I . N .1 RO
Investimento (desinvestimento) em capital fixo G086 GDBE|  GALEY  GADBE|  6ANBEY  GADBK| L4165 85T L4165 161657
Free Cash-Flow| 110.242,16  9473058| 106.611,99) 10232459 11446027 10567432 5378842 5229839  41.632,11) 359835
Fator e atualizacdo 0,941 0,885 0833 0,783 0737 0,838 090 045 081 0,76
Valor atual do Free Cash-Flow| 10371409 8384544  8B772,04 8015677 8435386 8816844 4827744  d4dT0d5| AT 2046175

Somatdrio valor atual do Free Cash-Flow| ~ 682.758,44

Valor terminal|  713.876,94

Valor da empresa| 1,396,635

Fonte: Elaboragio Prépria

O EBITDA cresceu nos anos de 2006 e 2007 e decresceu nos anos de 2007 e 2008.
O setor do Alojamento, Restauracdo e Similares apresentou uma quebra em 2008 com
18% e em 2009 com 9%. Contudo, no setor Alojamento, esta quebra em 2009 foi de
21% e o maior contributo para esta quebra partiu exatamente da CAE 551 -
Estabelecimentos hoteleiros, tal como acontece com a empresa hoteleira, objeto deste
estudo.

A tabela n? 43 apresenta o valor da empresa hoteleira para um investidor que se
posiciona no futuro, mais especificamente em 2012 a 2016. Contudo, esta
normalizado para o mesmo periodo e as mesmas expetativas de risco e rendibilidade.
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Os valores apresentados na Tabela n? 43 permitem a determinagdo do free cash-
flow da empresa AA, Lda. sabendo que todos contribuem para o valor da mesma. O
total do valor atual do Free Cash Flow da empresa AA, Lda. ascendeu a €365.618,13,
sendo o mesmo fortemente influenciado pela politica e investimento em capital fixo.
Por um lado, esta variagcdo é resultado do valor médio dos gastos/reversoes de
depreciacdo e amortizagdes que mais uma vez influenciam uma estratégia essencial
concentrada no investimento. E, por outro lado, o free cash-flow registado, no periodo
de 2012 até 2016, tem vindo a crescer de forma estavel e ascende a 2%, derivando

uma tendéncia menos significativa do que o cash-flow bruto.

Tabela n°® 43 - Free Cash-Flow da Empresa AA, Lda., 2012-2016

Free Cash-Flow 2012 2013 2014 2015 2016

EBITDA 52.307,61 53.353,76 54.420,84 55.509,25 56.619,44
Gastos/reversoes de depreciacoes e amortizacoes 32.985,82 33.645,54 34.318,45 35.004,82 35.704,92
EBIT 19.321,79 19.708,22 20.102,39 20.504,43 20.914,52
Imposto sobre EBIT 3.862,50 3.939,75 4.018,55 4.098,92 4.180,90
Resultado operacional apos impostos 15.459,28 15.768,47 16.083,84 16.405,52 16.733,63
Gastos/reversoes de depreciacoes e amortizacoes 32.985,82 33.645,54 34.318,45 35.004,82 35.704,92
Cash flow bruto 48.445,11 49.414,01 50.402,29 51.410,34 52.438,54
Variagdo de inventdrios -47,00 -47,94 -48,89 -49,87 -50,87
Variacdo de clientes 449,48 458,47 467,63 476,99 486,53
Variagdo de fornecedores -11,86 -12,10 -12,34 -12,59 -12,84
Investimento (desinvestimento) em capital fixo 34,574,48 35.265,97 35.971,29 36.690,72 37.424,53
Free Cash-Flow|  83.410,21 85.078,42(  86.779,98|  88.515,58)  90.285,89
Fator de atualizacao 0,944 0,891 0,841 0,794 0,750
Valor atual do Free Cash-Flow|  78.745,50|  75.828,49|  73.019,54|  70.314,65|  67.709,95

Somatorio valor atual do Free Cash-Flow| 365.618,13

Valor terminal| 1.940.449,43

Valor da empresa| 2.306.067,56

Fonte: Elaboracdo Prépria

Por ultimo, a Tabela n? 44 apresenta a comparacdo do valor da empresa para um
investidor que se posiciona no mesmo horizonte temporal e tem as mesmas
expetativas de risco e rendibilidade. A utilidade dos valores apresentados é que
permitem percecionar o valor atual que depende do desempenho ja observado
existente e é de baixo risco face ao valor terminal que depende de expetativas ainda
ndo observadas e é de elevado risco.

Tabela n°® 44 - Valor da Empresa AA, 2012-2016

2002-2006 | 2007-2011 | 2012-2016
Valor atual do Free Cash-Flow 440.787,59 227.682,28 365.618,13
Valor terminal 2.001.070,24 789.497,22| 1.940.449,43
Valor da empresa 2.441.857,84| 1.017.179,50| 2.306.067,56

Fonte: Elaboragio Prépria
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A primeira avaliagio decorre no periodo de 2002 a 2006 e ascende a
€2.441.857,84 repartido entre um maior valor terminal com €2.001.070,84 face ao
seu valor atual de €440.787,59, logo apresenta maiores expetativas futuras. A politica
de investimento é adequada as especificidades da empresa hoteleira, tendo em conta
a natureza e a exigéncia dos produtos e servicos turisticos que devem cumprir com os
requisitos das entidades oficiais. Complementarmente, revela ainda uma adequada
cobertura do risco do investimento e grandes expetativas face as caracteristicas do
setor do turismo e ao seu grau de evolucao.

A segunda avaliacdo decorre no periodo de 2007 a 2011 e ascende a
€1.017.179,50 repartido entre um maior valor terminal com €789.497,22 face ao seu
valor atual de €227.682,28 e mesmo assim ainda apresenta expetativas futuras.
Contudo, este periodo foi afetado pela forte redu¢do na procura turistica e as
consequéncias para a aproximacdao do valor revelaram-se devastadoras. Estes
problemas operacionais da empresa AA, Lda. identificaram ainda uma politica
financeira, em geral, e de alavanca financeira, em particular, com uma elevada
agressividade para a solidez financeira da empresa, perdendo valor
comparativamente com as restantes.

A terceira avaliacdo decorre no periodo de 2012 a 2016 e ascende a
€2.306.0677,56 repartido entre um maior valor terminal com €1.940.449,43 face ao
seu valor atual de €365.618,13, logo apresenta maiores expetativas futuras. Esta
avaliacdo implicou uma taxa de crescimento de 2% ao ano e tal justifica-se por
principios razoaveis e sensatos de crescimento do setor do turismo, dados pela
abordagem das previsdes do setor.

De uma forma aproximada, o valor da empresa foi determinado através do método
do Free Cash Flow. Contudo, a aplicacdo deste método nao é suficiente, uma vez que as
duas avaliagdes apresentadas dependem do desempenho atual que tem vindo a
piorar e das expectativas do desempenho futuro que sofreu uma forte reducao na
empresa hoteleira, advindo dai a dificuldade em determinar o verdadeiro valor face
as referidas expetativas, pois o grau especulativo de avaliar o futuro podera ser maior
ou menor, o que condiciona o resultado final e o propésito especifico da avaliagao.

Os resultados da investigacio confirmam a necessidade de integrar a
competitividade do turismo na comunidade local, a qual, apesar de fortemente
condicionada enquanto destino turistico, por ser uma regiao do interior, beneficia das
dinamicas de protecdo e preservacdo do patrimonio cultural e natural, aliadas com a
sustentabilidade econémica e financeira. Contudo, o patriménio cultural e natural da
regido, apesar de divulgado pelas entidades competentes, carece ainda de uma maior
promocgdo quer a nivel nacional quer internacional.

Apesar de existirem diversas empresas hoteleiras na regiao Beira Interior Sul, esta
oferta é ainda escassa atendendo ao efeito da sazonalidade e a insuficiente aposta em
sistemas de gestao de qualidade, ambiente e responsabilidade social que promovem
as ofertas com maior transparéncia e visibilidade. Assim, aqui fica o repto aos
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promotores institucionais para criarem redes de oferta turistica, de forma a potenciar
as condi¢des de alojamento, restauragdo e animacdo para que os turistas se possam
sentir integrados e as politicas publicas possam servir o cidadao num quadro de
sustentabilidade para toda a sociedade.

5.5. Consideracoes Finais

O presente trabalho de projeto aplicado, pela atualidade do tema, pela realidade
sistémica das diversas conexdes existentes no processo do turismo, e pela natureza
do seu foco mais aplicado podera ainda ser objeto de uma analise multidisciplinar.
Assim, desde logo se invocam os contributos teoéricos das diversas molduras
econdmicas, culturais e sociais, nas varias vertentes e interligacdes. Neste ambito,
demanda-nos sobretudo a preocupacdo com a temdtica da Gestdo e regulacdo no seu
sentido lato, como fonte informadora de politicas publicas e como contexto social
onde ocorre o fendmeno do turismo.

Neste projeto aplicado, o destino turistico é Portugal, dado que possui recursos
que seduzem os turistas estrangeiros e nacionais, especificamente: a beleza e a
extensdo da paisagem, com uma costa de 1,792 km; clima temperado mediterraneo,
invernos suaves e verdes quentes, genuinidade dos portugueses e o seu caracter
hospitaleiro, existéncia de infraestruturas hoteleiras de qualidade, prestigio e com
baixos custos, patrimoénio arquitetonico, artistico, histérico e cultural diversificado, as
particularidades regionais uma grande diversidade gastronémica e, ainda, a
seguranca interna e estabilidade social.

Apesar de tudo o referido, o destino turistico Portugal ndo é s6 praia (com 240
praias de bandeira azul em 2010) e, felizmente, esse conceito comeca a mudar. As
regides do Interior estdo envelhecidas e empobrecidas devido a falta de
investimentos que podiam ser compensados com uma intensa promog¢ao do turismo,
porque nao havendo investimentos, ndo ha emprego. Assim, os jovens tem que deixar
as suas terras logo de pequenos porque as escolas fecham, os centros de saude
fecham e resta quem ja pouco espera da vida. Nao sendo este exatamente o retrato da
regido onde esta empresa hoteleira se insere, verifica-se a intencdo (e necessidade se
0s pressupostos se concretizassem) de criar dez postos de trabalho, para além dos
cinco que ja existiam, devido a ndo conseguir atingir os objetivos propostos no
projeto, além de nao ter sido possivel criar os postos de trabalho previstos ainda
anulou um dos postos, tendo no ano de 2010 sé quatro trabalhadores.

O valor da empresa futuro, relativo ao periodo de 2012 a 2016, ascende a
€2.306.0677,56 repartido entre um maior valor terminal com €1.940.449,43 face ao
seu valor atual de €365.618,13, logo apresenta maiores expetativas futuras.
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Conclusao

Caraterizacao

Numa primeira fase, ap6s o trabalho de projeto aplicado estar claramente
definido, fez-se uma revisdo aprofundada da literatura, que possibilitou definir um
quadro de referéncia tedrico apropriado e permitiu formular as questdes da
investigacdo, determinando a perspetiva do estudo, bem como a definicdo dos seus
objetivos.

Numa segunda fase compilou-se uma pesquisa minuciosa do setor do turismo,
quer a nivel de Portugal, quer a nivel mundial, fazendo referéncia a todos os seus
intervenientes. Para ambas as recolhas e selegcdes da bibliografia realizaram-se
pesquisas em bases de dados, motores de pesquisa e catalogos bibliograficos de
bibliotecas de instituicdes de ensino superior e outras entidades. Da pesquisa
efetuada sobre o tema em questdo ndo foi possivel identificar trabalhos cientificos
similares.

Na terceira fase desenvolveu-se uma abordagem empirica para avaliar a
viabilidade econdmico-financeira, tendo sido desenvolvido um estudo de
sensibilidade para identificar as variaveis mais sensiveis ao investimento realizado.
Na quarta e ultima fase identificou-se e avaliou-se o estudo de caso, de modo a
percecionar aquilo que ele tem de unico e diferente, tendo por base as
fundamentag¢des conceptuais das fases anteriores, tendo por base outras situacdes
similares.

Face ao exposto, o projeto aplicado utiliza uma metodologia, de natureza
qualitativa e/ou de natureza quantitativa. Por um lado, Bogdan e Biklen (1994)
destacam o estudo de caso recorrendo a utilizacdo de metodologia de natureza
qualitativa, que decompde os pressupostos, dando resposta as questdes da
investigacdo, através de dados descritivos que permite ao investigador observar o
modo de pensar dos participantes. Por outro lado, Ludke e André (1986) defendem
que o interesse no estudo de caso reside naquilo que ele tem de particular, mesmo
que posteriormente fique em evidéncia semelhancas com outros casos. Contudo, tal
questdo metodoldgica pode levantar problemas de investigacdo, no caso de se

pretender a generalizacdo dos resultados.

Assim, torna-se necessario estudar o caso, como um fendmeno contemporaneo
dentro do contexto real da economia, sendo que esta definicio apresenta algum
carater técnico, na medida em que ajuda a compreender e a distinguir esta
metodologia de outras, quer em termos de estratégias de pesquisa, de estudo ou de
comparabilidade de resultados (Queirés, 2012)
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Principais Contribuicdes

A pesquisa bibliografica e a revisdo da literatura auxiliaram a definir e clarificar a
moldura tedrica e conceptual do presente trabalho de projeto aplicado face a
natureza e aos objetivos propostos. Paralelamente, os aspetos metodolégicos
ajudaram a encontrar os processos mais adequados de informacao.

Ao Nivel da Andlise de Investimentos

A disponibilidade para promover investimentos é a base dos principais motivos
que levam o empreendedor/investidor a realizar avaliagdes, no sentido de
fundamentar o retorno sustentdvel de um investimento. Nesta medida, para que
ocorra a criacdo de valor numa empresa hoteleira, os rendimentos devem ser sempre
superiores aos gastos, na medida em que devem remunerar, adicionalmente, os
capitais proprios investidos.

Assim, o capitulo sobre andlise de investimentos constitui uma ferramenta de
base, que permite confirmar a viabilidade de um investimento através de um
relatdrio produzido das DF e de racios e indicadores que consolidam a apreciacao do
mesmo. De forma a ajudar o empresario a prosseguir o investimento, entdo devera
proceder-se a estruturacdo deste através de um projeto e, seguidamente, este sera
analisado e avaliado, verificando de forma metddica se os potenciais rendimentos
superam 0s gastos necessarios para a sua implantacao.

Por ultimo, foi extensamente analisada a literatura sobre a avaliacdo a posteriori
de um projeto de investimento. Como limitagdo refira-se que, a maioria da literatura
estd em lingua inglesa o que colocou algumas dificuldades, bem como a exiguidade
em lingua portuguesa.

Nesta medida, no capitulo seguinte foi caraterizado, economicamente, o setor do
turismo a fim de identificar as variaveis externas que melhor podem refletir os
condicionalismos de um investimento numa empresa hoteleira.

Ao Nivel da Analise do Setor do Turismo

Na generalidade, o conceito de turismo implica uma atividade realizada por
determinadas pessoas, durante as suas viagens e estadas, em lugares distintos do seu
ambiente de rotina, por um periodo de tempo inferior a um ano, com a finalidade de
férias, negdcios ou outros motivos.

Em Portugal, o turismo é um setor econdmico de grande relevancia estratégica,
mas ndo tem sido objeto de um planeamento integrado, ja que ndo tem cumprido o
necessario planeamento na defini¢do de Getz (1987: 3):

“um processo, baseado na andlise e avaliagdo, que visa otimizar o potencial da
contribuigdo do turismo para o bem-estar humano e a qualidade ambiental”.

Apesar das politicas publicas do turismo terem uma extensa base de
regulamentacdo e densa legislacdo com aplicabilidade geral, tal dificultou a coesao, de
modo equilibrado e sustentavel, de Portugal. Assim, ao nivel da procura turistica, o
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turismo interno tem uma reduzida dimensdo e uma elevada concentracao de
sazonalidade, agravada pelo direcionamento para regioes especificas, como € o caso
do Algarve no Verdo. Além de que se associou as politicas do setor do turismo a
resposta urgente a desafios que decorrem de fenémenos como a globalizacdo e da
forte crise econdmica em termos mundiais. Todos estes fatores implicaram a
mudanga nas politicas e novas formas de governacao.

A existéncia de normas que possibilitam a melhoria continua numa empresa
hoteleira, dos seus produtos e servigos, sio uma realidade em Portugal. A certificacao
de uma empresa hoteleira pelas entidades competentes num sistema de gestdo é, sem
duvida, uma garantia para os clientes que, 0s processos se encontram em
conformidade com as normas e, é, também motivo de orgulho para a empresa
hoteleira e uma vantagem competitiva em relagdo a outras que ndo estao certificadas.
Apesar do carater voluntario, podera ser exigida por disposi¢des legais, por niveis
superiores dentro da estrutura da organizacao e até pelos clientes.

Face ao exposto, o setor do turismo nao é indiferente aos fatores sociais e
econdmicos, provavelmente, os dois mais importantes, assim como as motivacdes
para viajar, as mudancas demograficas, sociais e tecnoldgicas, bem como a
diversificacdo de destinos, tudo como alavancas para impulsionarem o turismo (OMT,
2010b). Contudo, o crescimento notodrio do setor do turismo em Portugal fez com que
este sector fosse contextualizado como um dos fendémenos sociais e econdémicos mais
notdveis do século XXI devido a forte influéncia econémica e a sua grande
sustentabilidade. Assim, os novos paradigmas que estao associados aos sistemas de
turismo e os consumidores cada vez mais exigentes exigem a implementa¢dao de
sistemas de gestao de qualidade, ambientais e de responsabilidade social que
proporcionam maior bem-estar, harmonia e saude (TP, 2009b).

Ao Nivel da Avaliacio a priori de uma Empresa Hoteleira

A analise econdmico-financeira de um determinado investimento baseia-se em
projecdes que contextualizam numa empresa hoteleira, um determinado ndmero de
produtos (tangiveis) e servigos (intangiveis) que sdo comercializados a um
determinado preco, conjugada com uma politica de crédito, quer seja concedido aos
clientes, quer seja obtido dos fornecedores, bem como uma politica de gestdo de
gastos com o pessoal e outros gastos considerados, necessarios e essenciais, para o
seu normal funcionamento.

Na analise das demonstragoes financeiras da empresa hoteleira verifica-se que, no
ano 2002, ha robustez pela tendéncia positiva dos racios de desempenho e as
condicdes externas ndo afetavam, negativamente, os mesmos. Paralelamente,
apresentou uma excelente capacidade para fazer face aos seus compromissos. No
entanto, sentiu necessidade de dar resposta ao mercado e a procura turistica
existente em ocasides excecionais, o que levou a empresa hoteleira a investir para
poder responder a procura com uma maior capacidade de alojamento.
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Cada regido turistica tem as suas carateristicas, os seus apreciadores, o seu
segmento, a sua proje¢do e, até, o seu tempo. Desta forma ndo é igual ter uma
empresa hoteleira na Regido Auténoma da Madeira, no Douro, no Algarve ou na Beira
Interior Sul. Por este motivo, quando se iniciou o projeto de investimento para
ampliacao da empresa hoteleira ndo tera sido levada em conta a especificidade da
localizagdo, bem como as carateristicas proprias da regido de implementagao. Apesar
disso, a empresa tem apresentado racios em conformidade com a média de empresas
do setor, pese embora nao chegue para rentabilizar um investimento que aumentou
em 3,5 vezes o total do ativo da empresa.

No ultimo ano em anadlise, o resultado liquido do periodo ja evidencia uma
tendéncia de crescimento, salientando-se que esse resultado, apesar de diminuto ao
longo dos anos em andlise, sempre foi positivo. Assim, se a aposta no turismo
continuar focada em regides ainda ndo totalmente exploradas, mas que possuem
recursos endogenos e exdgenos unicos para responder a essa procura turistica, com
produtos e servicos especificos, entdo o empreendedor / investidor deve acompanhar
e preparar os equipamentos para satisfazer essa procura turistica.

Face a tudo o exposto, parece que esta empresa ja ultrapassou as maiores
dificuldades e como tem capacidade de alojamento necessaria prepara-se para uma
incremento da procura turistica futura com novas estratégias de sustentabilidade.

Ao Nivel da Avaliacio a posteriori de uma empresa hoteleira

Pela atualidade do tema, a realidade sistémica das diversas conexodes existentes no
processo do turismo e a natureza do seu foco mais aplicado apenas podera ser objeto
de uma analise necessariamente multidisciplinar. Assim, desde logo se invocam os
contributos tedricos das diversas molduras econémicas, culturais e sociais, nas varias
vertentes e interligacdes. Para além do contributo de outros ramos que, amitde, serdo
suscitados para pesquisa do presente tema como fundamentagdes cientificas. Neste
ambito, demanda-nos sobretudo a preocupag¢do com a tematica da Gestao e regulacao
no seu sentido lato, como fonte informadora de politicas ptblicas e como contexto
social onde ocorre o fenémeno do turismo.

No presente trabalho de projeto aplicado, o destino turistico é Portugal, dado que
possui recursos que seduzem os turistas estrangeiros e nacionais, especificamente: a
beleza e a extensdo da paisagem, com uma costa de 1.792 km (com 240 praias de
bandeira azul em 2010); clima temperado mediterraneo, invernos suaves e verdes
quentes, genuinidade dos portugueses e o seu caracter hospitaleiro, existéncia de
infraestruturas hoteleiras de qualidade, prestigio e com baixos custos, patriménio
arquitetdnico, artistico, historico e cultural diversificado, as particularidades
regionais uma grande diversidade gastrondmica e, ainda, a seguranca interna e
estabilidade social.

Apesar de tudo o referido, o destino turistico Portugal ndo é s6 praia e, felizmente,
esse conceito comeg¢a a mudar. As regidoes do Interior estdo envelhecidas e
empobrecidas devido a falta de investimentos no interior do pais que podiam ser
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compensados com uma intensa promo¢dao do turismo, porque nao havendo
investimentos, ndo ha emprego, os jovens tem que deixar as suas terras logo de
pequenos porque as escolas fecham, os centros de saude fecham e resta quem ja
pouco espera da vida. Nao sendo este exatamente o retrato da regido onde esta
empresa hoteleira se insere, verifica-se que apesar da intencdo (e necessidade se os
pressupostos se concretizassem) de criar dez postos de trabalho além dos cinco que
ja existiam, devido a ndo conseguir atingir os objetivos propostos no projeto, além de
ndo ter sido possivel criar os postos de trabalho previstos ainda anulou um dos
postos, tendo no ano de 2010 sé quatro trabalhadores. O valor da empresa futuro,
relativo ao periodo de 2012 a 2016, ascende o valor da empresa a €2.306.0677,56
repartido entre um maior valor terminal com €1.940.449,43 face ao seu valor atual
de €365.618,13, logo apresenta maiores expetativas futuras.

Limitac¢des do Estudo

Um projeto de investimento é elaborado com o objetivo de criar valor. Contudo,
nem sempre o projeto € ajustado a realidade, porque os resultados e os objetivos que
se previam faceis e razoaveis de atingir, transformam-se em invidveis e podem
comecar as adversidades para o empreendedor / investidor de um projeto de
investimento. Mas “dos fracos ndo reza a histéria” e se ndo existissem investidores
que arriscassem, nao existiria o risco. No processo de elabora¢do de um projeto de
investimento, este devera assentar em premissas que podem nao se realizar no
futuro, dado o grau de incerteza sempre presente e sao atuais, com validade a data da
sua realizacdo, mesmo que respeitem as tendéncias macroecondémicas e sobretudo
seja sustentado também pelo bom senso.

Inicialmente, o projeto de investimento na sua previsao de receitas de exploracao,
pretendia que a empresa hoteleira conseguisse passar a sua taxa de ocupagdo de 33%
(1.205 quartos) no ano de 2005 para uma taxa de 50% (7.300 quartos) no ano de
2007. Estes quartos seriam vendidos a um pre¢o médio de €70,00 em 2007, para uma
taxa de inflacao de 3%. Esta premissa, olhando-a com bom senso percebe-se que nao
seria facil sendo impossivel de alcancar pois para isso acontecer teria que existir uma
estratégia comercial muito competitiva e muito bons motivos para atrair clientes.

Em relagdo as vendas, outra premissa nao se verificou e dizia respeito aos outros
servicos oferecidos pelo hotel. Assim, o projeto inicial pretendia que este
departamento contribuisse, no ano de 2006, com o valor de € 55.000,00. Como foi
verificado no decurso deste projeto aplicado, esta rubrica contribui apenas com um
valor residual na ordem das centenas de euros.

Com base nas premissas estimadas, o projeto de investimento teve a aprovacao
dos organismos oficiais competentes e para essa decisao contribui o VAL que aparece
sempre positivo durante toda a vida util do projeto de investimento.

Dos resultados inicialmente previstos, nenhum se verificou. O projeto de
investimento inicial previa a concessao de crédito no equivalente a 0,5% do valor das
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vendas e servicos prestados e, conforme se verificou, este podera ser uma das
estratégias para a empresa beneficiar de parcerias com os distribuidores do setor.

Com as projecdes identificadas no projeto inicial, seria muito dificil ao
empreendedor / investidor conseguir atingi-las, mas, pensa-se que come¢ando com
convites a decisores de operadores turisticos e agencias de viagens, para conhecerem
a empresa oferecendo a estadia a estes decisores, seja um bom principio pois a venda
de um bem/servico é facilitada e contagiante quando o vendedor é conhecedor do
que esta a vender. O cliente do segmento empresa, dado que é uma das tipologias de
cliente, implica criar contas correntes e oferecer precos de venda de quarto ajustados
a este segmento de forma a elevar as vendas.

As relagdes com a comunidade poderiam, provavelmente, ser mais abertas para
que a comunidade residente se sentisse ela propria atraida para usufruir das
facilidades de lazer e bem-estar que a unidade proporciona e até considerarem o bar
da empresa hoteleira como um espaco para descontrair ao fim de um dia de trabalho,
reunides dado que tem uma sala com capacidade para grupos alargados.

Ainda em relacdo, a estratégias que poderiam melhorar a viabilidade do projeto,
seria de repensar o preco de venda ao balcdo (preco maximo tabelado), para que os
potenciais clientes ndo sentissem logo a partida que o preco é elevado. Sendo mais
baixo o prec¢o de balcao, havendo descontos o desconto é menor e o cliente nao fica
com a sensacao que se esta a vender ao desbarato. Nao esta aqui em causa o valor
intrinseco do bem/servico que é comercializado, mas sim o subjetivo valor do
bem/servico e a sua relacdo qualidade-preco porque a qualidade existe quando a
oferta é adequada a procura.

A elaboracao de programas promocionais obrigando a prolongar o tempo de
estada na empresa hoteleira seria também uma boa op¢do quer para melhorar o
indicador de estada média (que implica também diluicao de custos fixos), quer para
melhorar a taxa de ocupagdo. Tudo é claro com o objetivo de aumentar o volume de
negocios. Tendo sido descrito no capitulo I o enquadramento tedrico que define o
campo de analise a ser estudado, importa agora definir como se vai fazer esse estudo,
isto é, qual a metodologia mais adequada a prossecu¢dao do mesmo. Para tal, neste
capitulo irdo ser descritos os procedimentos desenvolvidos para a realizagdo das
diferentes fases da presente investigacao.

Propostas Futuras

A realizacao de um trabalho de projeto aplicado implica a tomada de consciéncia
de que, sem objetividade e rigor cientifico, a validade do mesmo sera sempre
questionavel. De qualquer forma, devera considerar-se o esfo¢o da investigadora para
controlar as variaveis que estdo fora do seu controlo, pelo que o trabalho de projeto
aplicado acabara por reunir, apesar do seu esforgo, algumas limitagdes.

A sua existéncia é positiva, na medida em que servem de ponto de partida para
novas investigacoes. Desde que assim se desenvolva, o trabalho de projeto aplicado
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nunca estara concluido e podera implicar novas inquietacdes e subsequentes estudos,
dai que a ciéncia, em qualquer dos seus dominios, seja incompleta por natureza e com
elevada densidade evolutiva.

Assim, a andlise teorica teve, como principal objetivo, clarificar os indicadores e
demonstracdes essenciais para avaliar os investimentos. Contudo, seria importante
promover a divulga¢do da andlise d posteriori como ferramenta de maior consisténcia
e rigor avaliativo, bem como de consolidacao, apreciacao e fundamentacao, na tomada
de decisao por parte do investidor.

No que se relaciona com a analise do setor do turismo evidencia-se uma situagao
com grande instabilidade, pois encontra-se associada a atual crise econémica, que
condiciona fortemente a sua evolugdo futura, tal como se constata nas estatisticas do
turismo, quer em Portugal, quer em todo o mundo. Assim, outra das propostas futuras
sera analisar o setor do turismo numa fase de crescimento e de maior
sustentabilidade, destacando a sua importancia econémica.

Paralelamente, com a experiéncia recolhida do trabalho de projeto aplicado,
identificaram-se futuras linhas de investigacao que, tdo breve quanto possivel, devem
ser exploradas, especificamente a ampliacdo do horizonte temporal e a comparagao
com outras empresas hoteleiras para que, deste modo, possam ser apresentadas
estratégias e politicas futuras de desenvolvimento. Estas propostas futuras permitem
aferir, com sensibilidade e importancia, a problematica associada aos investidores e
restantes stakeholders de uma empresa hoteleira, com particular enfoque para
instituicdes parceiras e novas redes de comercializacao de servigos, trabalhadores
especializados e produtos e servigos inovadores.

Nao obstante, sera preocupacdo da investigadora divulgar os resultados deste
trabalho de projeto aplicado para que possam ser transferidos para a sociedade, em
geral, e para a empresa hoteleira, em particular.
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