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RESUMO

Tomando o ciclo de desenvolvimento da oferta de hospedagem comercial
transeunte como hipotese, esta dissertacédo tem por objetivo discutir e avaliar
0 impacto do ponto de inser¢gdo do empreendimento no ciclo na rentabilidade
dos investimentos hoteleiros. Além de uma reviséo da literatura sobre ciclos
de oferta de real estate em geral e de oferta hoteleira, em particular, assim
como sobre estudos de mercado e de viabilidade para hotéis, o trabalho
também discute 0s conceitos de conjunto competitivo e de insercdo e
penetracdo de mercado. Metodologia atual de planejamento estratégico para
hotéis e suas tendéncias sdo também avaliadas e discutidas. O trabalho
demonstra uma expressiva relacdo causal entre o ponto de insercdo do
empreendimento ao longo do ciclo de oferta e sua rentabilidade e discute
formas de contemplar formalmente este impacto em analises para insercao
de mercado e estudos econémicos destas decorrentes.



ABSTRACT

Taking the transient commercial lodging supply cycle as a hypothesis, this
dissertation’s objective is to discuss and verify the impact of the insertion
point in the supply cycle on the profitability of lodging property investments.
Besides a literature review on real estate supply cycles in general, and on
lodging supply, in particular, as well as on hotel market and feasibility
studies, this work also reviews the competitive set and market insertion and
penetration concepts. Current methodology for strategic planning of hotels
and its trends are also reviewed and discussed. The work demonstrates an
expressive causal relationship between the point of insertion of a property
along the length of the supply cycle and its profitability, and discusses means
of formally taking this impact into account in market insertion analyses and
thereupon based economic studies.
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1. INTRODUCAO

Nos mercados de hospedagem comercial transeunte, as taxas de crescimento da
oferta e da demanda raramente sdo aderentes. Evidéncias de comportamentos de
mercados, colhidas nas Ultimas décadas, indicam gue a intensidade e o sentido do
descolamento entre as duas velocidades de crescimento tende a variar ciclicamente.
Tipicamente — em uma das fases desse aparente ciclo — a producéo de oferta de
apartamentos é acelerada e se descola rapidamente do padréo de crescimento natural*
da demanda, até o ponto em gue o resultante excesso de oferta gradual mente se torna
evidente aos investidores atuantes neste mercado. Como o ciclo de implantacdo de
um empreendimento hoteleiro é longo?, a inércia deste processo de desenvolvimento
de oferta € mais significativa do que em outros setores da construcdo civil — como,
por exemplo, o de edificagcbes comerciais, onde o ciclo de producdo pode durar
menos de dois anos —, e 0 mercado ainda continua a receber novos apartamentos por
um prazo substancialmente longo apods aquela sinalizacdo de eminente excesso de
oferta. O resultado usualmente é uma saturagdo de oferta mais intensa do que a
observavel em outros ramos de empreendimentos de base imobiliaria. Na fase
inversa do processo, a producdo de oferta nova de apartamentos € crescentemente
escassa — investidores do setor, em geral ainda impactados por efeitos da fase
anterior, se afastam de investimentos hoteleiros — e resulta uma gradual diminuicéo
do descolamento entre a demanda e a oferta no setor. Quando esta evolugéo atinge o

nivel em gue o crescente desequilibrio — agora no sentido inverso — entre oferta e

! H& evidéncias de que, em condicdes econdmicas estruturais e conjunturais estaveis, a
demanda por hospedagem comercial transeunte — em centros urbanos — tende a evoluir como
funcdo da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto [PIB] do pais, estado ou regido.
Especula-se que — para taxas de crescimento de [PIB] acima de um determinado patamar
[possivelmente 4 ou 5% ao ano] — a demanda evolua a taxas crescentemente maiores do que
asdo [PIB]. Um fator proximo a 2,0 pode se uma possivel fronteira para esta relagéo causal —
0s paises conhecidos como ‘tigres asiéticos’ registraram padrdes de crescimento sustentado
de demanda por hospedagem comercial transeunte ao redor de 20% ao ano, no periodo em
gue seus[PIB]' s cresceram ataxas entre 10 e 12% ao ano. Inversamente, tem sido observado
crescimento nulo — ou até queda efetiva — na demanda para crescimentos de [PI1B] abaixo
daguele patamar. A cidade de S&o Paulo, entre 1999 e 2002, foi um exemplo desta relacéo.
(experiéncia de mercado do autor)

% Tipicamente, o ciclo completo pode durar de trés a quatro anos, incluindo as fases de
planejamento, projetos e aprovacdes. A producdo em si [construir, equipar e colocar em
operacdo] pode consumir de dezoito atrinta e seis meses daquel e prazo total.



demanda resulta em um crescimento substancia nas diarias praticadas pelos hotéis,
causando, como resultado do conseqliente aumento de receita, um incremento na
atratividade de investimentos hoteleiros naguele mercado, verificase um renovado
interesse de investidores por hotéis. A entrega de novos apartamentos ao mercado,
entretanto, em geral, sO comega a ocorrer apos dois ou trés anos, como resultado
[i] do hiato entre a sinalizacdo do aumento da atratividade e a reacéo de investidores
no setor e [ii] do prazo, relativamente longo, necessario para plangjar, projetar,
aprovar e produzir novos empreendimentos. Durante este periodo, induzidos pela
condicdo descrita acima, novos projetos continuam a ser plangados, projetados e
aprovados e o inicio de suas construgdes, em geral, ocorrem ainda antes do inicio das

entregas dos novos apartamentos cujaimplantacdo foi iniciada anteriormente.

Admitindo que este comportamento aparentemente ciclico de fato ocorra e ainda, que
se repita seqiencialmente, parece razoavel supor que empreendimentos que iniciem
sua operacdo em diferentes momentos deste ciclo registrem padrdes de rentabilidade
distintos entre si. Em outras palavras, pode existir uma relagdo causal entre o ponto
de insercéo de um empreendimento no ciclo de oferta e seu padréo de rentabilidade.
A0 mesmo tempo, é possivel que esta relacéo de causa e efeito sgja mensuravel e que

haja um padréo de homogenei dade e consisténcia matemética nesta relacéo causal.

Sem furtar-se a uma discussao académica do comportamento ciclico de mercados de
real estate® em geral — e do mercado hoteleiro em particular — este trabalho tem por
objetivo, principalmente, qualificar e quantificar o eventual impacto do ponto de
insercdo em um ciclo de oferta sobre o padréo de rentabilidade de empreendimentos
hoteleiros. Para tanto foi construida uma estrutura de cenério que possibilita smular
diversas configuragcdes de cené&rios de comportamento ciclico de desempenho, para
um mercado hipotético, e um protétipo de empreendimento hoteleiro com o qua é
possivel ensaiar inser¢bes em qualquer ponto dagqueles cenarios e avaliar o padréo de

rentabilidade resultante.

% O termo — que é amplamente difundido nos meios académicos e profissionais ligados ao
setor — define o que, em Portugués, mais proximamente poderia ser caracterizado por ‘bens
deraiz'. Naacepcdo habitual, real estate abrange todas as formas de bensiméveis, incluindo
0s que, aqui no pais definimos como ‘ empreendimentos de base imobiliaria [EBI], na medida



Desta forma, o trabalho ndo se propde a discutir em profundidade as caracteristicas
proprias dos ciclos de oferta — hoteleiros ou outros — ou mesmo a possibilidade de se
construir cenarios de eventuais ciclos futuros com alguma probabilidade de se
concretizarem. O autor apenas propde uma série de cenarios hipotéticos — que ndo
tém pretensdo alguma de representar expectativas de comportamento especificas de
qualquer ambiente de mercado real, em qualquer lugar — para instruir a discusséo de

eventuais impactos de uma série de diferentes condi¢des de inser¢do de um prototipo

de empreendimento hoteleiro naqueles cenérios de comportamento, se tais cenarios

hi poteti camente ocorressem. O cerne da discusséo coalesce, portanto, para a analise

da relacdo causal entre a dimensdo tempo, no ciclo hipotético, e os resultantes

padrdes de rentabilidade do empreendimento hoteleiro, também hipotético.

Uma das alternativas inicialmente avaliadas pelo autor, foi utilizar o comportamento
de mercado hoteleiro da cidade de S&o Paulo na Ultima década — para o qual ha dados
de 1996 até o presente (Asmussen & Associados) — como cenario-modelo para as
analises de impacto. Entretanto, os dados disponiveis para Sao Paulo abrangeriam, na
melhor hip6tese, apenas uma parte de um ciclo — se, de fato, hd um comportamento
ciclico na cidade [vide Gréfico 2.1 a pagina 13 adiante]. Constatacdo semelhante se
fez ao avaliar dados disponiveis para os grandes mercados metropolitanos do EUA
[vide conjunto de gréficos as péginas 15 a 20 adiante]. A op¢do por utilizar o cené&rio
hipotético foi tomada também por privilegiar, esta alternativa, o enfoque académico e
didético dos ensaios. a andlise dos impactos em um ambiente de laboratério, sem os
quase certamente invitaveis distlrbios que afetam o comportamento de um mercado
em condicOes reais é mais rica, informativa e conclusiva. Naturalmente, também
realizaram-se ensaios com cendrios submetidos a distirbios em seus padrdes de
comportamento, de forma complementar, mas 0s ensaios basicos permitiram avaliar

com maior rigor os impactos pretendidos.

Espera-se que a divulgacdo deste trabalho estimule académicos e profissionais do

meio hoteleiro — empreendedores, investidores e consultores — e seus financiadores, a

em gue suafinalidade fim n&o é o uso do imoével, mas a atividade que nele se desenvolvera
Os empreendimentos hotel eiros se incluem nesta Ultima classificagéo.



refletirem sobre suas conclusdes, levando-os a rever procedimentos de plangamento

de forma que venham a contemplar formalmente o impacto agui analisado.

O objetivo académico desta dissertacdo € estimular a discussdo em torno dos fatores
determinantes do desempenho mercadol 6gico dos empreendimentos hoteleiros e suas
relacdes causais com a rentabilidade do negocio, visando — a médio e longo prazo —
promover a ampliacdo do corpo de conhecimento do setor e a melhora das técnicas
de plangjamento e andlise. A consequéncia podera ser uma elevacdo substantiva dos
padrdes de confiabilidade do processo de andlise para inser¢do de mercado e demais
instrumentos de plangjamento para investimentos em empreendimentos hoteleiros e

outros, de base imobilidria.



2. FUNDAMENTOS

Dois temas atuais sdo os vetores que fundamentam este trabaho: [i] o conceito de
comportamento ciclico de mercados de real estate e, em particular, o de hospedagem
comercial transeunte e [ii] o entendimento académico e profissional de plangamento
estratégico de empreendimentos hoteleiros. Para adequadamente emoldurar a andlise

de impacto que se segue no Capitulo 3, arevisdo destes dois temas se faz necesséria.
2.1. Ciclos de oferta de real estate

O tema dos ciclos de evolucdo da oferta de real estate é tratado amplamente em
textos académicos e € regularmente objeto de artigos em publicagdes especializadas,
(Wheaton 1987, Grenadier 1995, Brown e Liu 2001) que ja ndo discutem mais a
ocorréncia dos ciclos, mas suas origens, caracteristicas e efeitos. (Hendershott 1995,
Gebler e Burns 1982)

Ao longo da ultima década — com a crescente sofisticagdo dos métodos de andlise e a
relativa abundancia de dados — tem se formado um consenso acerca das principais
caracteristicas dos ciclos de oferta de real estate e, em particular, no que se refere as
suas condicionantes. Mesmo no setor especifico da hotelaria, onde o tema é tratado
com menor freqliéncia, também se verifica um aparente consenso sobre a ocorréncia
destes ciclos de oferta. (Weaton e Rossoff 1998, Canter e Maher 1998) A maior parte
dos autores que abordam este tema dos ciclos de oferta no setor hoteleiro, entretanto,
se limitaram a andlise de aspectos especificos acessorios — ou resultantes — dos
ciclos, evitando o tema mais amplo e complexo que é o perfil desses ciclos. (Cahill
1968, Gallagher e Mansour 2000)

Cumpre aindaregistrar que a Legg Mason Wood Walker, Incorporated (LMWW)
publica trimestramente o Real Estate Market Cycle Monitor, que acompanha 0s
mercados de real estate nos EUA, exatamente sob a Gtica dos ciclos de oferta. O
Prof. Glenn R. Mueller, Ph.D., da Universidade de Harvard, responsavel pelas
andlises, classifica os ciclos em quadrantes. Recuperacdo, Expansdo, Hiper-oferta e
Recesso. Estas quatro fases do ciclo, segundo Mueller, se desenvolvem em torno do

que ele define como a média de longo prazo [MLP] — que, para o setor hoteleiro,



referir-se-ia a taxa de ocupacdo. Ndo esta claro se Mueller propde esta linha como
uma média mével — de dez anos, por exemplo — das ocupagdes anuais, como uma
espécie de mediana, ou se deve ser tomada apenas como um referencial, indicando
um possivel nivel de equilibrio. Optamos por adotar esta Ultima interpretacdo. A
[Figura 2.1] abaixo ilustra esta conceituacdo proposta pelo Mueller.

| FASEIl - Expansio | | FASE Il - Hiper-oferta |

Vacancia em queda ‘

Novas COﬂStI’UQﬁES Vacancia em ascencgao

Novas construcdes

Ocupagéo [MLP] . ,’_ . . . . . ’_ - —

Vacéncia em|ascencéo

Vacancia em queda Mais novas entregas
’ Sem novas construcdes ’
| FASE | — Recuperacao FASE IV — Recessao |

Fonte: Mueller, Real Estate Finance, 1995

Na figura acima Mueller descreve as caracteristicas de comportamentos do mercado

no ciclo que, traduzidas para o contexto hoteleiro, seriam assim caracterizadas:

| —[FASE DE RECUPERACAO]: [i] crescimento de diérias iniciamente a taxas abaixo
da inflagdo, mas tendendo a rapidamente aumentar seu ritmo de crescimento para
recuperar a substancia perdidanasfaselll eV, atingindo, ao fim dafase, um nivel, a
partir do qual, comeca a ser possivel viabilizar novas construcdes — possivelmente
algo proximo a didria de equilibrio® e [ii] taxas de ocupag&o evoluindo de seu ponto
mais baixo até a média de longo prazo [MLP], ao fim dafase;

Il — [FASE DE EXPANSAQ]: [i] um crescimento de diarias a taxas iniciamente ainda
altas, mas tendendo a diminuir rapidamente até o fim da fase, & medida em que o
mercado comega a receber as novas construcdes e [ii] taxas de ocupacdo mantém o
ritmo de crescimento da fase anterior, até o inicio da entrega das novas construcdes,

guando ataxa de crescimento comega a se reduzir, chegando a zero ao fim dafase;

* Vide discuss3o deste tema no Capitulo 3, no Item 1, & pagina 41.



[1l — [FASE DE HIPER-OFERTA]: depois de atingido o que Muller caracteriza como
‘ponto de equilibrio’® entre oferta e demanda, verifica-se [i] a inversio da evolucéo
das didrias, que tenderdo a retornar ao nivel supostamente de equilibrio, atingido ao
fimdafasel e[ii] o inicio da queda da taxa de ocupacdo, que também devera atingir,

ao fim da fase, sua média de longo prazo; e

IV — [FASE DE RECESSAOQ]: nesta Ultima fase continua [i] crescimento negativo das
diarias — agora em ritmo gradualmente mais intenso — até atingir seu nivel mais
baixo, ao fim da fase, e [ii] também a continuacdo da queda da taxa de ocupagdo, a
taxas gradualmente mais baixas, até também atingir, ao fim da fase, seu nivel mais

baixo do ciclo. Destafase, o ciclo retomaafaseinicia [FASE DE RECUPERACAQ].

Diarias
altasem
mercado
constrito
[alta taxa

Diarias continuam a
a crescer no inicio,
mas a taxas rapida-
mente decrescentes,
e depoiscomecam a
cair até o nivel

de equili-

brio

Diarias crescem
rapidamente

alavancando o
inicio de novas

Ocupacao [MLP]

._._._..’_._._.__._.

Diarias com taxa de
crescimento abaixo
da inflagdo, passando

’ a negativa

Diarias com
crescimento
a taxas
abaixo da
inflagdo

Diarias com
crescimento
negativo

Fonte: Mueller, Real Estate Finance, 1995

A figura acima ilustra aquele comportamento das diarias para os subseqlentes niveis

de ocupacdo [curva verde], nas quatro fases do ciclo completo de Mueller.

® E questionavel se este ponto do ciclo efetivamente pode ser caracterizado como sendo de
equilibrio — mais apropriado, provavelmente, seria defini-lo como o ponto de inversdo [the
turning point], namedida em que ndo ocorre um equilibrio, em seu sentido estético, mas
simplesmente ainversdo datendéncia de evolucao do mercado.



A andlise trimestral de Mueller ainda destaca, para cada tipo de real estate, o ponto

do ciclo em gue se encontra cada um dos principais mercados do pais. A ilustracéo

abaixo mostra esta analise, para o setor hoteleiro, para o terceiro trimestre de 2003.
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Adotamos neste trabalho o conceito de taxa de ocupacéo média de longo prazo [MLP]

de Mueller como referéncia para a variagcdo da oferta em relacdo a sua respectiva

demanda. Entendemos que o descolamento — ou compressdo — da ofertaem relagdo a

sua respectiva demanda oscila em torno daquela [MLP].

No contexto da ilustracdo acima de Mueller, importa enfatizar que comportamentos

ciclicos em mercados de real estate — se admitirmos, por hipétese, que ocorram — sao

eminentemente propelidos a condicionantes locais de mercado. (Rocha Lima, 2004)

Isto ndo significa dizer que néo haja influéncia de fatores macro-econémicos sobre o

comportamento dos mercados — apenas que, em uma determinada conjuntura macro-



econdmica, sera possivel encontrar cidades com comportamentos ciclicos distintos
uma das outras. A figura a pagina 8 acima, ilustra esta condicdo, com vérias cidades
em pontos diferentes do ciclo — embora praticamente todas se encontrem na primeira
fase do ciclo [FASE DE RECUPERAGAO]. Esta condicéo especifica resulta da baixa
geral do mercado hoteleiro — e de turismo em geral —, causada pelo atentado de 11 de
setembro de 2001, das consequéncias do qual o mercado hoteleiro dos EUA apenas
Ccomegou a se recuperar a partir de meados de 2003. (PricewaterhouseCoopers, 2004)

Valores 1987 = 100
180

170
160 PIB EUA
150

140 Demanda por

130 hospedagem
120

[pernoites vendidos]
Demanda por aviacao

110 [embarques de passageiros]

100
87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 '00 '01 '02 '03

Fonte: PricewaterhouseCoopers e Smith Travel Research

A figuraacimailustra o forte impacto causado — especificamente ao setor de viagens
e lazer [Travel & Leisure], no qual a hotelaria € parte fundamental — pelo atentado de
11 de setembro de 2001. Enquanto se percebe nitidamente que a economia norte
americana sofreu apenas marginalmente um impacto — mal houve queda perceptivel
de desempenho — este ndo foi 0 caso para o setor hoteleiro, que sustentou perdas

substantivas, embora o setor de aviagéo tenha sofrido um impacto ainda mais forte.

A figura a pagina 10 a seguir ilustra o conceito discutido acima, de demanda média
de longo prazo. Vale notar que, embora o atentado de 11 de setembro de 2001 tenha
causado um aparente deslocamento da [MLP] para uma nova posi¢ao — paralela a que
vinha sendo registrada até entdo, porém aproximadamente 160 mil pernoites diérios
mais baixa —, ja se percebe um tendéncia bastante convincente de retorno ao nivel
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anterior, que vinha evoluindo desde 1987. Possivelmente, em alguns anos, este
deslocamento podera ser percebido como um simples desvio da [MLP], semelhante —
embora significativamente mais intenso — aos anteriormente registrados em 1990 e,
mais recentemente, em 2001 [até imediatamente antes do atentado].

Média diaria de pernoites, em milhares [sazonalmente ajustado]

2,800

Tendéncia de demanda de longo prazo

2,600

Demanda real

2,400

Tendéncia da
2,200 demanda, periodo
2001-2003

2,000

1,800
87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 °00 '01 '02 '03

Fonte: PricewaterhouseCoopers e Smith Travel Research

A figura a pagina 11 seguinte ilustra esquematicamente o possivel formato de uma
curva retratando conceitualmente a evolucéo de um ciclo de oferta completo — sua
forma € semelhante a proposta por Mueller. O ‘fator de descolamento’ dailustragdo €
simplesmente um recurso did&ico que indica a intensidade do descolamento. Os
valores extremos deste ‘fator’ seriam as respectivas fronteiras para 0 descolamento
da oferta em relacdo a demanda. Assim, valores de ‘fator’ proximos a 1,00
indicariam um comportamento de mercado em que a oferta esta em seu limite
superior de descolamento da demanda e, consequentemente, a taxa de ocupagao
estaria em seu patamar mais baixo. Inversamente, para valores proximos a -1,00 o
descolamento da oferta estaria em seu limite inferior em relacdo a demanda e a
respectiva taxa de ocupacdo em seu patamar mais ato. Por hipétese, a rampa
ascendente desta curva, que corresponde a fase em que se verifica um crescimento da
oferta em ritmo mais intenso que o de sua respectiva demanda — induzido pela ata

atratividade de investimentos hoteleiros —, € mais alongada e menos ingreme,
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representando um processo organico de produzir nova oferta. Por outro lado, arampa
descendente da curva haverd de ser mais inclinada, na medida em que é
insustentdvel, no médio prazo, operar um empreendimento com resultado
operacional negativo ou nulo. Assim, depois de atingido o ponto maximo de
descolamento da oferta em relacdo a demanda, sera substantivamente mais rapida a
adequacdo da oferta a demanda efetiva — fechar empreendimentos € muito mais facil

e menos demorado do que implantar um novo.

llustracdo esquematica de um ciclo de oferta hoteleira
descolamento da oferta em relagdo a demanda

d N\

: d \
AN e

o\ yd

wl N\ yd

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

fator de descolamento

trimestres

2.1.1. Padrdes de comportamento ciclicos na hotelaria

No Brasil, existem dados referentes a taxa de ocupagdo nos principais mercados de
hospedagem comercial transeunte desde pouco mais de uma década — ainda assim, 0s
dados disponiveis sdo de qualidade questionavel®. Na auséncia de uma organizacdo
especializada na coleta, andlise e divulgacdo destas informacdes, os diversos agentes
do setor valem-se de recursos independentes para acompanharem seus mercados. Os

® No ramo hoteleiro no Brasil —assim como em muitos dos outros ramos — ainda se observa a
prética do obscurantismo no que tange a divulgacao de dados relativos ao desempenho. Esta
préticatem suas raizes [i] na sonegacdo de impostos — por recear que 6rgaos arrecadadores
tenham acesso ao desempenho real — e [ii] no entendimento equivocado de que divulgar os
dados implica na perda de vantagem competitiva ou estratégica. Assim, em geral, qualquer
dado obtido de um proprietério de hotel deve ser tomado com um certo grau de ceticismo.
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hotéi's das faixas superiores do mercado, por exemplo, circulam entre si informacdes
diérias sobre taxa de ocupacgo’ e didria média® [ADR]. V&rios dos diversos escritérios
de consultoria que atuam no setor procuram acompanhar o desempenho de alguns
segmentos do mercado. A Asmussen & Associados’, por exemplo, colhe dados de
desempenho mercadol 6gico do setor, na cidade de S&o Paulo e em outras capitais do
pais, desde 1994. Os dados assim acessivels, entretanto, ainda séo insuficientes para
permitir uma nitida identificac8o de ciclos de oferta, embora ja se consiga antever os
contornos iniciais de um eventual ciclo da cidade de Sdo Paulo: h& evidéncias de que
sera atingido o pice de descolamento em 2003/04 e que a taxa de ocupagao
possivelmente ndo retornard a um nivel de descolamento minimo da oferta em
relacdo a demanda antes de 2012 ou 2014. (Asmussen & Associados) Provavel mente
0 nivel minimo de descolamento serd ao redor de 67% de ocupacdo — taxa registrada
em 1997 — que, para o perfil de mercado™ atual da cidade, possivelmente é a taxa de

ocupacdo mais alta atingivel.

O [Grafico 2.1] a pagina 13 seguinte ilustra a evolucdo da oferta e respectiva demanda
por hospedagem comercial transeunte na cidade de S&o Paulo no periodo de 1999 a
2003 — dados efetivos do mercado —, com um cenario de evolucdo até 2008 arbitrado
a partir de informacdes disponiveis acerca de empreendimentos em construcdo e uma
expectativa de crescimento da demanda baseada no padrdo histérico de evolugéo e

em um cenario de comportamento da economia de média agressividade. (Asmussen

" Taxa de ocupaco, na hotelaria, é araz&o entre o nimero de apartamentos vendidos e 0
nimero de apartamentos disponivels para venda [ construidos, equipados e em condi¢des de
serem alugados] em um determinado periodo de tempo [dia, més, ano]. Um apartamento
alugado por um periodo de vinte e quatro horas € designado ‘ pernoite’.Vide uma discusséo
mais detalhada no Anexo A — Indicadores da hotelaria.

8 Didriamédia, na hotelaria, refere-se ao preco médio auferido no aluguel de apartamentos
em um determinado periodo de tempo [dia, més, ano] — € o resultado da divisdo do total de
receita de didrias no periodo, pelo nimero de pernoites vendidos no mesmo periodo. Vide
uma discussdo mais detalhada no Anexo A — Indicadores da hotelaria.

® Empresa de consultoria especializada no ramo hoteleiro, atuante no mercado desde 1973.

10 A cidade de S30 Paulo, como tantas outras metropoles, ainda ndo logrou vender-se
também como destino turistico — como ocorre, por exemplo, com a cidade de Nova lorgue.
Como consequéncia, a cidade registra taxas de ocupacdo muito baixas durante os fins de
semana. Assim, mesmo com os hotéis praticamente |otados — com hdspedes do segmento de
negocios — durante os dias de semana, a taxa média de ocupacéo da semana néo passa de 67
ou 68%. Esta condicdo, na hotelaria, é conhecida como ‘ sazonalidade’ semanal.
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& Associados) A arbitragem de evolucdo da demanda no periodo 2004 a 2008 inclui
um componente de demanda induzida, que é atribuida ao significativo incremento da
atratividade mercadol 6gica da cidade, em funcéo da renovacao da oferta configurada
pela inauguracdo de uma quantidade substantiva de novos empreendimentos, com

elevados padrdes de qualidade percebida, nos ultimos anos.

Gréfico 2.1 — Hospedagem comercial transeunte na cidade de S&o Paulo
Evolugéo da oferta e demanda para o mercado total [proje¢cdes para 2004 a 2008]
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O que se depreende da ilustracéo, € que possivelmente esteja se configurando parte
de um ciclo — no qual o padrédo de comportamento registrado em 1999 poderia ser
considerado um ponto de relativo equilibrio. Em 1999, registrou-se uma demanda de
pouco mais de doze mil pernoites por dia, em média, no mercado total da cidade,
para uma oferta de quase vinte e trés mil apartamentos, resultando uma taxa de
ocupacdo média para o ano ao redor de 53% — conforme indicado no parégrafo
anterior, afronteira superior de desempenho possivelmente segja 67%, registrado dois
anos antes. Admitindo que, ap0s a tendéncia arbitrada para o periodo 2004 a 2008,
ocorra um gradual abrandamento das taxas de crescimento da demanda e da oferta —
comportamento tipico da fase em que o mercado atinge a fronteira superior de padréo
de desempenho, antes que se inicie a entrega de novos empreendimentos ao mercado
— por mais dois ou quatro anos, resultaria uma demanda ao redor de 45 mil pernoites

para uma oferta de aproximadamente 68 mil apartamentos em 2012 ou 2014. Esta
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configuragéo de mercado, com 68% de taxa de ocupacao anual, seria muito proxima
a verificada em 1997 e poderia ser tomada como o fechamento de um ciclo. O fato,
entretanto, é que deste suposto ‘ciclo’ de quinze ou dezessete anos — de 1997 a 2012
ou 2014 — quase dois tercos € constituido de configuragdes arbitradas. Portanto, ndo é
possivel concluir, ou mesmo inferir, nada acerca de eventuais ciclos no Brasil, a ndo
ser para afirmar que o comportamento de mercado efetivamente ocorrido no periodo

pelo menos ndo contradiz a hipdtese de ocorréncia de um ciclo.

Apesar da ampla disponibilidade de dados nos Estados Unidos™, |4 também as séries
histéricas disponiveis ainda ndo sdo suficientemente extensas para que seja possivel
identificar, com a necesséria nitidez, caracteristicas de ciclos de oferta. Nestas series
histéricas ja se observam, todavia, evidéncias de configuracdo de comportamentos
ciclicos de mercado. Os gréficos das paginas 15 a 20 a seguir, ilustram a evolucéo da
oferta e da demanda — em pernoites por més — de 1987 a 2001, para os seis mercados
metropolitanos de Boston, Kansas City, Los Angeles, Nashville, Orlando e Atlanta.
Com excecdo do de Orlando [Gréafico 2.6] a pagina 19 — onde ainda ndo se distingue
uma tendéncia clara — é substantiva a evidéncia de tendéncias de configuracdo de
comportamentos ciclicos nagueles mercados. Todavia, apenas no mercado de Atlanta
ja é possivel identificar um padréo de comportamento de mercado que possivelmente
configura um ciclo completo. De um ponto de descolamento maximo da oferta, em
relacdo a demanda, a outro [1991 a 2001] — identificados no [Gréafico 2.7] a pagina 20
com linhas verdes verticais — transcorre um periodo de dez anos. Nas demais, embora
ja se identifique nitidamente, em cada cidade, um ponto de descolamento maximo da
demanda em relacdo a oferta, ainda ndo ha evidéncias conclusivas quanto a posi¢éo
do ponto seguinte, muito embora se possa deduzir — pela aparente tendéncia das duas
curvas — que possivelmente venha a ocorrer nos proximos anos. Vale ressaltar que, o
fato de se verificar, nos proximos anos, a ocorréncia do segundo ponto, ainda ndo nos
permitira concluir — especificamente com base nestes seis mercados hoteleiros — que

esteja demonstrado existir um comportamento ciclico.

! Entre vérias organizages especializadas, a STR-Smith Travel Research é considerada por
muitos alider na coleta, andlise e divulgacdo de dados sobre o mercado do setor, nos EUA.
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O que se pode concluir, preliminarmente, € que — se, de fato, mercados hoteleiros
tenderem a apresentar um padrdo de comportamento mercadol6gico ciclico — estes
ciclos possivelmente tém uma duragdo que oscila ao redor de dez anos. O conceito
leigo que se tem no setor hoteleiro™ é que os ciclos de oferta duram de oito a doze

anos, o0 que poderiavir a ser corroborado pelas evidéncias acima discutidas.
2.1.2. Reprodutibilidade dos padrbes de comportamento ciclicos

Se podemos afirmar com razoavel seguranca que ha evidéncias convincentes de que
de fato ocorreram padrdes de comportamento ciclico em um ndmero substantivo de
mercados hoteleiros, ndo existe fundamento, entretanto, para afirmar que aquele
comportamento, necessariamente, se repetira em um ou mais dagueles mercados. Ha
duas escolas de pensamento em relacéo ao tema da reprodutibilidade dos padrdes de
comportamento ciclico. Uma escola sustenta que investidores e outros agentes nos
mercados irdo ‘ apreender’ com as oscilacfes ocorridas e tenderdo a evitar a repeticéo
do ciclo, apoiados em informagbes mais abrangentes e precisas, plangamento de
melhor qualidade e maior cautela em suas decisdes de investimento. A outra escola—
propugnada por este autor —, entende que os padrdes de comportamento ciclico seréo
um fato constante nos mercados de real estate, pelo menos no horizonte passivel de

especulacdo no momento atual .

E coerente esperar que os agentes do mercado observem padrdes de comportamento
passados e procurem instruir seus processos de plangamento e tomada de decisdo
com as licdes apreendidas — causaria até um certo desapontamento ao pensamento
racional seisto ndo ocorresse. Por outro lado, hd uma gama razoavel mente ampla de
padrdes de comportamento humano que desafiam completamente a razédo — movidos
a emocOes e ansiedades as mais diversas —, como a guerra, a complacéncia com a
fome e a miséria, 0 odio racial, entre muitos outros. No contexto aqui discutido, dos
padrdes de comportamento ciclico nos mercados de real estate, existe exatamente
um destes propelentes [drivers] que fogem arazdo e que agem intensamente sobre o
processo de tomada de decisdo do ser humano: a avidez por rigueza, que tende a se

12 Embora ndo tenha conseguido localizar referénciaformal ao prazo de duracéo dos ciclos
de oferta nos textos e outras fontes pesquisadas, 0 autor tem escutado este ‘ conhecimento’,
de que os ciclos de of erta hoteleiros duram de oito a doze anos, com alguma freqiiéncia.
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traduzir em um viés intensamente especulador, mesmo quando o investimento € em

empreendimentos de base imobiliaria, cujo horizonte de maturacdo € de longo prazo.

Além dessa constatacé@o, ha que considerar também o fato de que sempre haverd um
afluxo de novos ‘aventureiros investidores — frequentemente recém-chegados a
condicdo de decisor sobre volumes substantivos de recursos para investimento — que
ndo lograram se beneficiar do aprendizado acima discutido. Finalmente, sempre
existira também a possibilidade de ocorréncia de um fator inédito de estimulo intenso
a producdo de novos empreendimentos, como o foi a introducdo do modelo flat de

funding de empreendimentos hoteleiros em S&o Paulo e no resto do pais.

Assim, mesmo admitindo que investidores e empreendedores [developers] consigam,
ao longo do tempo, ampliar e aprofundar seu conhecimento histérico dos padrbes de
comportamento dos mercados de real estate — e este trabalho tem, principa mente,
este objetivo de ampliar o entendimento daquel es padrdes de comportamento — e, por
consequéncia, gradualmente elevar o padrdo de qualidade de suas decisdes de
investimento, em Ultima anadlise, estas decisdes sempre haverdo de estar sendo
propelidas por sua avidez por riqueza. Com este propulsor, dificilmente sera evitado
0 desenvolvimento de nova oferta em excesso da necessaria ao atendimento normal
da demanda, pois sempre existira uma gama de empreendedores e investidores que —
por serem, em maior ou menor grau, mais ousados, menos informados, mais &vidos
por riqueza ou menos versados nas técnicas de planejamento — empreenderdo aqueles

ultimos empreendimentos a mais que entornam o vaso da oferta.

A discussdo subseqgiiente que se coloca em pauta € a que se refere as caracteristicas
basilares dos ciclos: [i] sua amplitude, representada pelas fronteiras de oscilacéo, e
[ii] sua duragdo, a qual reflete o periodo de tempo que transcorre entre um ponto de
descolamento méximo superior e o préximo. Em tese, as evidéncias levam a crer que
as duas caracteristicas sejam simbidticas. as amplitudes maiores corresponderiam
duragbes mais curtas e, inversamente, duragdes mais longas estariam associadas a
amplitudes menores. A |0gica desta interpretacdo € fundamentada, essencialmente,
no bindmio informagéo e velocidade de reacéo dos investidores e empreendedores.
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Segundo esta |6gica, amplitudes substantivamente maiores — como, por exemplo, a
ocorrida no caso da cidade de S&0 Paulo™ — tendem a ocorrer somente em ambientes
caracterizados por niveis precérios ou praticamente inexistentes de informagdo, onde
aeuforia, propelida pela avidez por riqueza, leva aimplantagdo de um volume muito
grande de empreendimentos em um prazo de tempo relativamente curto. E possivel
que, aém da avidez por riqueza, a euforia também segja insuflada por uma ansiedade
intensa relacionada a ameaca de ‘perder o trem’ ou, em outras palavras, ndo chegar
em tempo habil para realizar os ganhos potenciais que a percepcdo de oportunidade
de mercado sinaliza aos investidores e empreendedores. De qualquer forma, somente
com o langamento e producdo de empreendimentos se processando a uma vel ocidade
intensa, seria possivel — segundo a logica desta tese — atingir niveis muito altos de
descolamento da oferta em relagdo a demanda. Em velocidades mais baixas seria
muito pouco provavel que os agentes do mercado ignorassem a queda na
rentabilidade dos investimentos hoteleiros, que gradualmente se faria sabida no
mercado. Portanto, um elevado nivel de euforia associado a um baixo nivel de
informagdo resultaria, em tese, em amplitudes maiores e prazos de duragcdo mais

curtos.

Inversamente, com um baixo nivel de euforia— possivelmente causado pela auséncia
de uma contaminacdo™ maior de empreendedores e investidores —, ha tempo para
gue as entregas de novos apartamentos comecem a ocorrer com maior intensidade
antes do volume de projetos em implantagcdo atingir niveis excessivos. Assim, com
um fluxo constante de entregas de novos apartamentos ao mercado, deixa de ser
atingido aguele padréo de desempenho mercadol 6gico que resulta em rentabilidades
altamente atraentes que, por sua vez, deflagram a euforia de desenvolvimento de
empreendi mentos hoteleiros.

Ha que se considerar ainda o conjunto de condicionantes conjunturais e estruturais —

exaustivamente discutidas e analisadas nos textos especificamente focados em ciclos

13 Este tema é discutido no Item 2.1.1 & pégina 11 acima.

4 O conceito de contaminag&o e propagacio de idéias e hébitos é discutido em diversos
textos, como o The Tipping Point: How Little Things Can Make a Big Difference de
Malcolm Gladwell, e envolve as teorias relativas a estes processos de propagacéo de, por
exemplo, o investir em hotéis, como a onda do momento.
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de real estate — que, direta ou indiretamente, impactam exatamente as duas variaveis
dos ciclos. Entendendo que esta discusséo foge ao escopo deste trabalho, o tema esta4

aqui limitado a sintese dos principais condicionantes, na tabela abaixo.

E evidente que outros fatores podem ser determinantes em minimizar a amplitude do
ciclo, como é o caso do custo proibitivo de terrenos na Ilha de Manhattan, na cidade
de Nova lorque, que praticamente impede a ocorréncia de um ciclo — ou, a0 menos,

circunscreve-o ao campo da tarifas™, passando ao largo da taxa de ocupago.

SINTESE DAS CONDICIONANTES DOS MOVIMENTOS CICLICOS

CONDICAO

EFEITOS INIBIDORES EFEITOS ESTIMULANTES

Ocorréncias como o atentado
de 11 de setembro de 2001

Alteragdes na
demanda

Eventos como os Jogos
Olimpicos ocorrendo na cidade

Mudanca nas
condicOes de
crédito
Taxa de evolucgéo do

Aumento dos juros ou reducao
dos financiamentos

Reducéo dos juros ou
introducéo de incentivos

Queda abaixo de faixa de

PIB do pais, estado .
guatro a seis porcento ao ano

ou regido

Manutencdo sustentada acima
da faixa de 4 a 6 porcento

Alteracdo na
percepcéo de risco

Instabilidade no governo,
guerras e outros conflitos

Estabilidade no governo,
desenvolvimento e paz

Condicéo do
sistema juridico

Regras obscuras e de aplicacéo
causuista

Regras claras e processamento
eficaz

2.1.3. Especulagéo sobre a estrutura de ciclos de oferta hoteleiros

O entendimento sistémico, deste autor, dos ciclos de oferta de hospedagem comercial
transeunte € ancorado no conceito de média de longo prazo proposto por Mueller. Se
admitirmos que a demanda por pernoites em um mercado evolui organicamente —
mesmo quando submetida a impactos ocasionais, sejam estes positivos ou negativos,
como se depreende da evolucdo desta demanda nos EUA, ilustrada na figura a
pagina 10 — e conceituarmos que a linha de tendéncia das ocorréncias de volumes de

pernoites, ao longo de um periodo de dez ou vinte anos, seja a representacéo grafica

> A intensa variac&o de precos para hotéis em Manhattan ao longo dos anos, sugere a
ocorréncia desta condi¢do: ao invés do ciclo manifestar-se sob aforma de descolamento da
ofertaem relagcdo a demanda, verifica-se o crescimento das diarias, até o ponto em que se
viabiliza a producdo de oferta nova, quase de imediato absorvida por demanda reprimida.
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da demanda média de longo prazo, temos a ancora deste sistema de comportamento
[linha marrom na ilustracéo abaixo]. O entendimento é gque, no longo prazo, a linha
efetivamente apresentara a configuragcdo linear ostentada na ilustragdo, ou ago
razoavel mente proximo. Se, em seguida, admitirmos o conceito da taxa de ocupacao
de longo prazo propugnada por Mueller e aplicarmos esta taxa — ponto a ponto ao
longo do tempo — a demanda, teremos uma outra linha que, graficamente representa a
oferta média de longo prazo [linha verde pontilhada nailustragdo abaixo]. Esta linha,
embora derivada da primeira por forca da taxa de ocupagéo [MLP], refletiria a média
de longo prazo do numero de apartamentos disponiveis na oferta. As duas linhas

mantém entre si uma relacdo que €, exatamente, a taxa de ocupagdo [MLP].

O padrdo de comportamento da oferta efetiva [linha verde chela na ilustragdo] serd,
assim, o resultado de uma oscilagdo ciclica, ao longo do tempo, em torno daquela
oferta média de longo prazo [linha verde pontilhada], e contida dentro das fronteiras
de taxa de ocupacdo observadas — ou arbitradas, no caso de plangjamento — para o
mercado. Esta linha, que representa a oferta efetivamente observada ou arbitrada,
reflete 0 nimero de apartamentos de fato disponiveis a cada ponto no tempo, ao
longo do ciclo. A razdo entre esta linha e a primeira [a marrom dividida pela verde

cheig] €, entdo, ataxa de ocupacdo efetiva a cada ponto ao longo do ciclo.

llustracdo esquematica do comportamento da oferta e demanda

pernoites

%

—

tempo
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2.1.4. Influéncia dos ciclos de oferta sobre precos dos empreendimentos

Outra constatagdo que, de certa forma, referenda e instrui o conceito dos ciclos de
oferta de apartamentos hoteleiros, é a evolucédo dos precos efetivos de mercado dos
hoté's, versus seu valor de reproducdo. O escritério de consultoria HV S International
acompanha desde 1986 as principais transagdes com hotéis nos EUA. Os graficos a
seguir, as paginas 26 a 28 ilustram, para quatro faixas de mercado, 0 comportamento
dos precos efetivamente transacionados — expressos em US$ mil por apartamento —
comparados a um custo estimado de reproducdo, por um periodo de dezessete anos.
A evidéncia destas séries tende fortemente a sugerir que, a0 menos em termos de

precos transacionados, parece haver um padréo de comportamento ciclico.

Grafico 2.8 — Pre¢o médio de transagédo vs. custo de reproducéo
Segmento Luxury [Top] — Estados Unidos

250

Preco por

apartame “‘to/./._——‘
200

_ //

/.
) I L

N —

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

US$ x 1.000

50

Fonte: HVS International

As duracOes destes ciclos de precos oscilam entre nove e treze anos, exceto para o
segmento budget para o qual a evidéncia ainda ndo sugere um ciclo completo — este
segmento surgiu em meados dos anos oitenta e ainda n&o sofreu uma estabilizagcdo no
padréo de transacdes. Nota-se no [Grafico 2.11] a pagina 28 que o preco evoluiu, no

periodo, de US$ 32 mil aUS$ 22 mil e de voltaa US$ 31 mil por apartamento.

Para a faixa luxury, por exemplo, a variagdo de preco em relagdo a0 seu custo
estimado de reproducao é contundente: de 64% abaixo, em 1991 para 47% acima, em
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2001. Talvez justamente por esta condicéo real de mercado — nos EUA, onde ocorre

um volume muito significativo de transacfes — € que o investidor hoteleiro tenha |4

uma percepcao intuitiva muito forte deste conceito de ciclos.

US$ x 1.000

140

120 =<
Preco por
apartamento
100

Grafico 2.9 — Preco médio de transagédo vs. custo de reproducéo
Segmento Upscale — Estados Unidos
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Grafico 2.10 — Preco médio de transacao vs. custo de reproducao
Segmento Economy — Estados Unidos
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Grafico 2.11 — Preco médio de transacédo e custo de reproducgao
Segmento Budget — Estados Unidos
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Vale ainda observar que sO os hotéis da faixa luxury e upscale registraram, ao longo
do tempo, um crescimento efetivo nos patamares de preco. Isto possivelmente se
deve a dois fatores principais. [i] estes empreendimentos geralmente sdo construidos
e equipados com padroes de engenharia e materiais superiores e [ii] hotéis destas
faixas sdo, via de regra, localizados em grandes centros urbanos, onde sd0 escassos
0s terrenos adequados — em termos de tamanho e, principalmente, de localizacéo — a
implantagdo de novos empreendimentos. Desta forma, estes empreendimentos
apresentam mais lastro e uma expectativa de ciclo de vida Gtil muito mais extensa do
gue os dos outros dois segmentos, que habitualmente sdo localizados em terrenos
periféricos, sdo edificados em uma configuragdo de baixa altura — dois ou trés
andares — e com padrdes de construgdo de caracteristicas decididamente descartével.

Finalmente — enquanto é compreensivel que alguém queira comprar um hotel por um
preco abaixo de seu custo de reproducdo — cabe indagar que circunstancia faz um
investidor vender sua propriedade nestas condic¢des. A explicacdo esta na estrutura de
investimentos em real estate nos EUA: em geral sdo fortemente alavancados. Isto
quer dizer que a transagdo usua mente resume-se a transferéncia do financiamento de
longo prazo [mortgage] a uma taxa de juros muito préxima a taxa de juros basica da

economia [prime rate] de um investidor para outro. A parte da transacdo que de fato
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envolve troca de moeda, pode ser de um décimo a metade do valor de avaliagéo [0
qual d& sustentacdo ao financiamento]. Ademais, estes financiamentos usual mente
séo calibrados de modo que uma parcela muito substantiva do resultado operacional
disponivel [RODI]™ segja absorvido pela amortizagdo e servico da divida, restando
apenas uma parcela proporcionalmente pequena para remunerar 0 investimento.
Assim, diante de uma queda ndo muito significativa na rentabilidade do
empreendimento, ja ndo € mais possivel fazer frente aos pagamentos referentes ao
financiamento e passa a ser uma melhor opcdo vender — a0 prego possivel no
mercado — do que obter recursos de outras fontes para aqueles pagamentos. O
comprador, em geral, € um investidor que dispde de recursos para renovar €/ou
reposicionar’’ o hotel e pode se dar a0 luxo de contemplar um retorno destes
investimentos em um prazo mais longo. Alias, existem |a grupos de investidores que
se especidizaram em, juntamente com uma operadora independente, procurar
empreendimentos justamente nestas condicdes, para adquiri-los por precos abaixo do

custo de reproducdo e converter ou reposicioné-los.

Na outra ponta do ciclo, o investidor que compra um empreendimento por um prego
acima de seu custo estimado de reproducdo, usualmente tomou a decisdo estratégica
de entrar em um mercado com rentabilidade adequadamente atraente sem esperar o
tempo necessario a implantacdo de um novo empreendimento. Quem vende, por sua
vez, possivelmente esta realizando ganhos de uma posi¢éo anterior, tendo adquirido
0 empreendimento em outra condicdo de mercado. Neste caso, a alavancagem destes

investimentos também desempenha um papel importante na |6gica de negdcio.

18 v/ide discusso referente a este tépico no Capitulo 3, no Item 3.3.1 & pagina 51 adiante.

7 Por reposicionar entende-se a mudanca da faixaaqual o hotel é dirigido — usualmente
envolve também atroca da bandeira. Estas migragdes s8o comuns nos mercados hoteleiros
nos EUA, guando uma determinada faixa se torna menos rentavel, ou a demanda de uma
regido de influéncia sofre alteragdes em seu perfil.
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SINTESE DOS IMPACTOS DO PRECO NO COMPORTAMENTO

CONDIGAO ABAIXO DO CUSTO

ACIMA DO CUSTO

Comecam a subir a medida em
gue diminue o excesso de
oferta de apartamentos

Efeito reverso nos
precos de hotéis

Comecam a baixar, a medida
em que aumenta a oferta de
apartamentos

Inibe novas construcdes e induz

Construcdes ~ Induz novas construcdes
conversoes
Oferta de .
Mantém-se Aumenta
apartamentos

Sobem a medida em que a
demanda cresce e ndo ha
novas construcdes

Valor das diarias

Comecam a cair a medida em
que ocorre entrega de novos
apartamentos

Quando comeca a ser atraente

Condicéo de .
comprar empreendimentos e

Quando a rentabilidade deixa
de ser atraente aos pregos

inversao

renovar ou reposiciona-los praticados no momento

A tabela acima sintetiza 0 comportamento dos dois mercados — o de hospedagem
comercia transeunte e o de investimento em empreendimentos hoteleiros, que séo,
decididamente, dois negdcios distintos — sob os impactos dessas duas condicdes da

relacdo entre o0 preco de transacionado e o custo estimado de reproducéo.
2.2. Planejamento estratégico

Em ambientes de investimento crescentemente competitivos — tanto intra-setorial
como intersetorialmente —, onde taxas de rentabilidade tendem a se tornar cada vez

mais magras, a qualidade e confian¢a que transmite uma andlise para inser¢éo de

mercado e o estudo econbmico que dela decorre torna-se sempre mais importante.

Particularmente nos investimentos em empreendimentos hoteleiros, em que volumes
muito substantivos de recursos s3o imobilizados de forma quase irreversivel™®, esta
necessidade de adquirir niveis de conforto mais elevados em relagdo a qualidade e a
seguranca percebida no processo de plangjamento € indissociavel da correspondente
percepcao de risco. A continuidade da disponibilidade de fluxos de investimentos —

que ja é restrita para o setor hoteleiro, particularmente no Brasil onde um volume

18 O hotel &, provavelmente, 0 empreendimento de base imobiliaria mais uso-especifico. N&o
existe, efetivamente, uma utilizagdo aternativa para um empreendimento hoteleiro que néo
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consideravel de investimentos de alta visibilidade nitidamente ndo sdo rentaveis — se

condiciona, entre outros fatores, ao aperfeicoamento dos métodos de analise.

Em semelhanca a maioria dos outros negécios de base imobiliaria, 0 negocio
hoteleiro tem como uma das principais caracteristicas de sua viabilizagdo o tenso™
equilibrio financeiro verificado nos primeiros anos de operacdo, até a estabilizacdo™
de sua insercdo de mercado. O fluxo de [RODI]'s auferido nestes primeiros anos tem
um peso desproporciona na formacgdo da taxa de retorno do negdcio. O nivel de
inclinacdo deste ramp-up — cuja medida € representada pela diferenca entre os
padrdes de comportamento mercadoldgico do primeiro e do quarto ou quinto ano [0
que for considerado o de estabilizacdo] — é determinante do éxito do negdcio. Como
consequiéncia, qualquer fator gue influencie, positiva ou negativamente, aguele nivel
de inclinagéo tem efeito causal expressivo na taxa de retorno. Assim, por exemplo,
uma mais agressiva campanha de marketing no inicio da operacdo de um hotel pode
elevar seu padrédo de desempenho mercadolégico nos primeiros anos de operacéo
diminuindo, por consequéncia, o nivel de inclinagdo de seu ramp-up. Se este
incremento de desempenho mercadol6gico se traduz em um aumento do fluxo de
[RODI] suficiente para adequadamente compensar aguele investimento adicional em
marketing, evidentemente € um outro tema, que é explorado no Capitulo 3, no
Item 3.5.7 & p4gina 67 adiante. Da mesma forma, um hotel que inicie sua operacéo
em um ano posicionado em algum ponto da perna descendente [fase de hiper-oferta]
do ciclo de oferta tera, em uma condicdo de competitividade exacerbada, sua

insercdo de mercado mais dificultada, comprometendo o resultado de seus primeiros

resulte em uma muito significativa degradacéo da qualidade da oportunidade de
investimento.

19 Na experiéncia do autor, o equilibrio tem sido excessivamente tenso para
empreendimentos implantados no Brasil nas Ultimas décadas. O ato custo financeiro —
concentrado justamente naguel es primeiros anos de consecucao dainsercdo de mercado —
tem se contraposto de forma ameagadora ao incipiente fluxo de renda disponivel parao
servico da divida naqueles anos.

2 Esta fase é conhecida no meio hoteleiro — em Inglés — como o ramp-up, que poderia ser
livremente traduzido como ‘ ascensdo narampa’, ‘ evolucdo ascendente’ ou simplesmente
‘subir até a estabilizacdo’. A expressao em Inglés, utilizada neste contexto do ciclo de vida
de um negdcio, traz em seu significado ndo apenas aidéa de ascensdo mas também a de que
estairaaté um nivel de desempenho mercadol égico estabilizado. O conceito, assim, ndo é
simplesmente substantivo, de uma‘rampa’, mas o de um hipotético verbo ‘rampear-se’ até
um determinado nivel acima.



32

anos de operacdo, o que resultaria em uma mais acentuada inclinagéo de seu ramp-up
e, principamente, na reducdo da taxa de recuperacdo da capacidade de
investimento®. Caso, por outro lado, 0 mesmo empreendimento inicie sua operacio a
partir da metade da perna oposta [fase de expansdo] do ciclo de oferta — onde o se
verifica o desequilibrio inverso, da demanda sobre a oferta — ter4, em um cenario de
oferta escassa e uma competitividade menos intensa, sua inser¢cdo de mercado
francamente facilitada, possibilitando um desempenho mercadoldgico superior em
seus primeiros anos de operagdo, resultando uma inclinagdo significativamente
menor de seu ramp-up e favorecendo ainda substantivamente a taxa de recuperacéo
da capacidade de investimento. Este momento de inser¢éo no ciclo de oferta também
impacta 0 padréo de desempenho mercadolégico do empreendimento nos anos
seguintes aos de ramp-up — entretanto, como serd demonstrado no Capitulo 3
adiante, a determinancia deste impacto nataxa de retorno e nataxa de recuperacdo da
capacidade de investimento € significativamente menos expressiva e, em relacéo ao
impacto nos primeiros anos, € de importancia relativamente menor na rentabilidade
do negécio.

A relagéo causal entre o ponto de insercdo no ciclo de oferta de um empreendimento
hoteleiro e sua rentabilidade, ndo é objeto de analise formal em textos académicos ou
em manuais de avaliacdo de empreendimentos hoteleiros. Embora alguns autores até
facam referéncia a existéncia dos ciclos de oferta, ndo propdem qualquer tratamento

formal do tema em sua metodologia de avaliacdo. (Rushmore 1992)

A metodologia de avaliagdo atualmente utilizada no ramo hoteleiro € — em linhas
gerais — primaria e transmite pouca confianga. (Rocha Lima, 2000) Nas décadas de
oitenta e noventa®, um volume importante de dissertacdes e teses de doutorado —
uma boa parte das quais foram apresentadas a Escola de Administracéo de Hotéis da
Universidade de Cornell, nos EUA — teve como objeto a critica a metodologia dos

chamados ‘estudos de viabilidade' e avaliacbes de hotéis. Mesmo nagueles textos

21 Vide discuss3o referente ao temano Capitulo 3, apartir do Item 3.3 & pagina 47 adiante.

22 As chamadas * crises de demanda’ ocorridas nos EUA, em diversos periodos das décadas
de oitenta e noventa, motivaram criticas generalizadas aos ‘ estudos de viabilidade'. A onda
de dissertacdes e teses foi uma consequiéncia destes questionamentos.
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académicos, o tema dos ciclos nédo € sequer abordado, embora a questédo da maior ou
menor dependéncia dos resultados de estudos da ‘intuicdo’ ou ‘subjetividade’ do
analista tenha sido tratado, com profundidade variada, em todos. (Wiley 1986, Beals
1989, Palonpera 1993) A esse respeito, vale ressaltar que a esséncia de uma analise
de insercéo de mercado — assim como, em maior ou menor grau, dos demais itens de
plangjamento estratégico — € exatamente a arbitragem, pelo analista, de cenarios de
insercdo e padrfes de comportamento futuro, entre outros componentes das analises.
Arbitragem, em Ultima andlise, nada mais € do que intuir, subjetivamente, o que
aparenta ser, no momento da analise, uma percepcao convincente de um cenario ou
padrdo de comportamento para um determinado momento no futuro. Nada, portanto,
de errado ou suspeito em o analista se valer de sua intuicdo e subjetividade. O ponto
chave esta na sustentabilidade da arbitragem — metodol ogia empregada e critérios de
arbitragem € gque sdo os fundamentos de sua qualidade. Neste contexto, é natural que
a experiéncia pessoal do analista, disponibilidade de informacdes confiaveis sobre
comportamentos passados e a técnica de combinar estes elementos sdo determinantes
da qualidade do resultado da andlise.

Outro importante aspecto condicionante da qualidade do planejamento, no contexto
acima de arbitragem, refere-se especificamente a arbitragem dos cenarios de inser¢éo
pelo analista. Enquanto a boa técnica para arbitragem de cenarios de inser¢éo para
empreendimentos de base imobilidria pressupde sempre o estudo atento de padrdes
de comportamento passados, esta subentendido que estes tém valor apenas didético,
no sentido estrito de instruir as arbitragens com as licdes que se pode tirar daqueles
eventos. (Rocha Lima, 2004) Evidéncias sugerem gue existe uma tendéncia por parte
dos analistas de procurar espelhar agueles padrdes na construcéo dos cendrios, como
se o fato de que ocorreram, automati camente confere um certo grau de probabilidade
a possibilidade de se repetirem os eventos e padrdes de comportamento passados. A
“...sustentacdo [dos dados de comportamento esperado arbitrados pelo analista] néo
se faz pela projecéo de dados histéricos, procedimento que ndo tem o menor valor
em andlise econdmica.” (RochaLima, 2004)



CENARIOS DESENHADOS COM PERENIZACAO DOS
PADROES DE COMPORTAMENTO DO MOMENTO DA ANALISE

Arbitragem e projecdo de cenarios | :
fortemente agressivos, contaminados ‘
pelo padrdao do momento da anélise

____.’.._____’__

Arbitragem e projecdo de cenariodde
‘ baixa agressividadé, contaminados
pelo padrdo do morfiento da anélise

Fonte: Rocha Lima, Decisdo e Planejamento — Fundamentos
para a Empresa na Construcgao Civil, Fevereiro 2004

Ademais, observa-se também outra tendéncia, possivelmente ainda mais danosa ao
processo de plangjamento, que € a arbitragem de cenarios no espirito do momento da
arbitragem. A figura acima ilustra o conceito. Com uma percepcéo do horizonte de
insercdo contaminado pelo padréo de comportamento do mercado no momento da
andlise, 0 analistatem dificuldade em ‘enxergar’ um padrdo substantivamente mais —
Oou menos — agressivo do que aquele no qual esta inserido no momento da andlise. O
resultado sdo estudos que, ou inviabilizam a implantacdo de empreendimentos, ou
entdo — o que certamente € ainda pior — induzem a realiza¢do de investimentos muito
além do suportavel pelo padrdo de desempenho que efetivamente ocorrerd ao longo
da operacdo do empreendimento. O plangjador tem a responsabilidade de estudar
cuidadosamente os padrdes de desempenho de mercado passados para entender sua
configuracdo, fronteiras de oscilacdo, fatores condicionantes e propul sores [drivers].
A partir desta pesquisa e andlise, complementada por experiéncia e conhecimento, é
a obrigacdo do plangjador desenhar cenarios de inser¢éo com a qualidade de maior

probabilidade de ocorréncia [most likely scenario] com sua convicgdo mais intensa e

adeguadamente sustentados. Qualquer outro método de preparar cenérios de insercéo
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€ uma forma disssimulada de iludir o investidor, escondendo-se atras da falsa

autoridade conferida aos padrfes de comportamento passados.

Os protétipos de analise utilizados por consultorias hoteleiras internacionais, via de
regra, tratam o tema dos padrBes de comportamento mercadolégico ao longo do
horizonte de analise com uma linearidade decepcionante. Em termos conceituais,
estes protétipos contemplam uma arbitragem dos padrées de desempenho para os
primeiros trés a cinco anos de operagdo, a partir de uma projecdo linear sumaria da
série histérica de desempenho mercadol gico, combinada com uma andlise da of erta,
atual e em implantacéo, e da competitividade dos empreendimentos do conjunto
competitivo. O resultante padréo de desempenho para o ano de estabilizacdo €, entéo,
projetado linearmente para o restante do horizonte de andlise®®. Embora a estrutura
dos protétipos permita, em tese, contemplar padrdes de comportamento
mercadoldgico distintos para cada ano ao longo do horizonte de andlise, ndo ha
metodologia recomendada. O analista teria de simplesmente inserir, manual mente,
ano a ano, sua arbitragem de um novo padréo de comportamento — arbitragem esta
que, sem uma sustentacdo metodoldgica confidvel, provavelmente reduziria o nivel
de seguranca e confiabilidade da andlise de insercdo de mercado. (Horwath

Consulting, PricewaterhouseCoopers, HVS International)

% Naturalmente, cada protétipo de anélise tem um amplo leque de funcionalidades e
sofisticacdes, que permitem ao analista incorporar arbitragens as mais diversas aanalise. A
dificuldade, entretanto, esta na auséncia de uma metodologia formal para reconhecer que,
ndo obstante o desempenho dos primeiros anos ser 0 mais importante para a rentabilidade de
um empreendimento, 0s anos seguintes ndo serdo espelhos do ano estabilizado e oscilagtes
gue ocorrerem podem impactar de forma significativa a rentabilidade final.
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3. IMPACTO NA RENTABILIDADE

Trés vetores fundamentais contribuem para a rentabilidade de um empreendimento
hoteleiro: [i] a configuragdo de mercado — condicéo de desempenho mercadol 6gico —
de seu conjunto competitivo®, [ii] suainsercdo nesta configuracéo e [iii] desempenho
operacional. O primeiro resulta de condicionantes que o empreendedor ndo controla,
ja discutidos anteriormente, no Capitulo 2, a partir da pagina 21, no contexto dos
ciclos de oferta O segundo € resultante direto de sua competitividade relativa —
considerada em relacéo ao seu conjunto competitivo como um todo. Neste contexto
se incluem as caracteristicas e atributos fisicos do produto e seus acessorios, além da
capacidade de geracdo de demanda atribuivel & bandeira® sob a qua o
empreendimento € operado. O terceiro é determinado pela qualidade da gestédo do

empreendi mento.

A andlise do impacto do ponto de inser¢éo de um empreendimento hoteleiro na curva
do ciclo de oferta sobre sua rentabilidade estd aqui instrumentada por [i] um
cendrio® hipotético de insercdo — com um conjunto de variaveis que permite variar a
amplitude e duracéo do ciclo —, [ii] um protétipo de empreendimento hoteleiro que
possibilita reproduzir — com razoavel fidelidade as condicOes reais de operacéo de
hotéis no Brasil — a provave rentabilidade de um empreendimento, inserido de uma
determinada forma e com um dado perfil de inser¢éo, naguele cenério de ciclo.

A seguir sdo discutidos os fundamentos tedricos dos dois primeiros daquel es vetores
determinantes da rentabilidade de um negécio hoteleiro, que sdo os relevantes a este

trabalho. Adiante so apresentados caracteristicas e parametros relevantes do cenério

24 VVide definicso no Item 3.1 & pagina 37 a seguir.
% pPor bandeira entende-se a marca e o sistema de reservas com os quais um hotel é operado.

% Nos procedimentos de plangjamento, o termo ‘ cendrio de insercdo’ identifica um conjunto
de variaveis que compreende [i] caracteristicas qualitativas e quantitativas do grupo de hotéis
gue compdem um determinado conjunto competitivo [vide definicdo no Item 3.1 a pagina 37
aseguir] e[ii] indicadores de desempenho mercadol 6gico que adequadamente caracterizem

0 comportamento de mercado arbitrado para aguel e conjunto competitivo, para o periodo de
andlise considerado. Assim, por hip6tese, o termo ‘cendrio de insercdo’ refere-se sempre a
uma configuracdo futura de mercado, arbitrada exclusivamente para possibilitar umaanalise
parainsercdo de mercado de um determinado empreendimento.
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de insercéo e do protoétipo de andlise. Por fim, é sintetizado o conjunto das variagoes

impostas ao cenario de inser¢do e os resultantes niveis de rentabilidade do prototipo.
3.1. O conceito de conjunto competitivo

Conjunto competitivo €, provavelmente, o conceito singular mais importante de ser
compreendido no contexto de plangamento estratégico para empreendimentos
hoteleiros. Em esséncia, entende-se por conjunto competitivo o grupo de hotéis que
disputam entre s uma mesma faixa e segmento de mercado. Assim, por exemplo, o
grupo de hotéis dirigidos a pessoas de negocios, localizados na microrregido da
cidade de S&o Paulo que compreende o Brooklin Novo, Itaim Bibi e VilaOlimpia—a
&rea de influéncia delimitada pelas avenidas Nagdes Unidas a Oeste, Santo Amaro a
L este, dos Bandeirantes ao Norte e Roque Petronio Jr. ao Sul —, que praticam diarias
na faixa®’ de R$ 90,00 a 160,00 e que oferecem facilidades, instalacbes e servicos
largamente semel hantes, constituem um conjunto competitivo. Conjunto competitivo
é, portanto, um grupo de empreendimentos adequadamente homogéneo em termos de
facilidades, servigos e entorno e, ainda, caracterizados por um bindmio comum de

patamar de pregos e qualidade percebida pelo puiblico de seu segmento alvo®.

A importancia deste conceito esta no fato de que o desempenho mercadol 6gico®™ de
cada um dos hotéis de um conjunto competitivo — assim como o de qualquer
empreendimento novo que neste conjunto pretenda se inserir — serd sempre refém do
desempenho mercadologico do conjunto como um todo. N&o significa afirmar que
todos os hotéis de um conjunto competitivo apresentaréo, necessariamente, 0 mesmo

desempenho mas que, embora 0 desempenho de cada hotel sgja resultado de sua

2" Valores referenciados ao primeiro trimestre de 2004 — portanto, sob efeito de intensa
pressdo concorrencial, causada pela sobreoferta generalizada entdo registrada no mercado de
hospedagem comercial transeunte Paulistano. (Asmussen & Associados)

%8 Por ‘segmento alvo’ entende-se 0 segmento de piblico para o qual esta, principamente,
direcionado um empreendimento. O termo ‘ segmento de publico’, por suavez, identificaum
conjunto de individuos que — em determinado local, ou regido, em um certo espaco de tempo
— apresenta um conjunto de necessidades, expectativas e ansiedades comuns e razoavel mente
homogéneas em relacdo a um determinado produto, servigo ou atividade.

% Por * desempenho mercadol 6gico’ entende-se a eficiéncia com a qual um empreendimento
hoteleiro adquire fatia de mercado — conceito expresso sempre pelo bindmio pernoites [que
se traduz em uma taxa de ocupagdo] e didria média [que € o valor médio auferido navenda
dos pernoites]. Vide discussio mais detalhada no Anexo A — Indicadores da hotelaria.
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competitividade individual, esta competitividade se manifesta sempre no contexto do

desempenho do conjunto competitivo como um todo.

Desta forma, se determinado empreendimento €, por exemplo, 15% mais competitivo
do que 0 € seu conjunto competitivo na média, ser-lhe-a possivel, em tese, apresentar
um desempenho mercadoldgico 15% mais alto do que o desempenho médio de seu
conjunto competitivo. O conceito basilar, portanto, é que ndo se contempla — em
plangjamento estratégico hoteleiro — a figura de um desempenho absoluto, mas
sempre a de um desempenho relativo. Arbitrar desempenho mercadol gico para um
empreendimento hoteleiro a ser implantado €, portanto, um exercicio em [i] arbitrar e
projetar, para o periodo de andlise, 0 desempenho do conjunto competitivo no qual
serainserido o futuro empreendimento e, na sequiéncia, [ii] arbitrar a competitividade
com a qual este novo empreendimento se inserird no desempenho arbitrado para o

conjunto competitivo como um todo.

O conceito tem uma fundamentac&o |0gica sustentavel e cristalina: se os hotéis de
um conjunto competitivo sdo dirigidos especificamente a um determinado segmento
alvo — por exemplo, a pessoas de negécio, como no exemplo acima —, a condi¢édo de
contorno para a aquisicdo de uma fatia deste mercado é a vinda de individuos a
microrregido, a negocios. Isto €, uma fatia deste mercado — por maior que possa ser —
sera sempre apenas uma parte daquel e todo [demanda por hospedagem de individuos
vem a microrregido, a negécios]. Uma atratividade maior de um empreendimento
ndo fara crescer — em condic¢des normais de mercado — 0 nimero de individuos que
vém® amicrorregido. Isto ndo significa que ainsercao, no conjunto, de um novo hotel
que apresente, como fator de competitividade, uma facilidade ou instalacéo antes
inexistente na oferta da microrregido — como, por exemplo, um pavilhdo de eventos
de dimensdo extraordinaria, ndo possa induzir um aumento de demanda para a area

% Naturalmente, em uma regido onde haja falta de oferta adequada de hospedagem, um novo
e atraente empreendimento certamente causara um aumento da procura— por individuos que,
vindos aregido a negdcios, antes 1a ndo se hospedavam. N&o ocorre, entretanto, um
crescimento do nimero de pessoas que vem aregido a negdcios — simplesmente uma parcela
maior dos individuos que javinham aregido, a negdcios, passam ala se hospedar.
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de influéncia. Logo, entretanto, este aumento de demanda passara a ser disputado

igualmente por todo o conjunto competitivo®:, devolvendo o equilibrio ao mercado.

Como o negécio da hospedagem, em principio, € secundério a atividade que gera
uma viagem e a consequente necessidade de pernoitar fora da residéncia, a demanda
por hospedagem &, por hipotese, finita— em determinada regi&o, para uma certa faixa
e segmento de mercado, em determinado periodo de tempo. Assim, na quase
impossibilidade de gerar a demanda, o negécio hoteleiro historicamente se restringe
a disputar, com os demais integrantes de seu conjunto competitivo, a demanda

gerada por condicionantes outras, fora de seu controle ou influéncia.

Vale notar que, enquanto comumente se propde o entendimento de que, no mercado
de estancias turisticas [mais conhecidas como resorts], € o empreendimento gque gera
a demanda, de fato a demanda por lazer também € essencialmente finita — para certa
faixa e segmento de mercado, em determinada regido e em determinado momento no
tempo. Simplesmente, a abrangéncia geogréfica da regido de influéncia— na qual se
localizam os outros empreendimentos do conjunto competitivo — é significativamente

expandida, dificultando a visdo sistémica do mercado™ disputado.
3.1.1. Indice de penetracéo de mercado

Como corolério do conceito de conjunto competitivo, evoluiu o conceito de indice de
Penetracio de Mercado, que mais especificamente deveria ser denominado indice de

Penetracdo no Conjunto Competitivo. Este indice reflete a relac@o entre a taxa de

31 O que se tem observado, principalmente em mercados metropolitanos, é que ainducéo de
demanda por conta da introducao de novos fatores de competitividade € mais intensa no
primeiro e segundo ano apos sua introducdo. Rapidamente este aumento da demanda — que
de inicio beneficia principalmente o empreendimento que introduz o fator de indugdo — se
incorpora a demandatotal do conjunto competitivo. Isto se deve [i] a dificuldade de manter a
hospedagem firmemente vinculada ao uso da facilidade ou instalagdo indutora e [ii] areagdo
dos concorrentes que, em pouco tempo, procuram agregar novas facilidades ou instal agbes
competitivas, neutralizando aquela vantagem competitiva.

% Além da dimensdo geogréfica da &rea de localizagdo dos empreendimentos do conjunto
competitivo, acresce também ao complexo de competitividade a dispersdo geogréfica dos
mercados emissores — de onde vém os individuos que buscam o lazer —, sob aforma de custo
e tempo de deslocamento daquel es mercados até o resort, entre varios outros fatores aos
guais somam-se ainda 0s mais subjetivos como imagem do pais ou regido, proximidade de
outros destinos que possam ser objeto de visitagdo naida ou navolta, entre muitos.
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ocupacdo de um empreendimento e a taxa média®™ de ocupagdo de seu conjunto
competitivo. O indice € a variavel utilizada para expressar, no protétipo, o grau de
competitividade do empreendimento. No contexto de plangjamento estratégico para
empreendimentos hoteleiros, este indice € arbitrado em funcéo da intensidade dos
diversos fatores de competitividade que se planga incorporar ao produto, como
bandeira, operadora, qualidade e atratividade do apartamento e suas amenidades,
entre outros — estes ultimos, usualmente, traduzidos em um valor de investimento. A
figura abaixo ilustra um padréo de comportamento de penetracéo de mercado tipico:
a entrada de sete novos hotéis da faixa top — outros cinco ja formavam o conjunto
competitivo desde antes de 1994 —, ao longo de um periodo de dez anos, na cidade de
Séo Paulo.

Hotéis da faixa Top em Sé&o Paulo
Penetracédo de mercado

1,8
1,6
Renaissance
1,4 1
Maksoud Plaza
Crowne Plaza
o 1,2 1
g
g 1 — ,
§ Sofitel
S 08 [ Hilton Upirangal |
d Hilton [Ipirangal "
S Intercontinental [ Gran Melia WTC |
2 0,6 Transamerica ‘ { Caesar Park‘
0,4
Hilton
0,2 [Berrinil
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

O que se depreende da ilustracéo, € que todos os sete empreendimentos alcancam o
padrdo de desempenho mercadoldgico médio do conjunto competitivo em dois a
guatro anos — percebe-se também que quase todos excedem aquele padréo 1ogo apos
terem conseguido atingi-lo. Por outro lado, apenas alguns poucos hotéis conseguem

manter um padrdo de desempenho mercadoldgico superlativo por um tempo

¥ Total de pernoites vendidos por todo o conjunto competitivo em um determinado periodo,
dividido pelo total de apartamentos-dia disponiveis no mesmo periodo. Vide uma discussio
mais detalhada no Anexo A — Indicadores da hotelaria.
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prolongado apds sua insercdo inicial e subseqgiiente estabilizagd® no conjunto

competitivo. Esta constatagdo coloca em pauta o tema da manutencdo permanente e

continua do padrdo de competitividade de um hotel — e refor¢a sobremaneira a

importancia do tema que se discute no Item 3.5.8 & pagina69 adiante, relativo a

disponibilidade de recursos de investimento para fazer frente a esta necessidade.
3.2. O cenério de insercéo

O cen&rio de insercdo desenvolvido para a andise contempla um ciclo hipotético no
qual os dois componentes do bindmio taxa de ocupacdo e respectiva didria média®
oscilam — em tandem, em patamares de um ou mais semestres de duracéo — ao redor
de uma também hipotética média de longo prazo®. Conceituou-se como média de
longo prazo o nivel de taxa de ocupacdo e didria média ao qual o protétipo, em
regime, gera uma rentabilidade proxima a taxa de atratividade prevalente no
mercado. Arbitrou-se ainda, oito ciclos de comportamento que caracterizam fases
identificaveis do ciclo completo — quatro abaixo da média de longo prazo e trés
acima —, que sdo discutidos adiante. Sdo variaveis neste cenario de insercéo [i] a
duracdo total, em semestres, de cada ciclo completo e a distribuicdo deste total de
semestres nos oito ciclos de comportamento — i.e., quantos semestres dura cada
patamar — e [ii] a taxa de ocupacdo e a didria média em cada patamar do ciclo. Para
possibilitar a andlise da variagdo de desempenho mercadol 6gico — e a rentabilidade
desta decorrente — como funcdo do ponto de insercdo do protétipo nos varios

patamares ao longo do ciclo, o cen&rio foi dimensionado para um total de oitenta

¥ Vide outras referéncias ao tema nos Item 3.4 & pagina 52 e ltem 3.5.5 & pagina 64 adiante.

% Efetivamente, a variavel correta para a andlise seria Receita por Apartamento Disponivel
[RevPAR — Revenue per Available Room] namedida em que, viade regra, os dois sempre
oscilam solidariamente. Vide uma discussdo mais detalhada no Anexo A — Indicadores da
hotelaria. Quando ocorre queda na taxa de ocupacéo em determinado conjunto competitivo,
quase invariavelmente hotéis do conjunto competitivo reagem ajustando diérias para baixo,
procurando atrair uma fatia maior da demanda existente. Inversamente, o aumento da taxa de
ocupagdo é quase sempre acompanhado de uma elevagdo de diérias. Entretanto, como o
mercado, em geral, ainda discute com mais facilidade taxa de ocupacao e didria média como
dois indicadores independentes, estes foram assim mantidos no cenario de insercao.

% Esta é alinha proposta por Glenn R. Mueller, Ph.D. mencionada no Capitulo 2, Item 2.1 &
pagina 5 [Long Term Average Occupancy], que figurativamente representa a fronteira entre
as fases de expansdo e hiper-oferta, de um lado, e de recesséo e recuperacéo, de outro.
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semestres, ao longo dos quais a duracéo e perfil do ciclo completo arbitrado se repete

idéntica e consecutivamente.

Embora parte desta estrutura guarde razoavel semelhanca com a do cenario de aguns
conjuntos competitivos da cidade de S&o Paulo no periodo de 1996 até o presente, 0
cenario de insercéo assim estruturado ndo procura emular uma condicéo especifica
ou sequer provavel de algum mercado — sgja de normalidade ou de excecéo —, pois
ndo é o objetivo contemplado. O que se pretende € simplesmente possibilitar a
avaliagdo do impacto do ponto de inser¢cdo em um ciclo hipotético de oferta na
rentabilidade de um empreendimento hoteleiro. Para tanto, o cenario de insercéo
necessita apresentar um formato apenas plausivel, no qual sga possivel avaliar a
natureza daquela relagdo. O [Quadro 3.1] a pagina 43 seguinte sintetiza as principais
varidveis da estrutura deste cenério-base.



Quadro 3.1 - Estrutura do cenario-base de insercao
CICLOS DE PATAMAR DE TAXA DE COMENTARIOS TAXA DE DIARIA
COMPORTAMENTO TAXA DE RETORNO OCUPA(}AO MEDIA
ARBITRADOS RETORNO DO EFETIVA [F€$]1
INVESTIMENTO ESPERADA
resultado
| piso absoluto operacional
para a curva N/A negativo 25,0% 120,00
piso
1 sustentavel sem resultado
para a curva N/A operacional 30,0% 160,00
1 custo de de 5%
oportunidade a 8% 45,0% 200,00
v tat de 8%
setorial a 10% 50,0% 215,00
V tat de 10% |taxa de ocupagéo
prevalente a 12% |de equilibrio 55,0% 220,00
VI mercado de 12%
desequilibrado a1l4% 60,0% 225,00
VI mercado de 14%
alavancado a 20% 70,0% 235,00
mercado resultado
VI muito de 20% |operacional
alavancado a 24% |excepcional 75,0% 250,00

1 Em valores do primeiro trimestre de 2004.



Quadro 3.2 - Configuracéo do ciclo completo
EVOLUCAO MOVIMENTO NUMERO DE TAXA DE DIARIA
ARBITRADA PARA DO BINOMIO SEMESTRES OCUPACAO MEDIA
OS CICLOS DE TAXA DE OCUPACAO EM CADA [RfIS]1

COMPORTAMENTO E DIARIA MEDIA CICLO
I > 1 25,0% 120,00
] A 1 30,0% 160,00
i A 1 45,0% 200,00
\Y A 1 50,0% 215,00
V A 1 55,0% 220,00
VI A 1 60,0% 225,00
il A 2 70,0% 235,00
VIII > 3 75,0% 250,00
Wil Vv 3 70,0% 235,00
Vi v 2 60,0% 225,00
V v 2 55,0% 220,00
\% Vv 2 50,0% 215,00
i v 2 45,0% 200,00
I Vv 2 30,0% 160,00

DURAGAO TOTAL DE UM CICLO COMPLETO 24 SEMESTRES

1 Em valores do primeiro trimestre de 2004.

Os bindmios taxa de ocupacéo e diaria média arbitrados para cada um dos oito ciclos
de comportamento sdo aderentes as evidéncias de comportamento prevalente no
mercado. De fato, a oscilagdo da taxa de ocupagdo — de 75% a 25% entre os dois
ciclos de comportamento extremos — € muito préxima da que efetivamente se
observou em diversos conjuntos competitivos®’ na cidade de S&o Paulo, no periodo
de 1996 a 2003. Da mesma forma, a oscilacdo de diaria média — de R$ 120,00 a

250,00 entre os dois extremos — reflete aproximadamente a variacdo real observada

3" E 0 caso, por exemplo, do conjunto competitivo de hotéis da faixa superiordo mercado
[top], namicrorregido da Berrini [caracterizada no Item 3.1 a pagina 37], que, em termos de
taxa de ocupacdo, no periodo 2003/04 justamente se encontrava, no Ciclo de Comportamento |
— Piso Absoluto da Curva —, registrando uma taxa de ocupagdo média de 26,2% para 0 ano
de 2003 e apresentando uma tendéncia de desempenho mercadol 6gico ainda sem prendincio
de retomada para 2004.



para os hotéis da faixa superior-média do mercado®® [upper midmarket], no mesmo
periodo, entre 1996 e 2003. (Asmussen & Associados)

Tomando por base a condic¢&o hipotética de um ciclo completo de doze anos, com a
distribuicdo de semestres nos ciclos de comportamento resumida no [Quadro 3.2] a
pagina44 acima — agui definida como condicdo de desenho da andlise — e com as

variavels estruturais constantes no [Quadro 3.1] a pagina43 acima, o0 ciclo do
cendrio-base resultante adquire a forma ilustrada nos [Grafico 3.1] abaixo e

[Gréfico 3.2] apagina46.

Grafico 3.1 — Taxa de ocupacdo no ciclo desenhado
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Destaca-se aqui a caracteristica, discutidano Capitulo 2, de a evolucéo ascendente do
ciclo ser mais ingreme — tanto no caso da taxa de ocupagdo como no da didria media
— do que a descendente, como resultado de duas condicionantes bésicas do mercado:
[i] atendéncia maior de saida de empreendimentos de um mercado com excesso de
oferta e [ii] a velocidade menor na chegada ao mercado de novos empreendimentos

% De fato, em termos de didria média [ADR], no primeiro semestre de 2004, exatamente
aquel e conjunto competitivo caracterizado no primeiro parégrafo do Item 3.1, a pagina 37
acima, também encontrava-se no Ciclo de Comportamento | — Piso Absoluto da Curva —, com
tarifas médias na casa dos R$ 120,00.
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em um mercado com crescente excesso de demanda. Esta tendéncia de saida mais
acelerada de empreendimentos de mercados que apresentam quadros de insuficiéncia
crénica de demanda em relacdo a oferta, deve-se simplesmente a dificuldade que os
investidores encontram em manter operantes empreendimentos que ndo logram
auferir sequer um Resultado Operacional Liquido [ROL]*. A velocidade menor na
chegada a0 mercado de novos empreendimentos ante um quadro de crescente
escassez de oferta em relagdo a demanda, deve-se principamente ao prazo
relativamente longo necessério & implantacdo™® de um novo hotel, mas também a
reacdo mais lenta dos investidores aos indicadores de mercado que sinalizam uma
eminente escassez de oferta com a consequiente apreciacdo na atratividade prevaente

dos investimentos no setor.

Grafico 3.2 — Diéaria média [R$] no ciclo desenhado
300
250
200 +
150 +
100
i1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
semestres

% Resultado Operacional Liquido refere-se ao resultado auferido antes da deduco dos itens
entendidos como ‘ ndo-operacionais’: [i] IPTU e seguros prediais, [ii] a parcela denominada
‘deincentivo’ daremuneracdo da operadora e [iii] o Fundo para Reposicdo de Ativos. E o
item que, internacionalmente, na hotelaria, € denominado “GOP” [Gross Operating Profit].
Vide uma discussdo mais detalhada no Anexo B — GOP: Definicéo, origem e conceito.
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No caso da didria média, observa-se ainda que o movimento se manifesta em
incrementos muito menores quando acima da média de longo prazo do que quando
nos patamares abaixo desta — a condic¢do é nitidamente visivel comparando-se os dois
gréficos anteriores —, indicando que, em condi¢des de baixa ocupacdo, operadores
fazem uso intenso de sua estrutura de pregos para lograr uma diminuicdo da perda de
ocupacdo. Na medida em que esta tendéncia aparentemente ainda se aplica a uma
significativa maioria dos operadores em atuacéo™ no pais, a queda do nivel tarifario,
de uma forma geral, se processa em incrementos maiores e de forma mais veloz, em

condic¢oes estressadas de mercado, do que se observa com a taxa de ocupagéo.

Com a hipotética repeticdo consecutiva do ciclo, o cenario-base de insercdo para
quarenta anos toma a forma ilustrada no [Grafico 3.3] a pagina 48 a seguir. Vale aqui
repetir que ndo se pretende com esta ilustragdo indicar que um eventua ciclo
seguinte efetivamente repetiria o formato do ciclo anterior — ou mesmo, que haveria
um ciclo subsegiiente —, ou que este apresentaria qualquer das outras caracteristicas
gue nesta analise |he sdo atribuidas. Enfatizamos que este cenario-base foi construido
meramente com o intuito de possibilitar a andlise do impacto que o ponto de inser¢éo

de um empreendimento nele inserido teria em sua rentabilidade, caso efetivamente se

observasse um ambiente ciclico para 0 conjunto competitivo em questéo.

9 Um prazo de trinta meses paraimplantar um empreendimento hoteleiro é considerado uma
média representativa do que ocorre atualmente, em ambientes urbanos, no pais: seis meses
para afase de plangjamento e dois anos para produzir, equipar e coloca-lo em operacéo.

! Cabe observar que, ndo obstante a crescente presenca de cadeias operadoras — nacionais e
internacionais — no mercado brasileiro, uma maioria ainda substantiva dos hotéis no pais sdo
operados de forma independente, por empresas familiares, e apenas uma minuscula parcela
destes utiliza os servigos de uma bandeira com penetragdo ao menos regional. Assim, a
mani pulacdo de precos €, paraa maior parte destes empreendimentos, a Unica ferramentade
competitividade eficaz.
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Grafico 3.3 — Repeticdo do ciclo [taxa de ocupacéao]

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46

semestres

3.3. O protétipo

O protdtipo esta estruturado para refletir relacfes substantivamente plausivels entre o
binémio taxa de ocupacdo e diaria média, de um lado, e [i] investimento compativel
com a competitividade necessé&ria para auferir aguele desempenho mercadol 6gico,
[1i] custos operacionais coerentes com os padrdes de produto e servico que sustentam
aquela competitividade e [iii] variagdo de custos operacionais, ao longo da faixa de
desempenho mercadol dgico, que adequadamente contemple a economia de escala™ —
ou aauséncia de — inerente a natureza individual de cada categoria de custo, de outro.

Asvariaveis do protétipo sdo discutidas a seguir.

O [Quadro 3.3] a pagina 49 seguir apresenta as variaveis que condicionam a insercéo
do protdtipo no cendrio: [i] nimero do semestre de inser¢éo e duracdo do periodo de
estabilizacdo, [ii] formato da penetragdo no cenario e [iii] uma op¢do para simular

“2 A relacgo entre receita [volume de atividade] e os custos operacionais dela decorrentes,
usualmente ndo é linear. Mesmo custos variaveis como, por exemplo, o de insumos—em
geral entendidos como uma porcentagem direta da receita que os gerou —, sofrem alteracoes
em niveis baixos de atividade. Outros custos, como o de salarios & encargos, aém de ndo
apresentarem relacdo linear com o volume de atividade, reagem a este em patamares.
Finalmente, outros custos, como o administrativo & geral, praticamente ndo crescem acima
de determinado nivel de atividade. O protétipo procura contemplar 0s aspectos mais
significativos destas rel agdes entre custos e as receitas das quais decorrem.
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uma série a revelia do cenario, repetindo linearmente — para todos os vinte anos de
analise do protdtipo — o binbmio ocupacéo e diaria média de um dos oito ciclos de
comportamento. Com os valores de variaveis indicados neste [Quadro 3.3] abaixo, a
insercdo do protétipo no cendrio reflete um perfil de penetrag@o neutro — indice de
penetracdo igual a 1,00 em todos os vinte anos do horizonte de andlise — e seu

desempenho mercadol 6gico se confunde com o do préprio cendrio™®.

Quadro 3.3 — Condic¢Oes de insercédo do protétipo
SEMESTRE DE INSERGAO 1 [INICIO DA OPERAGAO]
PERIODO DE ESTABILIZACAO 0 [ANOS ATE ESTABILIZACAQ]
INDICE DE PENETRAGAO INICIAL [IPI] 1,00 [EM RELAGAO AO CENARIO]
INDICE DE PENETRAGAO ESTABILIZADA [IPE] 1,00 [EM RELAGAO AO CENARIO]
PERDA ANUAL DO 8° AO 20° ANOS 0,000  [CENTESIMOS DE PENETRAGAO]
CONDIGCAO DE ENSAIO PARA CENARIO 0 [0=SEM; 1=COM CENARIQ]
PATAMAR DE DESEMPENHO SEM CENARIO \Y [CICLO DE COMPORTAMENTO: | a VIII]

10 IP cresce linearmente do IPI ao IPE no periodo de estabilizagéo, mantendo o IPE durante o periodo de otimizacéo [8 anos menos o
periodo de estabilizag&o]. Apds, decresce até 1,00 no ano 13. Do ano 13 ao 20 decresce a razdo da "perda anual” acima.

O [Quadro 3.4] a pagina50 seguinte, apresenta as varidveis que caracterizam o
investimento no empreendimento hoteleiro hipotético cuja economia o prototipo
simula: [i] nimero de apartamentos e valor, por unidade, do investimento inicial,
[ii] fator de inclusdo para calculo do vaor ao fina do ciclo, que é utilizado para
calculo dataxaderetorno e [iii] valor, por apartamento, de um eventua investimento
adicional a ser efetuado em competitividade™, que paralelamente se pretende testar.
O intuito desta Ultima varidvel € permitir a discussdo das eventuais fronteiras da

possivel relacdo entre [i] incremento de investimento — especificamente dirigido a

“3 Esta condico pressupde que o empreendimento j& estgja inserido no mercado, o que seria
equivalente & aquisicdo de um empreendimento ja em operacdo, com sua penetracdo no seu
conjunto competitivo ja estabilizada. O investidor estaria analisando este investimento — que
poderiaincluir, além do preco de aquisicao, 0 custo das eventuais renovacdes ou melhorias
necessarias ao nivel de competitividade associado ao desempenho mercadol égico pretendido
—em relacdo arenda futura.

“ Associar competitividade a um investimento fundamenta-se na intensa segmentaco do
mercado hoteleiro observada na ltima década. Com intensidade crescente, o publico busca
satisfazer necessidades e atender expectativas especificas, na escolha de hotel. A capacidade
do empreendimento em atender — ou ndo — as exigéncias € freglientemente determinante na
captura do héspede. Acesso a Internet em banda larga— um investimento significativo — é
um exemplo de expectativa recentemente incorporada ao carddpio do publico de negdcios.



aquisicdo de fatores de competitividade — e [ii] o bindbmio indice de penetracéo
vel ocidade de estabilizacéo.
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Quadro 3.4 — Caracteristicas fisicas do prot6tipo

APARTAMENTOS DISPONIVEIS 250 [NUMERO TOTAL DE CHAVES]
INVESTIMENTO NA IMPLANTAGAO! 180 [POR APARTAMENTO, EM R$ x 1.000]
INVESTIMENTO ADICIONAL EM

COMPETITIVIDADE [VERBA ARBITRADA]? 0 [POR APARTAMENTO, EM R$ x 1.000]

FATOR DE INCLUSAO PARA CALCULO DO
VALOR AO FINAL DO CICLO OPERACIONAL3 85% [SOBRE O VALOR NO ANO 20]

1 Nivel de exposi¢ao, se o investidor custeou a implantagdo do empreendimento, ou preco de aquisigdo no caso do investidor ter tomado
esta posi¢do no momento do inicio da operagao.

2 0 investimento adicional em competitividade é relacionado a intensidade de pentragéo de mercado no periodo até a estabilizagéo e
durante os anos seguintes [periodo de otimizacéo], até o ano 12 inclusive. Estes investimentos podem incluir os pré-operacionais
tradicionais [promog&o e marketing] e outros, em atributos de diferenciacdo que resultem em aumento de competitividade.

3 0 valor ao final do ciclo operacional — que é somado ao valor do RODi do ano 20, para efeito de célculo da taxa de retorno — é medido
no conceito de 'Valor da Oportunidade de Investimento'. Um fluxo de RODi's é arbitrado para os vinte anos seguintes ao ano 20 e o fator de
inclusdo acima é aplicado sobre o valor deste fluxo descontado para o ano vinte. Vide nota no texto.

As demais variaveis do protétipo sdo sintetizadas no [Quadro 3.5] a paginabl

a

seguir e refletem, essencialmente, pardmetros econdmicos observaveis na operacao

de hotéis da faixa superior-média™ do mercado [upper midmarket], em centros

urbanos metropolitanos e de grandes capitais, com caracteristicas semelhantes as

formuladas neste prototipo.

“ S50 os hotéis que disputam a hegemonia da faixa média do mercado [midmarket], que
abrange os 40% da oferta de apartamentos |ocalizada i mediatamente abaixo dos 15% da
faixa superior-alta [upscale] e os 15% seguintes acima, da faixa superior [top]. Vide uma
explicagdo mais detalhada no Anexo C — Patamares de preco.
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Quadro 3.5 - Estrutura econémica do prototipo

RECEITA ALIMENTOS E BEBIDAS [A&B]
OUTRAS RECEITAS

CUSTO VARIAVEL DE HOSPEDAGEM
CUSTO VARIAVEL DE A&B

CUSTO VARIAVEL DE OUTRAS RECEITAS
DESPESA DE MARKETING

CUSTO MANUTENGAO E UTILIDADES [M&U]
PARTE FIXA DO CUSTO DE M&U

CUSTO ADMINISTRACAO E GERAL [A&G]
PARTE FIXA DO CUSTO DE A&G

DESPESA COM SALARIOS!
ENCARGOS E CUSTOS RELACIONADOS

DESPESAS DE MARKETING
DESPESA DE MARKETING NO 1° ANO
PISO MINIMO PARA MARKETING?

TAXA DE GERENCIAMENTO BASICA
TAXA DE GERENCIAMENTO INCENTIVO

IPTU E SEGURO

FUNDO DE REPOSICAO [FRA]
FUNDO DE REPOSICAO NO 1° ANO

IMPOSTO - ISS
IMPOSTO - ICMS
IMPOSTO - PIS/Cofins®
IMPOSTO - CPMF

35%
10%

8,0%
28,0%
35,0%

4,0%

5,5%
55%

4,5%
65%

149,3
112%

4,0%
1,20
360

3,0%
12,0%

650

4,0%
1,0%

5,0%
17,5%
3,65%
0,38%

[DA RECEITA TOTAL]
[DA RECEITA TOTAL]

[DA RESPECTIVA RECEITA]
[DA RESPECTIVA RECEITA]
[DA RESPECTIVA RECEITA]
[DA RECEITA TOTAL]

[DA RECEITA TOTAL]
[DO TOTAL DA DESPESA]

[DA RECEITA TOTAL]
[DO TOTAL DA DESPESA]

[MENSAL, EM R$ x 1.000]
[SOBRE O TOTAL DE SALARIOS]

[DA RECEITA TOTAL]
[DA % DO ANO ESTABILIZADO]
[VERBA ANUAL, R$ x 1.000]

[DA RECEITA TOTAL LIQUIDA]
[DA ROL DO PERIODO]

[VERBA POR APARTAMENTO]

[DA RECEITA TOTAL]
[DA RECEITA TOTAL]

[DA RESPECTIVA RECEITA]
[DA RECEITA MENOS CUSTO]
[DA RECEITA TOTAL]

[DA RECEITA TOTAL]

1A despesa total de salarios é estimada com base em uma escala de cargos e salarios especificamente desenvolvida para este protétipo. Entre
cada um dos ciclos de comportamento [faixa de taxa de ocupag&o], a despesa de salarios varia proporcionalmente a taxa de ocupacéo entre dois
patamares distintos de escala de cargos, desenhados para atender aquela faixa de taxas de ocupagao.

2 piso arbitrado para as despesas anuais de marketing — admitindo que, em condi¢Ges de receitas abaixo de niveis sustentaveis, havera

necessidade ainda maior de efetuar investimentos em marketing [ao menos minimos] que excederéo ao parametro percentual.

3 Optamos por manter esta aliquota e metodologia de célculo para a Cofins, na medida em que a Lei 10.833 de 20 de dezembro de 2003, que

autorizou o aumento da aliquota de 3% da receita para 7,6% do valor agregado, foi suspensa para o setor de hotéis e restaurantes em 29 de abril

de 2004. De toda forma, em pouco difere o valor resultante: de fato, 7,6% do valor agregado — que é algo entre 33 e 51% da receita total

[dependendo do nivel de desempenho mercadolégico] —, € muito préximo, na média, a 3,0% da prépria receita total.

3.3.1. O calculo da rentabilidade

A metodologia de célculo da rentabilidade neste protétipo segue a recomendacéo do

Boletim Técnico da Escola Politécnica da USP, Arbitragem De Valor Para Hotéis.

(Rocha Lima, 2000) A partir dos parametros para receitas e despesas apresentados no

[Quadro 3.5] acima— combinados com os parametros de desempenho mercadol 6gico

determinados pelo cenério de insercdo construido e pelo regime de penetracéo
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arbitrado — é calculada uma série de Resultado Operacional Disponivel [RODI]* para
0s primeiros vinte anos do ciclo operacional. A seguir € calculado o valor ao final do
ciclo operacional [VOIy] — no conceito de Valor da Oportunidade de Investimento —
arbitrando a série de [RODI] para 0s vinte anos seguintes [anos 21 ao 40]. No caso,
em coeréncia com o cendrio arbitrado, repete-se a série de [RODi] dos anos 1 a 20.
Em seguida, esta segunda série de [RODi] é descontada a taxa de atratividade setorial
[vide Quadro 3.6 a pagina 53] para o ano 20 e o valor resultante € somado ao [RODI]
daguele ano. Finalmente, € calculada a taxa de retorno [TRR] do fluxo completo de
investimento e retorno, composto do investimento inicial e desta série de [RODI] —

gueinclui o [VOl,,] — do periodo operacional, calculada conforme acima sintetizado.
3.4. Desempenho de referéncia

De um ensaio de afericdo de desempenho do prototipo, com umainser¢cao sem viés —
conforme ilustrada no [Quadro 3.3], a pagina49 —, em um cenario linear, com taxas
de ocupacdo e didrias médias dos ciclos de comportamento listados no [Quadro 3.1],
a pagina 43, resultam os indicadores de desempenho sintetizados no [Quadro 3.6] a
pagina 53 a seguir. Aqueles indicadores — individualmente e em seu conjunto — sdo
adotados como referéncia de desempenho para as subseqientes andlises de impacto
deste trabalho. Vale ressaltar que, na medida em que todas as andlises sdo realizadas
em valores do momento de insercdo [V,] — sem gjustar receitas ou despesas para 0
efeito de uma eventual inflagcéo no periodo — foi adotado como pressuposto que estas
evoluirdo, ao longo dos vinte anos da andlise, submetidos a um regime homogéneo
de inflagdo que, portanto, ndo causa desvios nos resultados. Entendemos vélida esta
simplificago neste contexto, considerando que o foco das andlises ndo é uma efetiva
arbitragem de valor de um empreendimento, mas a avaliagcéo do impacto do ponto de
insercéo na rentabilidade de um empreendimento hipotético. Isto €, o contexto desta

analise € um de diferencial de rentabilidade e ndo de rentabilidade propriamente dita.

“® Resultado Operacional Disponivel é o resultado final do negdcio hoteleiro, disponivel para
um eventual servico de divida, Imposto sobre a Renda, e remuneracdo do investidor. O item
resulta da deducdo das chamadas ‘ despesas ndo-operacionais — IPTU, seguro predial, fundo
para Reposicdo de Ativos e aremuneracdo dita ‘de incentivo’ da operadora— do valor do
Resultado Operacional Liquido [nota 39 a pagina 46]. Vide uma discussdo mais detalhada no
Anexo B — GOP: Definic&o, origem e conceito.
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Quadro 3.6 — Desempenho operacional e rentabilidade do protétipo,
nas condi¢cdes de desenho, com desempenho
mercadolégico homogéneo em vinte anos, nos padrdes
de taxa de ocupacéo e diaria média arbitrados para os

oito ciclos de comportamento

CICLOS DE PATAMAR DE COMEN- TAXA DE DIARIA DESEMPENHO TAXA DE
COMPOR- TAXA DE TARIOS DE MEDIA OPERACIONAL RETORNO
TAMENTO RETORNO DO OCUPA- [Rg]* [ROL] | [RODI] | EFeTIVA2
ARBITRADOS INVESTIMENTO GAo [TRR]
resultado
| piso absoluto  |operacional
para a curva negativo 25,0% | 120,00 | -15,4% | -22,6% N/A
piso sem
1 sustentavel resultado
para acurva  |operacional 30,0% | 160,00 | 7,5% | 0,6% N/A
11 custo de
oportunidade 45,0% | 200,00 | 28,4% | 19,9% 5,21%
v tat
setorial 50,0% | 215,00 | 31,9% | 23,1% | 8,67%
taxa de
V tat ocupagéo
prevalente de equilibrio 55,0% | 220,00 | 35,4% | 26,3% | 11,61%
Vi mercado
desequilibrado 60,0% | 225,00 | 37,0% | 27,8% | 13,96%
VI mercado
alavancado 70,0% | 235,00 | 40,2% | 30,8% | 18,96%
mercado resultado
VI muito operacional
alavancado excepcional 75,0% | 250,00 | 42,2% | 32,6% | 22,86%

1 Em valores do primeiro trimestre de 2004.

1 A analise de rentabilidade ¢ efetuada em valores do momento da conclus&o do investimento [V, para o investidor que se posiciona para

operar o empreendimento, sem necessariamente ser o agente responsavel por sua implantagéo, o developer].

Vale destacar também que os indicadores de desempenho obtidos sdo plausiveis sob

a otica do mercado hoteleiro brasileiro e estdo alinhados com médias verificadas em

empreendimentos mercadol ogicamente exitosos e bem operados, na faixa proposta

para o protétipo: um [ROL] de 35% da receita total em uma condicdo de equilibrio e

pouco acima de 42% para condic¢des superlativas. O ensaio confere, assim, um nivel

adequado de confiabilidade a competéncia do protétipo para emular condicdes

operacionais reais. As taxas de retorno efetivas resultantes, por sua vez, sdo proprias

das condi¢des de atratividade caracterizadas no cenario — lembrando que a andise €
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realizada em valores do momento inicial da operagéo [inser¢éo inicial no mercado] —

e Sao coerentes com expectativas médias do mercado investidor, no Brasil, em geral.

Nesta condi¢go de inser¢do de desenho — inser¢céo no primeiro semestre do ciclo e
sem um perfil diferenciado de penetracéo — 71% da capacidade de investimento, em
valores de [V,], € recuperada nos primeiros dez anos de operacéo [vide tabela
abaixo].

Taxa de recuperacao da capacidade de investimento

A TRRal A TRR
PERIODO DE FORMAGAO RS$ [Vo] % RS$ [Ve] %
PRIMEIROS CINCO ANOS [ANOS 1 A 5] 8.290 18% 7.734 17%
CINCO ANOS SEGUINTES [ANOS 6 A 10] 23.719 53% 21.008 47%
PENULTIMOS CINCO ANOS [ANOS 11 A 15] 3.333 7% 2.768 6%
ULTIMOS CINCO ANOS [ANOS 16 A 20] 9.657 21% 13.490 30%

1 sem considerar o valor da oportunidade de investimento ao fim do ciclo operacional [VOly].

Cumpre, por fim, enfatizar que os niveis de oscilagéo de desempenho mercadol 6gico
aqui definidos como ‘ condic¢des de desenho’ — que sdo rigorosamente representativos
da realidade de mercado atual, no Brasil — sdo caracteristicos de mercados imaturos,
em formac&o. Como discutido no Capitulo 2, mercados hoteleiros mais consolidados,
em paises com economias menos volateis, possivel mente apresentardo amplitudes de
oscilacdo substantivamente mais estreitas. Neste contexto, o proposito deste trabalho
€, justamente quantificar o impacto do ponto de inser¢do no ciclo para amplitudes e
durages de ciclo variados, representativos de diversas condi¢oes de mercado.

3.5. Andlise de impacto

O processo de andlise de impacto que se segue tem como objetivo basico comparar a
rentabilidade do protétipo para diversas combinagtes de cenério e regime de inser¢éo
com o desempenho de referéncia caracterizado acima no Item 3.4, a pagina52. Para
propiciar uma logica de andlise mais progressiva e conferir clareza a interpretacéo
dos resultados, serdo testados primeiro os principais impactos diretamente resultantes
do ponto de inser¢éo — para diversos cenérios entendidos como sendo suas provaveis

fronteiras de variacdo: [i] cenarios com amplitudes menores que o de desenho e
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[1i] cenarios com duragdes mais curta e mais longa que o de desenho [que é de 24

semestres).

Posteriormente serdo testados sel etivamente — em alguns cendrios significativos — os
impactos de outros fatores, como [i] indices de penetracdo e tempos de estabilizacdo
diversos dos de referéncia, [ii] cenarios submetidos a disturbios e [iii] arelagéo entre
o aumento do regime de penetracéo de mercado e eventuais investimentos adicionais

em fatores de competitividade.
3.5.1. Impacto do ponto de insercdo no cenario desenho

A primeira averiguaca@o de impacto contempla simplesmente a realizagdo da insercéo
no cendrio desenho em cada um dos semestres, até completar um ciclo completo.
Resultara, para cada inser¢do, uma taxa de retorno que sera comparada a da
referéncia. Como exemplo, alinha verde no [Grafico 3.4] a pagina 56 a seguir, ilustra
a série de taxas de ocupacdo para uma insercdo no semestre seis do cenario. Da
mesma forma, para uma inser¢do no semestre dezoito, a série de taxas de ocupacéo
seria a do [Grafico 3.5] também & pagina 56 adiante. E nitida a diferenca entre as
insercdes. na primeira, oS Seis primeiros anos de operagdo ocorrem em um ambiente
de cenario em que as taxas de ocupacdo se encontram todas acima da média de longo
prazo, enquanto na segunda, todas as taxas de ocupacao dos sei's primeiros anos estéo
abaixo da ML P [observe os destaques pontilhados, em azul, nos gréficos].

No ensaio com inser¢des nos vinte e quatro pontos consecutivos — um ciclo completo
para este cenario de insercéo — as taxas de retorno resultantes variam de um maximo
de 14,98% para a inser¢do no semestre seis a um minimo de 9,38% para a inser¢éo
no semestre dezoito. As duas taxas sdo substantivamente distantes uma da outra— 5,6
pontos percentuais, ou uma variacdo efetiva de mais de 37% — mas € a diferenca na
taxa de recuperagéo da capacidade de investimento [TRCI] que sinaliza a verdadeira
significancia do ponto de insercdo para a rentabilidade de um investimento hoteleiro,

em cenarios de mercado sujeitos aum ciclo de oferta.
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Na insercdo no semestre seis uma parcela quase trés vezes maior de sua capacidade
de investimento é recuperada nos seis primeiros anos — 69% do investimento inicial
de R$ 45.000 mil é recuperado neste periodo, em valores de [V,] —, a[TRR], enquanto
na insercdo no semestre dezoito apenas 25% daquele investimento € recuperado em
periodo equivalente [vide tabela]. A evolucéo da série completa de [TRR]' s dos vinte

e quatro pontos de insercdo pode ser observada no [Grafico 3.8] a pagina 60 adiante.

Recuperacado da capacidade de investimento a [TRR]

R$ [Vo] %
PARA INSERCAO NO SEMESTRE 18 DO CENARIO-BASE 11.261 25%
PARA INSERCAO NO SEMESTRE 6 DO CENARIO-BASE 31.154 69%

3.5.2. Impacto do ponto de inser¢do em cenarios de menor amplitude

Ante a evidéncia resultante do ensaio no cenario desenho, compete entdo ampliar a
investigacdo para abranger cendrios com amplitudes menores, considerando que o
cend&rio desenho — ndo obstante plausivel, na medida em que retrata a condicéo real
recente de vérios conjuntos competitivos da cidade de S&o Paulo, conforme exposto
no ltem3.2 a pagina4l — deve ser entendido como fronteira superior para a
amplitude de flutuagdo do binbmio taxa de ocupacdo e didria média, neste ciclo
hipotético.

Para esta averiguacdo subsequiente, foram construidos outros quatro cenarios, cada
qual apresentando amplitude menor que a anterior, podendo a Ultima ser entendida
ndo como fronteira inferior — esta, naturamente, seria a de um cendrio sem qual quer
oscilagdo —, mas como limite inferior de significancia para efeito da andlise de
impacto do ponto de insercdo. Com amplitude menor que aguela, 0 ensaio perde seu
objetivo. A construcdo destes cenérios adicionals, pautou-se pel os seguintes critérios:
[i] taxas de ocupacdo arbitradas de forma a congtituir, em cada cenério, uma
involugdo natural do anterior e [ii] didrias médias compativeis — segundo uma certa
|6gica de mercado®’ — com as respectivas taxas de ocupacéo de cada um dos ciclos de

" Trata-se da | 6gica de correlacio entre taxa de ocupagso e diéria média discutida acima no
Item 3.2, no parégrafo a pagina 47.
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comportamento daguele cenario. O conjunto das variaveis dos cendrios resultantes

esta resumido natabela a pagina 54 a seguir.

Cenarios para insercao do prototipo

CENARIO 1 2 3 4 BASE 1 2 3 4 BASE
E———
CICLO TAXAS DE OCUPACAO DIARIAS MEDIAS
| 47,0% 41,0% 35,0% 30,0% 25,0% 206,00 188,00 173,00 160,00 120,00
Il 49,0% 44,5% 40,0% 35,0% 30,0% 212,00 199,00 187,00 173,00 160,00
11 51,0% 48,0% 45,0% 45,0% 45,0% 216,00 209,00 200,00 200,00 200,00
v 53,0% 51,5% 50,0% 50,0% 50,0% 218,00 217,00 215,00 215,00 215,00
V 55,0% 55,0% 55,0%0 55,0% 55,0% 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00
VI 57,0% 58,0% 59,0% 59,0% 60,0% 222,00 223,00 224,00 224,00 225,00
VI 59,0% 61,0% 63,0% 66,5% 70,0% 224,00 226,00 228,00 232,00 235,00
VIII 61,0% 64,0% 67,5% 71,0% 75,0% 226,00 229,00 233,00 238,00 250,00

Uma representacdo gréfica destas séries € apresentada nos [Grafico 3.6] abaixo e

[Gréfico 3.7] a pagina 59 a seguir, que ilustram sua abrangéncia e sequéncia natural.

Cumpre ainda destacar que as diérias médias tendem a cair mais intensamente quanto

mais as respectivas taxas de ocupagdo se distanciam abaixo da média de longo prazo

— esta condicdo € nitida na ilustracdo —, a0 passo que sobem proporciona mente

menos que as taxas de ocupacdo, acima daguela [MLP].
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Grafico 3.6 — Cenarios de taxa de ocupacéao
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Grafico 3.7 — Cenarios de diaria media
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Nas movimentagoes abaixo da [MLP] as reducbes de pregos tendem a ser mais
intensas para assegurar que o efeito pretendido — adquirir fatia adicional de mercado
para compensar a perda de ocupacéo — efetivamente sgja a cangado enquanto, acima
da [MLP] os aumentos sd0 mais cautelosos, visando auferir ganhos de receita sem,

entretanto, perder ocupagao.

A amplitude dos binbmios taxa de ocupacéo e didria média para os cinco cenérios
esta resumida na tabela abaixo. Como se depreende dos dados da tabela, qualquer
cenario com amplitude menor que a do [CENARIO 1] — 0 qual propde oscilaces de
catorze pontos percentuais na taxa de ocupagdo e de apenas vinte Reais na di&ria
média — representaria um ambiente de mercado praticamente estével, sem influéncia

de uma condicéo ciclica e sua andlise, no contexto deste trabal ho, seria, sem sentido.

Amplitude dos cenarios de insergcao

CENARIO AMPLITUDE VARIAGAO! AMPLITUDE VARIAGAO VAR %2
BASE 250% a 75,0% 50 120,00 a 250,00 130,00 52,0%
CENARIO4 30,0% a 71,0% 41 160,00 a 238,00 78,00 32,8%
CENARIO3 350% a 67,5% 33 173,00 a 233,00 60,00 25,8%
CENARIO2 41,0% a 64,0% 23 188,00 a 229,00 41,00 17,9%
CENARIO1 47,0 a 61,0% 14 206,00 a 226,00 20,00 8,8%

1 Em pontos percentuais 2 Em relagéo ao limite superior de cada cenario
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O [Gréfico 3.8] abaixo resume o desempenho resultante da insercdo em vinte e quatro
semestres consecutivos, Nos Cinco cenarios acima caracterizados. A oscilacdo da taxa
de retorno [TRR], MmesMoO NO CENARIO1 — 0 de menor amplitude —, ainda é
significativac 1,14 pontos percentuais, ou 9,48%. Entretanto, a recuperacdo da
capacidade de investimento é novamente a diferenca mais significativa entre o

desempenho dos extremos de insercao [vide tabela abaixo].

Perfil de recuperacédo da capacidade de investimento a [TRR]

INSERCAO NO INSERCAO NO
. - SEMESTRE 5 SEMESTRE 18
PERIODO DE FORMAGAO
PRIMEIROS CINCO ANOS [ANOS 1 A 5] 20.646 46% 16.963 38%
CINCO ANOS SEGUINTES [ANOS 6 A 10] 10.240 23% 12.486 28%
PENULTIMOS CINCO ANOS [ANOS 11 A 15] 6.106 14% 6.549 15%
ULTIMOS CINCO ANOS [ANOS 16 A 20] 8.008 18% 9.002 20%

O que se depreende dos resultados desta primeira fase de andlise, é que efetivamente
se verifica um impacto significativo do ponto de inser¢do de um empreendimento em
um cenario ciclico — qualquer que seja a amplitude deste cenario de insercdo — e que
este impacto se manifesta mais intensamente na taxa de recuperacdo da capacidade
de investimento, embora a variagdo verificada na propria taxa de retorno também

sgja substantiva.

Gréafico 3.8 — TRR em funcéo do ponto de insercéo
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Na tabela abaixo sdo sintetizadas, para cada um dos cinco cenarios, a diferenca entre
o perfil de recuperacdo da capacidade de investimento — ao longo dos quatro
periodos — medida respectivamente para os pontos de inser¢céo de melhor e de pior
resultado, expressa em pontos percentuais. A diferenca verificada nos cinco
primeiros anos entre a [TRCI] para os dois pontos extremos de insercéo € claramente

substantiva, mesmo no cenario menos agressivo em termos de amplitude.

Recuperacdo da capacidade de investimento a [TRR]

diferenca entre as porcentagens recuperadas em cada periodo
na melhor e na pior insercao [em pontos percentuais]

CENARIO =& 1 2 3 4 BASE
PERIODO W

PRIMEIROS CINCO ANOS [ANOS 1 A 5] 8,2 17,3 26,6 36,1 453
CINCO ANOS SEGUINTES [ANOS 6 A 10] (5,00 (10,5 (16,4) (25,7) (32,2
PENULTIMOS CINCO ANOS [ANOS 11 A 15] (1,0) (2,9) (4,5) (2,3) (3,3
ULTIMOS CINCO ANOS [ANOS 16 A 20] (2,2) (3,9) (5,7) (8,1) (9,9

3.5.3. Impacto do ponto de inser¢do em cenarios com duracdo diversa

Identificada a natureza e a sensibilidade do impacto ao longo de uma faixa de ciclos
com amplitudes variadas, compete em seguida averiguar a sensibilidade do impacto a
duracdo dos ciclos. Paratanto foram construidos, de inicio, dois cendrios aternativos
— a partir do cendrio-base anteriormente caracterizado [respectivamente somando e
subtraindo dez semestres] —, um com duragdo maior, de trinta e quatro semestres, e
outro com duracdo menor, de apenas catorze semestres. O resultado deste ensaio,
ilustrado no [Grafico 3.9] a pagina 62 seguinte, indica que a duracdo do ciclo, per se,
impacta pouco a rentabilidade — seja em termos de taxa de retorno, sgja no contexto
do perfil de sua formagdo. A oscilacdo observavel de desempenho ainda é funcéo
quase exclusiva da amplitude do cenario: a medida em que a duracdo do ciclo
completo no cendrio passa a ser significativamente diversa dos vinte anos do ciclo
operacional, ocorre, ao longo do ciclo operacional, distribui¢oes desequilibradas de
semestres com melhor — ou pior — desempenho mercadol 6gico. Quando a duragéo do
ciclo do cenério é proxima a do ciclo operacional, para qualgquer que sgja o ponto de
insercdo, havera uma proporcéo aproximadamente igual de semestres melhores e

piores no ciclo operacional. O que de fato impacta a rentabilidade, conforme foi visto
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anteriormente, € a ordem de ocorréncia dos semestres melhores e piores. quando se

concentra mais semestres melhores nos primeiros anos do ciclo operacional, verifica-
se uma rentabilidade melhor e, inversamente, quando mais semestres de desempenho
mercadol égico inferior se concentram nos primeiro anos do ciclo operacional, ocorre
uma queda na rentabilidade. No [Grafico 3.9] abaixo observa-se ainda um viés
resultante da construcdo do cenério: [i] a0 ampliar a duragdo, acrescentando dez
semestres ao ciclo, a tendéncia natural foi de concentrar mais semestres na parte da
curva que esté localizada acima da média de longo prazo e; da mesma forma, [ii] ao
diminuir dez semestres, também foi natural subtrai-los da parte superior da curva. Na
medida em que a unidade de duracdo adotada no modelo € um semestre, a
flexibilidade para construir cenarios aternativos de duragdes variadas, mas com

perfis proporciona mente semelhantes é limitada.

Grafico 3.9 — TRR em funcéo do ponto de insercéo,
com ciclos de cenario de duragfes variadas
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O [Gréfico 3.10] a pagina 63 seguinte apresenta um conjunto de trés ciclos de cenério
de duracfes proporcionais — construidos especificamente para testar a tese acima —
que consubstancia aquelainterpretacéo. No segundo ciclo, 0 nimero de semestres em
cada patamar de comportamento foi duplicado e, no terceiro, este Ultimo nimero de

semestres foi ampliado em 50%. As curvas indicam nitidamente que a diferenca de
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variagdo da [TRR] entre os trés cenarios com duracdo distinta resulta exclusivamente
da distribuicdo desequilibrada de semestres com desempenho mercadol 6gico melhor
ou pior. Por exemplo, no cendrio de sessenta e seis semestres — trinta e seis semestres
de taxa de ocupagdo igual ou acima da[MLP] logo no inicio —, ainsercdo no semestre
dezoito concentra, respectivamente, trés anos com 70% de ocupagéo, trés com 75%,

trés com 70% e um com 60% nos primeiros dez anos do ciclo operacional .

Grafico 3.10 — TRR em fun¢é&o do ponto de inserc¢éo,
com ciclos de cenario de duracdes proporcionais
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3.5.4. Sintese dos impactos condicionados pelo desenho de cenéario

Em conclusdo a esta fase de andlise, que se concentrou nos impactos relacionados ao
diferentes desenhos de cenérios de insercéo®, a tabela & pagina 64 a seguir sintetiza
os principais indicadores resultantes das insercdes nos diversos cenarios construidos.
Duas constatacfes sdo inevitaveis: [i] em um ambiente no qual as taxas de retorno
prevalentes oscilam ao redor de 10%, uma diferenca de alguns pontos percentuais —

“8 Os trés cenérios com variacio da duracdo do ciclo completo utilizados no [Grafico 3.10]
acimaforam omitidos desta sintese, uma vez que ndo representam variagéo em torno do
cenario-base, mas apenas ciclos arbitrarios construidos parailustrar a natureza do impacto da
duracdo dos ciclos na rentabilidade.
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de 1,1 a 6,6 — entre os extremos de desempenho € substantiva e [ii] uma variagéo,

entre extremos, de dezenas de pontos percentuais — de 8 a 50 — na taxa de

recuperacdo da capacidade de investimento [TRCI], NnOS primeiros cinco anos, o é

ainda mais. Certamente ndo sdo niveis de oscilacdo de desempenho que possam ser

ignorados em um contexto de planejamento estratégico de empreendi mentos.

SINTESE DE DESEMPENHO PARA OS CENARIOS TESTADOS

Taxas de retorno [TRR] e respectivo semestre de insercéo

AMPLITUDE DURAGAO
ITEM BASE
1 2 3 4 A Cc
PERFIL DO CENARIO
DURAGAO [SEMESTRES] 24 24 24 24 24 14 34
AMPLITUDE OCUPAGAO! 14 23 33 41 50 50 50
AMPLITUDE DIARIAS? 20,00 41,00 60,00 78,00 130,00 130,00 130,00
FRONTEIRAS DE DESEMPENHO
SUPERIOR 12,0% 12,3% 12,7% 13,6% 15,0% 10,9% 16,2%
SEMESTRE INSERGCAO 5 5 5 7 7 5 11
INFERIOR 10,9% 10,1% 9,4% 9,3% 9,4% 8,4% 9,6%
SEMESTRE INSERGCAO 18 18 18 18 18 12 30
VARIACAO ENTRE FRONTEIRAS
PONTOS PERCENTUAIS 11 2,2 3,3 4,3 5,6 2,5 6,6
PORCENTOS® 10,5% 22,2% 35,7% 46,0% 59,7% 29,9% 69,2%
FORMAGCAO NOS PRIMEIROS CINCO ANOS
FRONTEIRA SUPERIOR  46% 49% 53% 59% 64% 49% 66%

FRONTEIRA INFERIOR  38%

32% 26%

23%

19%

27%

16%

1Em pontos percentuais, entre as taxas de ocupagéo extremas

2 Em Realis, entre as diarias médias extremas

3Em relagdo a fronteira inferior

3.5.5. Impacto do regime de penetracdo com o ponto de insercéo

Conforme discutido no Capitulo 2, o perfil de penetracdo de mercado mais habitual

para um empreendimento hoteleiro exitoso™ é uma penetraco inicial, no primeiro

ano de operagao, ao redor de 0,80 que evolui, ao longo de trés a cinco anos, para algo

proximo a 1,20. Depois de atingida a estabilizacdo, a tendéncia historica é de involuir

de volta para 1,00 ou menos, em um periodo usual mente Ndo superior a cinco ou Seis

“9 Com base na experiéncia de mercado do autor. Vide também discuss&o sobre o tema no

Capitulo 2.
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anos — embora haja empreendimentos™ que, excepcional mente, conseguem sustentar
indices de penetracdo altos durante muitos anos. Para averiguar o impacto do regime
de penetracdo na rentabilidade, admitimos um indice de penetracdo inicia de 0,80 e
testamos a série de pontos de inser¢do no cenario-base para indices de penetracdo
estabilizados — no quarto ano de operagéo — variando de 1,00 a 1,20. O [Gréfico 3.11]
a pagina 66 a seguir compara o impacto destes regimes de inser¢do com a respectiva
serie, sem qualquer regime de penetracdo. Depreende-se do resultado que, indices de
penetracdo estabilizados [até o quarto ano de operacdo] entre 1,15 e 1,20 compensam
a perda de rentabilidade decorrente do indice de penetracéo inicial de 0,80, enquanto
indices mais baixos, entre 1,00 e 1,15 ndo conseguem compensar aguela perda. Nao
se observa outro impacto significativo associado a estes regimes de inser¢éo. Nota-
se, entretanto, que a compensacgdo auferida € menos intensa para as insercdes dos
semestres 5 ao 13 — justamente a faixa que abrange a seccdo superior da curva de
ocupacao [ciclos de comportamento de V a VIl edevoltaaVII] — que sdo os pontos
de inser¢do para 0s quais os ciclos de comportamento seguintes serdo sucessivamente
de menor desempenho mercadol dgico. Isto &, para aqueles pontos de inser¢do, a série
de [RODI]’ s € composta de uma propor¢éo maior de valores baixos mais proximos ao
[Vo] do que se verifica para os demais pontos de inser¢do. Ensaios com estes mesmos
perfis de penetragdo nos outros cendrios de inser¢éo ndo revelaram impactos distintos
destes. Considerando que o regime de penetracdo tipico no mercado esta proximo a
faixaentre 1,10 e 1,15, com penetracdo inicial de 0,80 e um periodo de estabilizacéo
de quatro anos — cujos perfis de rentabilidade aderem ao da insercdo sem regime de

penetracdo —, é defensavel admitir que a andlise reflete condicgdes reais de mercado.

% O Hotel Renaissance, em S&o Paulo, é um exemplo: inaugurado em 1997, atingiu um
indice de penetracdo de 1,10 em 1999 e 2000, subiu para 1,40 em 2001 e manteve-se neste
nivel, no qual ainda se encontra no inicio de 2004 [vide figurano Capitulo 2, a pagina 40].
Vale ainda destacar, particularmente, que, justamente no primeiro semestre de 2004 —
guando ainda apresentava este padrao de desempenho mercadol 6gico superlativo —, o hotel
empreendeu uma renovacdo parcial de todos os apartamentos, com investimento na ordem de
uma dezena de milhdes de Reais. Justamente para assegurar a continuidade daguele
desempenho superlativo.
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Gréafico 3.11 — TRR em func¢éo da inser¢cdo, com
variacdo de indice de Penetracio
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3.5.6. Impacto de distarbios nos cenarios

Tomando como premissa que cenarios de insercéo efetivamente observaveis em um
ambiente real de mercado, por hipétese, dificilmente apresentardo o formato regular
dos aqui construidos, a consisténcia dos resultados de impacto foi testada também
com 0s cenarios sujeitos a disturbios tanto nas taxas de ocupacdo como nas diarias
médias. O [Grafico 3.12] a pagina67 a seguir, apresenta os valores de amostras de
laboratério de rentabilidade para inser¢cbes — todas no semestre 1, sem qualquer
regime de penetracdo — no cendrio desenho submetido a um regime de disturbios
aleatdrios por trés vetores distintos: [i] taxa de ocupacéo com oscilactes de 10% para
cima e para baixo, com limite inferior de 20% e superior de 80%, [ii] didria média
com oscilages também de 10% para cima e para baixo, com limite inferior de
R$ 100,00 e superior de R$ 300,00 e [iii] oscilagdes cruzadas, das duas variaveis,
com 0s mesmos parametros. O resultado tende a confirmar a consisténcia tanto dos
resultados demonstrados anteriormente, como também do instrumental de andlise: a
faixa de oscilagdo da [TRR] para os cendrios submetidos aqueles disturbios é estreita

e esta circunscrita a menos de meio ponto percentual para cada sentido.
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Gréfico 3.12 — Ocorréncias de TRR no cenério desenho,
com distlrbios [insercdo no semestre 1, sem regime de penetragao]
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3.5.7. Fronteiras para otimizacao do regime de penetracdo de mercado

Diante da significancia, acima identificada, do impacto do regime de penetracéo na
rentabilidade, a discussdo de uma possivel relagdo entre investimentos em atributos e
outros fatores de competitividade, de um lado, e o regime de penetragcdo de mercado,
de outro, adquire uma importancia mais significativa no contexto do planejamento de

empreendimentos hoteleiros.

O tema que se propde pode ser assim sintetizado: se, como indicam estas andlises, 0
regime de penetracdo e a velocidade de estabilizagdo sdo fortes condicionantes da
rentabilidade, quais seréo as fronteiras para o valor de investimentos adicionais em
competitividade? Isto €, quanto a mais pode ser investido, em competitividade, no
inicio para que, com a resultante melhora do regime de penetracéo e/ou velocidade
de estabilizacdo — admitindo que tal melhora possa ser assim induzida — resulte um
nivel de rentabilidade adequadamente mais atraente do que a verificada sem aqueles

i nvestimentos adicionais?
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Fronteiras para investimento adicional em competitividade

PONTO DE 4 ANOS DE ESTABILIZAGAO 2 ANOS DE ESTABILIZACAO
INSERCAO

ATRR DUPLA A TRR ANTERIOR ATRR DUPLA A TRR ANTERIOR

CENARIO BASE [AMPLITUDE MAXIMA]

SEMESTRE 1 10.480 5,8% 32.836 18,2% 31.166 17,3% 60.607 33,7%
SEMESTRE 7 N/A N/A 11.423  6,3% 12.843 7,1% 35.166 19,5%

SEMESTRE 18 14.466 8,0% 36.831 20,5% 25.022 13,9% 50.231 27,9%

CENARIO 1 [AMPLITUDE MINIMA]

SEMESTRE 1 10.506 5,8% 32.594 18,1% 27.428 15,2% 55.687 30,9%
SEMESTRE 5 7.814 4,3% 26.420 14,7% 27.382 152% 53.213 29,6%

SEMESTRE 18 12.289 6,8% 33.608 18,7% 24.693 13,7% 50.297 27,9%

A tabela acima resume os principais resultados que instruem esta discussdo. Para
determinar esta eventua fronteira para investimentos adicionais em competitividade
foram testados impactos de um regime de penetracéo — inicial de 0,80 e estabilizada
de 1,20 —, com dois periodos de estabilizacdo distintos, em dois cenarios de insercéo:
[i] o cendrio-base, que € o ciclo de maior amplitude e [ii] 0 [CENARIO 1] que é o de
menor amplitude da série.

O critério adotado para este teste foi 0 de isolar o fluxo de [RODI]’ s incrementais — 0s
resultantes da diferenca entre a série de [RODi]’ s resultante da insercéo de referéncia
e a série de [RODiI]’ s resultante da insercdo com os regimes de penetracéo adotados.
Em seguidafoi identificado — para o fluxo assim isolado — qual valor de investimento
inicial, em [V,], resulta [i] em uma taxa de retorno igual a da respectiva insercéo de
referéncia e [ii] em uma taxa de retorno duas vezes maior do que a daquela insercéo.
A identificacdo deste Ultimo valor — que gera uma [TRR] duas vezes maior — tem
como fundamento contemplar o substantivo diferencia de risco associado ao
investimento adicional. Na medida em que estes investimentos, por hipbtese, seréo
concentrados em bens ndo imobilizaveis — sem lastro —, o risco associado sera
significativamente maior, demandando uma remuneracdo premium. Buscar a

remuneracdo duas vezes maior é simplesmente um critério arbitrado para este teste —
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ndo se infere aqui que este sgja o nivel de remuneracdo adequado aquele padréo de

risco.

O que se depreende dos resultados obtidos, € que [i] a velocidade de estabilizacéo é
fortemente condicionante da rentabilidade e [ii] as fronteiras para estes investimentos
adicionais em competitividade sdo relativamente amplas. Nos extremos — para uma
insercdo no cenério-base, no semestre 1, com dois anos de periodo de estabilizacdo —,
o ‘limite’ para o investimento adicional, a [TRR] da inser¢do de referéncia, seria de
R$ 60 mil, ou 33,7% do investimento principal. Mesmo a [TRR] duas vezes maior
que ada insercdo de referéncia o ‘limite’ ainda é substantivo — R$ 31 mil ou 17,3%
do investimento principal. Avaliando o conjunto de resultados como um todo, a faixa
prevalente deste ‘limite’ para investimentos adicionais encontra-se entre R$ 20 mil e
R$ 30 mil a[TRR] duas vezes maior, para um periodo de estabilizacdo de dois anos e
entre R$ 10 mil e R$ 15 mil a [TRR] dupla, para quatro anos de estabilizacdo. Cabe
novamente enfatizar que ndo se discutiu aqui se, de fato, um investimento adicional
em competitividade resulta em ganhos mensurdveis no regime de penetragdo, apenas
qual seria uma possivel fronteira para tal investimento, caso aquela relagdo causal
segja verdadeira e mensuravel. O resultado, entretanto, sugere que o tema claramente

merece uma reflexdo sistematizada e esforcos analitico e de pesquisa adicionais.
3.5.8. Impacto adicional sobre o Fundo para Reposicdo de Ativos

Finalmente, importa introduzir o tema do impacto acessorio sobre o [FRA] Fundo de
Reposicéo para Ativos. Em planegjamento de empreendimentos hotel eiros usualmente
se dimensiona o [FRA] parametricamente, COmo uma porcentagem™ sobre a receita
total, esta calculada — a excecéo dos primeiros anos de operagcdo — em um padréo
homogéneo ao longo dos vinte anos do ciclo operacional. A porcentagem definida
contempla, segundo critérios os mais diversos, emprestar ao fundo a capacidade de

custear — ao longo do ciclo operacional do empreendimento — suas necessidades de

> E também comum, particularmente em contratos de gerenciamento hoteleiro com
operadoras internacionais, estabel ecer porcentagens menores para 0s primeiros anos de
operacdon. Uma sequiéncia como, por exemplo, 2,0%, 3,0%, 4,0%, 5,0% e 5,5% para os
primeiros cinco anos, seriatipica destes acordos.
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investimento em reposicdo de ativos. |ndependentemente da discuss3o atual® acerca
de qual deve ser, de fato, o critério de dimensionamento, o fato € que 0s impactos
analisados neste trabalho, tém impacto igualmente substantivo sobre a formagéo do
[FRA] ao longo do ciclo operacional. llustrativamente, para uma inser¢cdo sem regime
de penetracdo, no semestre 1 do cenario-base, a soma das contribui¢bes ao [FRA], em
valores de [V,], a0 longo do ciclo operacional, equivale a 37,7% do investimento
inicial do empreendimento, enquanto que para uma inser¢do no semestre 7 seria de
38,4% e no semestre 18 seria de 33,8%. E importante lembrar que valores recolhidos
a0 [FRA] sdo remunerados enquanto ndo sdo investidos em reposi¢cdes de ativos e que
o saldo desta conta tende a crescer significativamente nos primeiros anos do ciclo —
auferindo parcela importante do saldo justamente daquela remuneracdo — sO
iniciando a fase de aplicagdo mais intensa dos recursos proximo ao meio do ciclo

operacional.

Ora, l6gica semelhante a da recuperacéo da capacidade de investimento se aplica a
formagdo do [FRA]: a diferenca entre a acumulagdo de saldo para as inser¢des que
concentram receitas maiores nos primeiros anos do ciclo operaciona e a possivel nas
insercdes opostas, serd tdo substantiva quanto o é a que se verifica para a [TRCI]. A

consequiéncia pode ser um [FRA] inadequado as necessidades do empreendimento.

°2 Em artigo publicado em Hotels, em agosto de 1999, Steven Rushmore argumenta que o
[FRA] talvez devesse ser dimensionado como 7 a 11% da receita, citando os efeitos da
evolucdo tecnol gica— necessidades como, por exemplo, instalar nos apartamentos acesso a
Internet por bandalarga—, entre outros argumentos.
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4. CONCLUSOES

A prevalecer um ambiente ciclico de oferta de hospedagem comercia transeunte, o
ponto de inser¢do de um novo empreendimento neste ciclo terd um impacto na sua
rentabilidade. Por minimo que possa ser — de um a dois pontos percentuais na taxa de
retorno —, esse impacto ndo é desprezivel do ponto de vista de plangamento. Em um
ambiente ciclico de maior amplitude, o impacto pode ser substantivo — de cinco a
Seis pontos percentuais na [TRR] — a ponto de se tornar determinante da atratividade
ou ndo de um potencial investimento. Cumpre, portanto, contemplar formalmente o

impacto do ponto de insercdo no ciclo ao plangar empreendimentos hoteleiros.

Em principio, h& duas formas de contemplar formalmente o ponto de inser¢do em um
ciclo: [i] arbitrar um ‘fator de perdaciclica sob aforma de um desconto, de um certo
nimero de pontos percentuais, a ser aplicado a taxa de retorno encontrada na analise
de rentabilidade, ou [ii] incorporar o ciclo a anadlise de cenario para insercéo que se

efetua como fundamento do estudo econdmico.

A primeira alternativa implica em procurar determinar a provavel amplitude do ciclo
para, a partir desta avaliagéo, arbitrar o tal ‘fator de perda ciclica’. N&o parece ser o
método mais recomendavel, na medida em que a prépria investigacdo da amplitude
do ciclo, possivelmente seja a parte mais dificil da construcdo do cenério de ciclo em
que se pretende inserir o empreendimento. Ora, se de qualquer forma é necessario o
exercicio de construcéo de cenario, € muito mais coerente efetivamente incorporar o
cenario ciclico a andlise de inser¢do de mercado que fundamenta o proprio estudo

econdmico.

Esta segunda aternativa implica em arbitrar amplitude e duragcdo para o ciclo e a
subseqiiente construcdo de um cenério de desempenho mercadol 6gico futuro para o
conjunto competitivo no qual se pretende inserir o empreendimento. O procedimento
pouco difere — em termos de risco de arbitragem — da tradicional construcdo de
cenario de desempenho mercadoldgico para o0 empreendimento, no qual também se
procura uma leitura do futuro. Parece mais |égico, entretanto, procurar compreender
comportamento e tendéncias de todo um conjunto competitivo — que, afinal, depende

de um volume finito, conhecido e, até certo ponto, previsivel de demanda —, para



72

deste entendimento sistémico depreender um cenario de desempenho mercadol 6gico
futuro. A arbitragem do cenério individual de comportamento mercadol 6gico futuro,
gue se realiza na metodologia tradicional, também se fundamenta na arbitragem de
desempenho futuro dos demais empreendimentos do conjunto competitivo — porém,
estes desempenhos futuros sdo arbitrados individualmente, sem um entendimento do
sistema que o conjunto competitivo congtitui. 1sto &, arbitra-se de um lado a evolucéo
do volume de demanda total do conjunto competitivo e, de outro, taxas de ocupacéo
individuais para cada empreendimento, para o periodo de andlise, sem contemplar a
evolucdo sistémica do todo no periodo. Assim, embora usualmente se arbitra a
entrada de um certo volume de novos empreendimentos ao longo do periodo de
andlise, tal arbitragem ndo contempla uma atratividade maior ou menor do mercado
para novos investidores, como fun¢éo de uma rentabilidade mais ou menos atraente.

Parece sensato admitir que, com base em informacéo histérica crescentemente mais
completa e temporalmente mais abrangente, venha a ser possivel desenvolver uma
compreensdo mais profunda do comportamento ciclico da oferta e condicionantes e,
a partir do entendimento sistémico resultante, arbitrar cen&rios de comportamento
mercadol 6gico ciclico para conjuntos competitivos de empreendimentos hoteleiros.
A arbitragem do desempenho de um empreendimento especifico, limitar-se-ia, entdo,

adiscussdo de sua competitividade rel ativa e conseguiente inser¢do no conjunto.

Ao longo dos ultimos anos este autor tem observado uma crescente preocupagdo por
parte de investidores e, consequentemente, de plangjadores e consultores, com um
dimensionamento de rentabilidade melhor — ou, digamos, mais aderente a provéavel
realidade dos padrdes de rentabilidade efetiva do ciclo operacional e menos tedrico e
baseado em métodos ultrapassados que demonstram com freqiiéncia preocupante sua
inadequacidade —, principal mente focado em todo o horizonte de andlise.

A motivagdo destas preocupacdes, provavelmente tém origem com investidores ou
gestores de ativos [asset managers] que, com frequéncia, se defrontam com situagcoes
onde nd ha recursos para redlizar as necess&rias renovacOes, reformas e
investimentos em competitividade exigidos pela condicdo do empreendimento per
se, ou em funcdo de seu conjunto competitivo. Estas situacbes ndo ocorrem somente

com investidores que se encontram em situacdo financeira estressada, sem acesso a
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recursos, mas, com frequéncia, também com investidores institucionais
financeiramente poderosos que, entretanto, ndo dispdem dos recursos por falha de
plangamento™. Em artigo recente, Younes e Kett> desenvolvem bem sustentada
arglicdo em favor do que chamam de investment driven breakeven analysis.
Essencialmente, o conceito propde contemplar nas projecdes econdémicas e na analise
de valor todos os custos gue efetivamente o investidor serd chamado a suportar ao
longo do ciclo operacional do empreendimento hoteleiro. O artigo demonstra, por
exemplo, que, para uma receita por apartamento disponivel [RevPAR] de ponto de
equilibrio de £35,00, calculada da forma classica™, a “investment driven RevPAR”
[ID.RevPAR] por eles conceituada™, seria de £90,00. Ao mesmo tempo, a um cléssico
resultado operacional disponivel [RODi] ou [GOP], por apartamento disponivel,
[GOPPAR] de ponto de equilibrio de £10,00, a [ID.GOPPAR] deles, seria de £55,00.
Isto é a necessidade real, em termos de ponto de equilibrio do empreendimento-
exemplo &, para desempenho mercadol 6gico, duas vezes e meia maior e, em relacéo
a gestdo, cinco vezes e meia maior. A leitura do artigo propicia amplo material de
reflexdo para quem atua no setor, sgjainvestidor ou planejador.

Finalmente, parece apropriado introduzir o conceito de andlise de insercdo movida a

cenario ciclico, apresentada neste trabalho, justamente no Brasil onde — por serem a

*3 Este autor, por exemplo, assessora estrategi camente os investidores de um grande hotel da
faixatop nacidade de Sdo Paulo, que vem perdendo competitividade celeremente ao longo
dos Ultimos anos e ndo tem reservas para realizar 0s muito necessarios investimentos para
recompor sua competitividade ante a de um conjunto competitivo que recebeu diversos
novos empreendimentos de alto padrdo competitivo nos Ultimos anos. Particularmente
frustrante no caso, é que as reservas nao existem simplesmente por ndo terem sido previstas
adegquadamente no planegjamento inicial do empreendimento e, portanto, ndo foram alocadas.

> An Investment Driven Breakeven Analysis for Hotels, Elie Y ounes e Russell Kett,
publicado no periédico daHV S International em 17 de outubro de 2003.

% Para o célculo deste valor, investidores e consultores europeus usua mente consideram
apenas a deduco — da receita— de despesas operacionais variaveis e fixas. E, portanto, o
valor de RevPAR necessario para atingir um ponto de equilibrio, digamos, ‘ operacional’.
Poderia ser designado de “ Ponto de Equilibrio para GOP = zero”.

% Para o célculo deste valor, os autores propdem incluir nas deducBes da receita também os
seguintesitens: [i] o valor dos pagamentos de amortizacdo e juros do financiamento [debt
service] — no caso consideraram gque o empreendimento tenha um financiamento de 60% do
investimento total — e [ii] o custo de manter o empreendimento adequadamente competitivo
ao longo do periodo de andlise. Considerando que — de um ponto de visto rigorosamente do
investidor — nem um nem o outro destes dois itens pode deixar de ser atendido, atese dos
autores € saudavel e didatica.



74

maior parte dos mercados hoteleiros relativamente novos e ndo consolidados — estes
padrdes de comportamento ciclico tém uma maior probabilidade de ocorrerem e de
apresentarem amplitudes substantivas. Neste ambiente, obter um conhecimento mais
abrangente e de maior confiabilidade do que, mais provavelmente, seréo os padroes
de comportamento efetivos ao longo do ciclo operacional, deveria ser um objetivo a

ser perseguido com afinco e insisténcia por investidores, planejadores e consultores.
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ANEXO A —-HOSPEDAGEM: INDICADORES DA HOTELARIA

O Volume de Vendas

A partir do pés-guerra [Segunda Guerra Mundial], com a explosdo do turismo
mundia induzido em parte por aquele conflito, implantou-se em todo o mundo o
conceito de gerenciamento de hotéis de terceiros por empresas especializadas. Estas
organizacOes — detentoras de marcas [bandeiras] internacionalmente reconhecidas —
operaram por quase duas décadas em condi¢bes de mercado consistentemente sub-
ofertado. A expansdo destas cadeias — geralmente viabilizada através de

investimentos de terceiros — ndo dava conta de a cancar o crescimento da demanda.

A medida de desempenho do negocio de hospedagem era entdo a densidade de
ocupacdo dos apartamentos — ja que a condicdo do mercado ndo abria espaco para
uma concorréncia mais acirrada, que impactasse os precos. Os pregos, como era a
época a prética também em outros setores da economia, eram conseqgiiéncia dos
custos de producdo e das margens de lucro esperadas. O indicador utilizado, assim,

era a ocupacdo media do periodo considerado: o total de pernoites registrados no

periodo dividido pelo total de apartamentos-dia disponiveis no mesmo periodo.
Incluia todos os apartamentos que haviam sido ocupados, independentemente da
natureza daquela ocupagdo. Excluiam-se aqueles apartamentos que, por motivos

diversos [reforma ou manutencdo, por exemplo] ndo estivessem efetivamente

disponiveis no periodo. Desta forma, um hotel com Perfil de ocupag&o
300 apartamentos, que passasse a noite com 260 0@ nohotel 300 apt
em manutengao 16 apt
apartamentos ocupados e 16 bloqueados paratrocade disponiveis 284 apt®
. ~ 0s
carpete, por exemplo, registrava 91,5% de ocupagdo -2cupados 260 apt
ocupacgao 91,5%

— quando, de fato, era apenas 86,7%.

Neste cenédrio, a medida de desempenho do gerente geral do hotel e sua equipe de
hospedagem, era exatamente agquela taxa de ocupacdo média. Nao é preciso muita

imaginacao para perceber que o0 sistema dava margem a muita manipulacéo para os

relatorios de desempenho — com base nos quais eram julgados e remunerados 0s
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executivos das cadeias. Além da evidente possibilidade de colocar apartamentos que
ndo lograram ser vendidos ‘em manutencdo’, havia também amplo leque de
possibilidades de incrementar a taxa de ocupagdo com cortesias para agentes de
viagem, executivos de empresas potencia mente clientes, amigos e outros. Para néo

mencionar funcionarios da propria cadeia em visita— a servico ou ndo — a cidade.

Aos poucos, ao longo dos anos 70 e 80, os critérios de controle e de calculo deste
indicador foram se aperfeicoando. Apartamentos reportados como ‘indisponiveis
deviam ser justificados no que diz respeito a natureza exata da indisponibilidade. As
cortesias — de qualquer natureza — deviam ser meticulosamente justificadas e os
apartamentos assim ocupados deviam ser reportados analiticamente. Atualmente, na
maior parte das cadeias, o critério para ‘nao disponivel’ € o de obra de reforma que
tenha duragdo de varios dias. Entende-se hoje que atividades de manutencéo, troca de
carpete ou papel de parede e outros, ndo configura uma indisponibilidade e que
devem ser realizadas exclusivamente nos vaos de baixa previsdo de ocupacdo, ndo
sendo mais, portanto, consideradas justificativa para que se deixe de vender um
apartamento.

Nos sistemas de reportagem gerencial atuais, o conceito de indicador-base utilizado
para medir a densidade de ocupacdo é o da taxa de ocupacdo calculada a partir do

nimero de apartamentos vendidos. O nimero total de apartamentos ocupados nado foi

descartado, uma vez que ainda é significativo como base para aferir indicadores de
consumo dos insumos que resultam diretamente da ocupacéo fisica da unidade [agua,

energia, amenities, roupas de cama e banho lavadas, homens-hora de arrumacédo e

Perfil de ocupac&o atual limpeza, entre outros]. No caso do exemplo acima, a
total no hotel 300 apt* - C
om reforma 0apt™ tAXa de ocupacédo como indicador de desempenho
. L = AN os .. . , .
disponiveis 300 apt diminui para apenas 81,0%. Além deste rigor
ocupados . . . .
vendidos 243 apt™ especificamente focado no indicador em s, ha
. 0s , . .
- cortesia 9apt © também a busca de um outro entendimento ainda
- uso da casa 6 apt
- outros 2 apt® mals anditico visando classificar a ocupagdo
total 260 apt™ . : . I
. s vendida em categorias que reflitam suas condictes
ocupacao total 86,7%

ocupacdo vendida 81,0% de comercializagdo, por exemplo.
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A Qualidade das Vendas

Em meados da década de oitenta, a oferta gradualmente comecou a alcancar a
demanda e se iniciou, timidamente, a era da consciéncia de preco. Os hotéis foram
aos poucos se habituando a calibrar suas tarifas para assegurar niveis de ocupacéo ao
menos proximos aos que vinha sendo registrados. Esta novidade introduziu a ciéncia
da venda de hospedagem o conceito de qualidade de venda. Inicialmente, habituados
a apresentarem altas taxas de ocupagdo — com base nas quais, repetimos, seu
desempenho era julgado e sua remuneracdo aferida — os executivos hoteleiros néo
tardaram em aderir a calibragem de preco para assegurar a manutencéo das taxas de
ocupacdo de antes. A pratica, evidentemente, se mostrou altamente eficaz e, como é
comum com tais experiéncias, ndo demorou em que Se comegasse a verificar
exageros. Quanto menos competente fosse um gerente geral e sua equipe de vendas,
maior 0 apelo que se lhe tinha o rebaixar precos desde que se lograsse manter a

ubiqua taxa de ocupacao.

A ata diregdo das cadeias ndo foi muito &gil em detectar a mudanca de paradigma,
mas durante a segunda metade da década, praticamente todas ja haviam adotado o
outro indicador — didria média — que completava a taxa de ocupacdo na afericdo do
desempenho mercadolégico de seus hotéis. O valor médio pago por cada pernoite
vendido passava a ser a medida da qualidade da venda de hospedagem: o total de
receita de diérias auferido em um periodo, dividido pelo nimero de pernoites

vendidos naquele periodo. Os dois indicadores juntos ja oferecem um julgamento

significativamente mais impiedoso do desempenho mercadol 6gico — eficacia com a
qual o produto é levado a mercado — de um hotel. Pois, se — como ocorria— 0 prego €
utilizado para assegurar, a forca, uma ata taxa de ocupacéo, a diaria média [ADR —

average daily rate] o acusara, caindo na proporcdo em gue se reduzem 0s pregos.

No inicio da década de oitenta, os dois indicadores foram combinados em apenas
um: receita por apartamento disponivel [RevPAR — Revenue Per Available Room].
Este representando o total de receita de didrias auferido em um periodo, dividido
pelo nimero de apartamentos disponiveis no mesmo periodo. O argumento foi que

ndo se constroem ‘apartamentos vendidos mas sim ‘ apartamentos disponiveis, em
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um primeiro e muito timido reconhecimento de que existe — por tras da nobre arte de

gerir hotéis — um investimento que demanda uma remuneracao.
Volume e Qualidade Relativos das Vendas
Penetracéo de mercado

Na primeira metade da década passada foi introduzido mais um indicador: o indice

de penetracdo de mercado. Reconhecendo que o desempenho mercadol6gico de um

hotel é, antes de tudo refém de seu conjunto competitivo® e, portanto, que uma
medida de seu desempenho relativo — em relagéo ao do conjunto competitivo — era
necessaria, este indicador contempla a eficacia relativa com a qual um hotel adquire
a fatia de mercado no contexto de seu conjunto competitivo. E, assim, uma medida
alheia a condi¢cdo do mercado — mesmo em um mercado recessivo, ha hotéis que tém
um desempenho melhor que os outros — exprimindo em qual medida o hotel se

destaca de seu conjunto competitivo em adquirir fatia de mercado.

O exemplo a seguir demonstra o calculo do indice de penetracdo de mercado paraum
conjunto competitivo com trés competidores. O quadro [Ano 01] ilustra a relagéo de
competitividade inicial dos trés concorrentes hipotéticos e seus indicadores.

Ano 01

. Aptos Parte da Aptos Parteda Taxade Fair share Ocupagdo Indice de
Empreendimento  Aptos . . ) = j =
disponiveis  oferta vendidos demanda ocupacdo deaptos fair share penetragéo
Hotel A 100 36.500 0,22 25.550 0,24 70,0% 23.320 63,9% 1,10
Hotel B 150 54.750 0,33 35.588 0,34 65,0% 34.979 63,9% 1,02
Hotel C 200 73.000 0,44 43.800 0,42 60,0% 46.639 63,9% 0,94
Mercado 450 164.250 1,00 104.938 1,00 63,9% 104.938 63,9% 1,00

A relacdo entre o nimero de apartamentos disponiveis e o de apartamentos que cada
hotel vende € expresso pela taxa de ocupacdo ja discutida. A soma do nimero de
apartamentos vendidos por todos os competidores é a demanda deste mercado e

resulta na taxa de ocupacdo do mercado de 63,9%. O nimero de apartamentos que,

para cada hotel individualmente, resultaria naquela taxa de ocupagdo de 63,9% é a

sua ‘parcela justa [fair share] da demanda total daquele mercado. O indice de

> por conjunto competitivo entende-se o grupo de hotéis que concorrem diretamente com o
hotel em quest&o. Tipicamente, os hotéis do conjunto competitivo disputam — total ou
parcialmente — a mesa faixa de mercado e oferecem, em linhas gerais, um padrdo de
facilidades, instal agOes e servigos mais ou menos semelhante. Evidentemente, praticam
pregos razoavel mente proximos.
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penetracdo € a proporcdo da taxa de ocupacdo de cada empreendimento em relacéo a
taxa de ocupacdo do mercado. Vae destacar que — justamente devido as suas
diferentes capacidades de penetrar 0 seu mercado — ndo ha correspondéncia entre a
parte que cada hotel representa da oferta e a respectiva parte da demanda que cada
um conseguem captar. O quadro [Ano 02] abaixo ilustra a reacdo daquele mercado a

entrada de mais um hotel no conjunto competitivo.

Ano 02
. Aptos Parte da Aptos Partedo Taxade Fairshare Ocupagdo indice de
Empreendimento  Aptos . A ) = ; =
disponiveis  oferta vendidos resto2 ocupagdo deaptos fair share penetracdo
Hotel A 100 36.500 0,16 20.498 0,24 56,2% 17.989 49,3% 1,14
Hotel B 150 54.750 0,24 28.552 0,34 52,1% 26.984 49,3% 1,06
Hotel C 200 73.000 0,32 35.140 0,42 48,1% 35.979 49,3% 0,98
Hotel Novo 180 65.700 0,29 29.143 84.190 44,4% 32.381 49,3% 0,90 *
Mercado 630 229.950 1,00 113.333 (resto) 49,3% 113.333 49,3% 1,00
Crescimento da demanda total do mercado 8%

2 Os trés hotéis antes existentes partilhardo, na mesma proporg&o anterior, a demanda que resta apds a penetragdo do Hotel Novo
* O IP do Hotel Novo é sempre arbitrado pelo planejador, em fungéo de seu nivel previsto de competitividade em relagéo aos existentes

Tomando-se por base um crescimento hipotético da demanda de 8% de um ano para
0 outro e arbitrando-se um indice de penetracdo®® de 0,90 para o Hotel Novo,
resultam novos indices de penetragdo para o0s outros hotéis, refletindo a reagéo
organica de cada competidor a entrada do novo concorrente. Acompanhe agqui o
raciocinio: [i] a demanda total do mercado passa de 104.938 para 113.333 pernoites,
resultando a taxa de ocupagao de 49,3%; [ii] 29.143 apartamentos sdo captados pelo
Hotel Novo (0,90 dos 32.381 apartamentos que representam seu fair share: 49,3%
dos seus 65.700 apartamentos disponiveis); [iii] os outros trés hotéis dividem ent&o
0s 84.190 apartamentos que restam da demanda (113.333 menos os 29.143 captados
pelo Hotel Novo) na mesma proporcdo em que ja dividiam a demanda no ano
anterior ([Ano 01] — Parte da demanda), antes da entrada do Hotel Novo; e
[iv] resultam as taxas de ocupacao e indices de penetragdo acima indicados. Vae
observar que, apesar de os indices de penetracdo dos hotéis existentes terem
aumentado, a ocupacdo caiu nos trés casos, em fungdo de um menor nimero de
apartamentos vendidos como consequéncia de partilhar a demanda com o Hotel

Novo — isto € como o0 numero de apartamentos captados pelo Hotel Novo (29.143

Byvae aqui relembrar que este critério de arbitragem do indice de penetracéo para o Hotel
Novo é plenamente fundamentado na competitividade relativa que se pretende imbuir ao
produto. N&o &, assim, uma arbitragem sequer minimamente subjetiva, e sim totalmente
analitica: a penetragcéo de mercado sera tanto maior quanto mais competitivo for conceituado
0 produto.
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aptos-ano) é quase quatro vezes maior do que o crescimento da demanda (8.395
aptos-ano), ha menos apartamentos para ser disputados pelos empreendimentos

anteriormente existentes.

Concluindo, definimos Indice de Penetracdo de Mercado, formalmente, como o
grau de eficacia de captacéo de fatia de mercado de um hotel em relacdo a média de

seu conjunto competitivo e, informalmente, como o indicador de 0 guanto um hotel é

melhor em captar héspedes do que o0 € seu conjunto competitivo, namédia

Eficacia mercadologica

Entretanto, ha que enfatizar que o indice de penetracdo de mercado tem a mesma

deficiéncia da taxa de ocupacdo: mede exclusivamente o aspecto quantitativo do

esfor¢co de captagdo de parcela de mercado — ndo oferecendo qualquer indicacéo
acerca da qualidade daguel a captacéo.

O indicador que contempla tanto 0 aspecto quantitativo quanto o qualitativo do
esforco mercadol6gico como um todo, é agquele que cunhamos Indice de Eficacia
Mercadoldgica — que as operadoras estrangeiras denominam yield index, rooms sales
index, ou ainda effective index rate. Este indice, introduzido na segunda metade da
década passada, tem perfil funcional idéntico ao indice de penetracdo de mercado,
porém tem por objeto a RevPAR (Revenue Per Available Room) — Receita Média
por Apartamento Disponivel — dos hotéis. Assim, o indice de eficacia mercadol dgica
de um hotel, é sua RevPAR dividida pela RevPAR média [ndo a média dos
RevPAR' S| de seu conjunto competitivo. Este novo indice vem se tornando
fundamental na avaliagdo e comparacéo do desempenho mercadoldgico dos hotéis.
Continuando o exemplo, no quadro abaixo — supondo as diarias médias hipotéticas
indicadas — as respectivas RevPAR’'s sd0 divididas pela RevPAR do mercado
[$12.804.056/229.950] para obter os indices de Eficécia Mercadol dgica indicados na

colunah.



81

Ano 02: Qualidade relativa das vendas - indice de Eficacia Mercadoldgica [yield index]

Aptos Aptos Diaria  Receitahosp RevPAR EficMerc

Empreendimento Ocupagdo Aptos disponiveis vendidos média [d*e] [frc] [9/55,68]
a b c d e f g h

Hotel A 56,2% 100 36.500 20.498 $114,00 $2.336.772 $64,02 1,15
Hotel B 52,1% 150 54.750 28.552  $107,00 $3.055.064 $55,80 1,00
Hotel C 48,1% 200 73.000 35.140 $128,00 $4.497.920 $61,62 1,11
Hotel Novo 44,4% 180 65.700 29.143  $100,00 $2.914.300 $44,36 0,80
Mercado 49,3% 630 229.950 113.333  $112,98 $12.804.056  $55,68 -0-

O Futuro - qualidade da Remuneracéo do Investimento

O indice de €ficicia mercadolégica €, sem divida, um enorme avango na indicagdo

transparente do desempenho do negécio de hospedagem dos hotéis. E inegavel seu
valor no dia-a-dia de quem opera hotéis ou de outra forma atua no ramo. Tal qual os
indicadores que |he antecederam, entretanto, tem um vicio fatal: ignora, de forma
absoluta, o investimento gue fundamenta e torna possivel o desempenho a que se
refere. Sendo vejamos: um indice de eficacia mercadol 6gica de 1,20 sera sem davida
indicativo de um desempenho 20% melhor do que o representado por um indice de
1,00, quando analisado a luz deste conceito. Entretanto, se o hotel ao qual se refere o
indice de 1,20 custou, por apartamento, 50% mais caro que o outro, qual sera entdo o

melhor desempenho?

O indicador que efetivamente falta a0 ramo, € um gue contemple — como dado de
base da avaliacéo — o0 investimento que sustenta o desempenho analisado. Podera ser
um indice que reflita, por exemplo, o volume de RevPAR gerado em um ano,
dividido pelo custo, por apartamento, de implantagcdo do hotel. Evidentemente, se 0s
valores — que integram o calculo — fossem expressos em uma moeda constante, 0
valor do indice seria ainda maior. Eventual mente poderiamos ter um, digamos, indice

de qualidade mercadoldgica, restrito® — calculado com os valores em moeda

corrente — e um outro, calculado com valores em uma moeda constante, baseados em
uma taxa de atratividade do setor. Assim — ainda naquele exemplo —, supondo os
valores hipotéticos de custo médio por apartamento indicados na coluna a do quadro

abaixo, resultariam as Receita Sobre Custo de Apartamento [RevORC — Revenue On

%9 ‘Restrito’, no sentido de que o valor do investimento médio por apartamento esta agui
expresso ha moeda da época do investimento. Como indicado no texto, um indice mais
preciso seria baseado em um valor de investimento expresso em uma moeda atualizada para
0 momento da andlise.
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Room Cost] da colunad [a RevPAR dividida pelo Investimento médio, vezes mil®].

O indice de gualidade mercadoldgica, restrito resultante seria entdo esta RevORC

dividido pela RevORC média do conjunto competitivo [0,275] — vale lembrar que a
RevORC do conjunto competitivo é calculada a partir da soma dos produtos dos
investimentos médios de cada hotel por seu respectivo nimero de apartamentos,

dividida pelo nimero total de apartamentos do conjunto.

Ano 02: RevORC e indice de Qualidade Mercadolégica

Invest médio RevORC QualMerc
Empreendimento por apto Aptos  RevPAR  [c/(/1000)] [d/0,275]

a b c d e
Hotel A $225.000 100 $64,02 0,285 1,03
Hotel B $205.000 150 $55,80 0,272 0,99
Hotel C $210.000 200 $61,62 0,293 1,07
Hotel Novo $180.000 180 $44,36 0,246 0,90
Mercado $202.619 630 $55,68 0,275 -0-

Esta sim, seria uma medida inapeldvel da competéncia relativa da operadora em
gerar receita de hospedagem a partir do investimento que — via de regra— ela propria
induziu [para ndo dizer obrigou] o proprietario a fazer. Seguramente tal indice

Inauguraria um novo tempo nas relagdes entre operadoras e investidores.

0 Egta operacdo — multiplicar o resultado por mil — visa apenas tornar o resultado mais
legivel.
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ANEXO B — GOP: DEFINICAO, ORIGEM E CONCEITO

Muitas paginas nos atuais contratos de gerenciamento hoteleiro [hotel management
contracts] sdo dedicadas a definicéo e caracterizagdo do que, de fato, constitui uma

despesa operacional versus 0 que deva ser considerado despesa ndo operacional. Nao

se trata de discussdo académica, tampouco de seméntica ou de um preciosismo

técnico. Trata-se de dolares — muitas dezenas de milhares de dolares por ano.

A discussdo tem suas raizes no modelo classico de remuneragdo das operadoras
hoteleiras. Historicamente as operadoras hoteleiras sGo remuneradas pelo servigo de
gerenciamento através de um pacote de dois honorérios: [i] um calculado sobre a
receita total do empreendimento e [ii] outro baseado no resultado operacional. A
premissa subjacente é a de que o primeiro estimule o esforco comercial — geracéo de
volume de vendas e a consegiiente receita —, e que 0 segundo promova a qualidade
tanto do esforgo comercial como da eficacia operacional. Evidentemente, a premissa
é passivel de muita discussdo — tem, entretanto, norteado o tema por mais de meio
século. No modelo cléssico, o primeiro — conhecido por taxa basica — era 5% sobre a

receita bruta total, enquanto o segundo — denominado taxa de incentivo — era 10%

sobre 0 GOP [entendido como o resultado operacional]. Hoje estas taxas variam em
um espectro muito grande, além de serem acrescidas de outras [taxas de franqueia, de
marketing, e outras]. E também cada vez mais comum que uma parcela maior da

remuneracdo esteja contida na taxa de incentivo, com menos vindo da taxa béasica.

Esta estrutura da condi¢gdo de remuneracéo gerou, ao longo dos anos, a necessidade
de uma precisdo crescente na definicdo do que, efetivamente, constitui o resultado
operacional — na medida em que metade ou mais da remuneracédo é calculada sobre
esta rubrica do demonstrativo de lucros e perdas. Assim, a premissa historica na qual
se baseia 0 conceito do GOP, é a de que este representa a linha de corte entre a
competéncia do operador e a do proprietario. O primeiro teste dos itens de despesa —
no contexto de sua classificagcdo para efeito do calculo do GOP — €, portanto, este da
competéncia: se a despesa € da responsabilidade do operador, é deduzida antes do

GOP; se for da responsabilidade do proprietério, € deduzida depois do GOP, na
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categoria ‘Despesas ndo Operacionais’ [as quais, por hipétese, ndo diminuem o
valor do honorario dito ‘de incentivo’]. Neste contexto entende-se, por exemplo, que
0 IPTU — que é determinado, em tese, pelo valor do empreendimento — é da acada
do proprietério, uma vez que ndo depende de uma acdo gerencia do operador. Da
mesma forma, os seguros da edificacdo [incéndio, entre outros] sdo funcdo direta da
qualidade da construcdo — sprinklers, escadas de fuga, detectores de fumaga, entre
muitos outros atributos de seguranca — e, assim, ndo influencidveis por uma acéo do
operador. Este conceito de competéncia, entretanto, € apenas um dos filtros.

Igualmente importante — e objeto de disputas mais acirradas — € a distingdo entre as

despesas de manutencéo [operacional] e os custos de reposicdo de ativos [CapEx —

capital expenditures], que sdo um investimento. Em principio, a distingdo é simples:
qualquer despesa que resulta em [ou que tenha por finalidade] manter, assegurar ou
recompor a integridade operacional ou funcional de um ativo, € uma despesa de
manutencdo. Em contra-partida, qualquer despesa que tenha por finalidade [ou que
resulte em] o prolongamento da vida Util de um ativo, é uma capital expenditure.
Evidente que, neste Ultimo contexto, a substituicdo de um ativo — que lhe confere
uma novavida Gtil — é uma capital expenditure. Assim, por exemplo, a regulagem ou
a substituicdo de pecas ou componentes de um gerador — acOes que meramente
preservam sua operacionalidade — séo despesas de manutencdo, enquanto aretifica e
reforma deste mesmo equipamento — acdo que lhe prolonga a vida util — € uma
capital expenditure. Ainda segundo o critério, a substituicdo do tecido de
estofamento de uma poltrona, por exemplo, é despesa de manutencéo, na medida em
gue ndo prolonga a vida Util da poltrona, mas apenas recompde a sua integridade
funcional [no caso, a percepcdo de asseio do movel]. Neste contexto cabe ressatar,
entretanto, que quando da “re-decorac@o” [renovation] de uma ala ou andares de
apartamentos, 0 conjunto das despesas resultantes desta acdo € uma capital
expenditure na medida em gque esta efetivamente prolonga a vida util dagueles
apartamentos —i.e., 0 prazo até a proxima renovagdo ou “re-decoracdo” € aumentado
pois 0 apartamento assim renovado torna-se mercadologicamente atualizado e,

portanto, mais competitivo.
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Embora o conceito pareca simples, sua aplicacéo prética tem sido vetor de disputas
muito acirradas. Para citar apenas um exemplo usual de disputa, vérias operadoras
internacionais insistem que venda de méveis e utensilios — quando sdo substituidos
por novos — € uma receita operaciona [que engorda o GOP], enquanto a aquisi¢éo
dos moveis e utensilios novos € uma capital expenditure. Outras disputas comuns séo
sobre carpete, cortinas e outros tecidos dos apartamentos e das areas sociais: a troca

destes itens € uma capital expenditure — porque resulta em dar uma nova vida Util ao

item em s —, ou € meramente uma despesa de manutencdo — ja que ndo prolonga a

vida util do apartamento [i.e., 0 prazo para a renovagdo total do apartamento ndo €

ampliado pelatroca destes itens] ? Entendemos correta esta Ultima interpretacao.

Outro ponto freqlentemente objeto de interpretagdo equivocada deste critério é a
prépria taxa basica da operadora. Se, por um lado, ndo se disputa que a taxa de
incentivo — que é calculada sobre o GOP g, de fato, entendida como uma forma do
proprietario repartir o resultado da operacdo com o operador — sgja despesa ndo
operacional, por outro, também ndo pode haver divida de que a taxa basica € despesa
operacional: é paga independentemente de haver resultado operaciona e representa
para 0 operador, uma forma de ressarcir-se de parte dos custos fixos de sua
organizacdo [segundo o discurso dos operadores]. Ora, se ndo € condicionada a
gual quer acontecimento ou fato externo e se faz parte — ainda que indiretamente — do
custo do sistema que € responsavel pela operacdo do empreendimento, sd pode ser

despesa operacional!

E fécil vislumbrar a panacéia de disputas que a diversidade de interpretacdes destes
critérios pode gerar. Este tema oferece um amplo campo para discussdo e nenhum
critério € — ou mesmo deve ser — absoluto e inamovivel. O que importa é se postar
atento a esta polémica na negociacdo de contratos de gerenciamento. Afinal, ndo é o
método de célculo da remuneracéo da operadora que é determinante, mas ssim o
pleno e amplo entendimento, por parte do proprietario, da verdadeira natureza e

origem da remuneragdo que ird pagar a operadora.

Apenas como uma curiosidade, vale registrar que o famoso GOP advém do termo
Gross Operating Profit [Lucro Operacional Bruto], conforme definido pelo Uniform

System Of Accounts for Hotels, publicado pela American Hotel & Motel Association,
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até sua 62 edicdo revisada (Ultima impressdo em 1976). A partir da 72 edi¢éo o termo
foi substituido por Income Before Fixed Charges, visto que a rubrica a que se refere
ndo é nem gross e muito menos profit [nd confundir com Resultado Operacional
Liquido que &, no Brasil, a terminologia contabil correta e atual]. Atualmente vigora
a 9 edicdo (revisada, de 1996) daquele sistema de contas hoteleiro, que é
internacionalmente adotado no ramo. Nesta Ultima versdo, a rubrica NOI [Net Owner
Income] — que é o resultado da deducéo das despesas ndo operacionais [as tais Fixed
Charges] do GOP —, foi renomeada IBITDA [Income Before Interest, Taxes,
Depreciaton & Amortization]. No Brasil, a terminologia adotada para esta rubrica, na
andlise dos investimentos de base imobiliaria, € RODi [Resultado Operacional
Disponivel]. Entretanto, visto que grande parte dos hoteleiros — tanto agui como no
exterior — ainda utilizam o termo GOP quase que exclusivamente, muitos ainda
mantém aquela designacdo cléassica [juntamente com o termo NOI] em seus textos e

demonstrativos gerenciais.

Considerando que o GOP €, de fato, o divisor de aguas entre o que € — ou deveria ser
— da conta do operador, de um lado, e 0 que compete ao proprieté&rio do hotel, de
outro; e ainda, que ndo existe uma rubrica contébil especifica com este conteldo,
entendemos admissivel continuar a utilizacdo do termo como referéncia gerencial,

sem atribuir-lhe qualquer significado contabil ou fiscal.
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ANEXO C - PATAMARES DE PRECO: DEFINIGAO, ORIGEM E CONCEITO

O conceito de patamares de prego [price points] € intrinsecamente vinculado a uma
percepcao de valor por parte do mercado. Patamar de precos é um valor em torno do
qual as diarias de hotéis de um determinado conjunto competitivo se coalescem. O
fendmeno é bastante conhecido quando se trata de automéveis: [i] R$ 15.000,00 é o
patamar de preco para um veiculo popular [Uno, Palio, e outros com motor mil];
[ii] j& R$ 35.000,00 é o de um automoével médio, mais espagcoso € com motor mais
potente [V ectra, Scénic e outros ‘ carros de familia'], apenas para citar dois exemplos
conhecidos por todos. O conceito de patamar de preco, evidentemente ndo ignora que
0 preco praticado para, por exemplo, o carro popular varia bastante em torno do
patamar, sgja em funcéo de seus acessorios seja de outros atributos funcionais. O fato
€, entretanto, que o mercado percebe 0 valor do um carro popular ao redor daguele
preco de R$ 15.000,00. (*)

O mesmo ocorre no mercado de hospedagem comercia transeunte. Ao longo do
tempo, determinados price points sdo estabelecidos pelo mercado. A mensagem do
mercado € a de que — para um determinado padrdo e formato de produto — esta
disposto a pagar um prego proximo aquele price point. Aos hotéis, de cada conjunto
competitivo, compete entdo se posicionar em torno de um dagueles patamares de
preco — agregando ou omitindo algum diferencial ou atributo em troca de ligeiros
acréscimos ou reducdes de prego em relacdo ao patamar. O que se tem observado é
que, via de regra, hotéis que praticam precos desalinhados destes price points assim
definidos pelo mercado, consistentemente alcancam taxas de ocupacao inferiores as
de seu conjunto competitivo. E um recado claro do mercado: “...por este preco n&o
nos atrai este produto.” Assim, a interpretacéo correta — por parte do operador — do
verdadeiro patamar de preco de um hotel, provavelmente é hoje 0 mais importante
fator determinante de sua marketeabilidade.

Os principais price points que se identificam no mercado de hospedagem comercial

transeunte — ao contrério do que se poderia esperar — ndo advém da classificacdo

¢! Os valores do paragrafo estdo referenciados ao primeiro trimestre de 2004, em S&o Paulo.
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formal daqueles produtos, ou mesmo de qualquer patamar absoluto de qualidade.
Historicamente todas as tentativas de classificacdo formal e oficial de hotéis cairam
em descrédito. Sgja por motivos relacionados a sua falta de consisténcia [resultando
em classificagdes acintosamente inadequadas]|, seja pela inadequacidade flagrante
dos critérios de classificacdo, que forcosamente sempre foram predominantemente
focados nos atributos fisicos dos empreendimentos em detrimento dos de servico —
intensidade e qualidade do vivenciamento [the experience] — que sdo mais dificeis de
‘medir’. Estes Ultimos, entretanto, sdo o principal fator de diferenciacdo do valor
percebido em um produto e sdo o fator que, no fundo, justifica as diferencas de prego
significativas nos niveis superiores da oferta. De fato, price points indicam
exatamente a posi¢do relativa de cada conjunto competitivo de hotéis na hierarquia
competitiva dos mercados [l eia-se cidade ou regi&o de influéncia).

Assim, hotéis que disputam diretamente entre si a hegemonia de um determinado
mercado formam a categoria Top — por conseguinte, hotéis da categoria Top de uma
cidade obviamente ndo sdo necessariamente iguais em qualidade aos da mesma
categoria em outra cidade. O significado destas categorias — utilizadas ha décadas

pela Smith Travel Research®

dos EUA e adotadas — com pequenas modificagOes —
pela Asmussen & Associados no Brasil, € simplesmente uma sinalizacdo da

atratividade relativa dos hotéis naquele mercado, segundo o julgamento implacével

do proprio mercado, no consenso técito entre hdspedes [que percebem um
determinado valor] e hotéis [que sabem — ou deveriam saber — por quanto podem
vender seu produto]. As categorias preconizadas pela Asmussen & Associados so:
[iI] Top, os 15% [em termos de total de apartamentos da categoria em relagéo ao total
de apartamentos do mercado] superiores do mercado; [ii] Upscale, os préximos 15%
da oferta, que ndo conseguem competir diretamente e em condi¢bes de igualdade
com os Top; [iii] Midmarket, os 30% seguintes, que disputam o0 meio do mercado;
[iv] Econdmico, os préximos 20% que disputam a faixa anterior a base e [v] Budget,
os Ultimos 20% que disputam a base do mercado. A Smith Travel Research
denomina a faixa Top de “Luxury”, associando a categoria a imagem equivocada de

que é necessariamente caracterizada por um certo nivel de luxo quando, de fato,
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trata-se de um ranking competitivo. Ainda, no Brasil, agumas operadoras e,
principalmente, imobilidrias encarregadas de vender os produtos hoteleiros, optaram
por denominar a categoria Budget [que € uma alusdo ao conceito de um orgamento
limitado ou restritivo] de ‘ super econdmico’ em seu esforgco de marketing do produto
— entendemos que o apelido deva ser evitado, na medida em que este ranking é
dindmico, com outros produtos podendo surgir, causando um conflito com estas
categorias. Vae ainda ressaltar que, para efeito de analise — em mercados de grandes
metropoles —, ainda se subdivide o midmarket em ‘alto’ e ‘baixo’, ou ainda, em ‘alto,

‘médio’ e'baixo’.

Na cidade de S&o Paulo, no segundo semestre de 2003, por exemplo, o price point
para hotéis do médio midmarket esteve ao redor de R$ 120,00, variando desde algo
préximo a R$ 90,00 até quase R$ 150,00 — localizagdo e idade do empreendimento
foram os fatores de diferenciacdo mais determinantes. Paralelamente, o patamar de
preco para a maioria dos hotéis da faixa top manteve-se ao redor de R$ 350,00, com
variagOes desde R$ 140,00 até mais de R$ 500,00. Finalmente, na base do mercado,
0 price point da faixa economy esteve estavel em R$85,00 e a da budget em
R$ 60,00.

62 A Smith Travel Research é, nos Estados Unidos, amais importante empresa de coleta e
andlise de dados de desempenho do setor hoteleiro.
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