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Este artigo objetiva verificar a influência das características do gestor no orçamento de capital de empresas 
hoteleiras de Florianópolis/SC. Propõe-se que o efeito das características do gestor no desempenho dos hotéis 
é indireto por meio de variáveis mediadoras da utilização de práticas de orçamento de capital sofistificadas e 
não sofisticadas. Utilizou-se o método Partial Least Square para analisar as relações. Os resultados mostram 
que gestores mais velhos e com mais tempo no cargo tendem a utilizar menos práticas sofisticadas de orçamento 
de capital. Não foi confirmada a influência positiva do uso de práticas sofisticadas de investimentos no 
desempenho não finan-ceiro.
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This article aims to verify the influence of the characteristics of the manager in the capital budg-etinf of hotel compa-
nies in Florianópolis/SC. It is proposed that the effect of the manager's characteristics on the performance of the hotels 
is indirect by means of variables mediating the use of sophisticated and unsophisticated capital budgeting practices. 
The Partial Least Square method was used to analyze the relations. The results show that senior managers with more 
time in office tend to use less sophisticated capital budgeting practices. The positive influence of the use of sophisticated 
investment practices on non-financial performance was not confirmed.

Este artículo tiene por objeto verificar la influencia de las características del gestor en el presu-puesto de capital de empresas 
hoteleras de Florianópolis/SC. Se propone que el efecto de las características del gestor en el desempeño de los hoteles es 
indirecto por medio de variables me-diadoras de la utilización de prácticas de presupuesto de capital sofistificadas y no 
sofisticadas. Se utilizó el método Partial Least Square para analizar las relaciones. Los resultados muestran que los 
gestores mayores y con más tiempo en el cargo tienden a utilizar menos prácticas sofis-ticadas de presupuesto de capital. 
No se confirmó la influencia positiva del uso de prácticas so-fisticadas de inversiones en el desempeño no financiero.
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Códigos JEL: 

1. Introdução
A alocação de recursos em projetos de investimento é uma das decisões mais importan-tes 
tomadas pela alta administração, pois pode auxiliar na implementação da estratégia da em-
presa (Mcgrath, Ferrier; Mendelow; 2004). As práticas de orçamento de capital ajudam os ge-
rentes a selecionar “n” de “N” projetos de investimento com os maiores retornos (Verbeeten, 
2006). Ocorre que, embora exista uma grande quantidade de literatura sobre orçamento de 
capi-tal focada em quais técnicas de avaliação estão sendo usadas (por exemplo, Toit; Pienaar, 
2005; Brijlal; Quesada, 2009; Hall; Mutshutshu, 2013), pouco se conhece sobre o modo como 
essas técnicas estão sendo utilizadas (Alkaraan; Northcott, 2007) e como elas podem variar 
em dife-rentes contextos (Verbeeten, 2006). Particularmente, no setor hoteleiro as decisões 
envolvendo o orçamento de capital são importantes. Pois o crescimento e a manutenção 
dos valores das pro-priedades, bem como os níveis mais elevados de satisfação e ocupação 
dos hóspedes, dependem em parte dessas decisões de investimento (Turner, 2017). Turner 
e Guilding (2010) observam que a administração de hotéis tende a ser liderança no que 
diz respeito ao início das propostas orçamentárias de capital. Decisões de orçamento de 
capital provavelmente terão um impacto sig-nificativo e duradouro na direção, crescimento e 
desempenho final de um hotel (Turner, 2017). 

Estudos têm buscado explicar a diferença entre o que é teoricamente recomendado e o que 
é realmente utilizado na prática do orçamento de capital (Andrés; Fuente; Martin, 2015). 
Acredita-se que a diferença entre a teoria e a prática é causada principalmente pelo decisor: os 
gestores não conseguem aplicar as práticas que devem ser utilizadas na análise dos projetos 
de investimentos (Andrés; Fuente; Martín, 2015). Aliás, parece que os decisores não possuem 
fa-miliaridade ou não conhecem os métodos mais adequados (Lazaridis, 2004; Brijlal; Quesada, 
2009; Hall; Millard, 2010). 

Os resultados dessas pesquisas indicam que diversas características dos gestores inter-ferem 
no na escolha de práticas mais ou menos sofisticadas de orçamento de capital. Porém, tais 
estudos não são capazes de demonstrar quais são os aspectos determinantes para utilização 
de uma ou outra prática. Por outro lado, é intrigante constatar que empresas selecione 
profissional de altos escalão, que recebe salário alto, mas não têm conhecimentos necessários 
para assumir a função (Souza; Lunkes, 2016).

Assim, é importante conhecer melhor como as decisões dos gestores responsáveis pelo 
orçamento de capital são tomadas dentro dos hotéis. Ou seja, qual perfil do gestor (idade, 
tempo no cargo e nível educacional) opta por práticas mais sofisticadas, as quais consideram 
o valor do dinheiro no tempo. Também, se a escolha por determinadas práticas levam a um 
desempenho não financeiro melhor. 

Com base nesse contexto, este artigo tem por objetivo verificar a influência das caracte-
rísticas do gestor no orçamento de capital de empresas hoteleiras. Por meio dos dados de uma 
pesquisa realizada com gestores de hotéis de Florianópolis/SC. Utilizou-se o método Partial 
Least Square (PLS) para analisar as relações. 
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68 Pesquisas anteriores exploraram perfis e características gerais de gerentes de hotéis. Por exemplo, 
no Reino Unido (Ladkin; Riley, 1996); nos EUA (Nebel; Ju-Soon; Vidakovic, 1995); na Grécia (Akrivos; 
Ladkin; Reklitis, 2007); na Croácia (Sehanovic et al., 2000); na Escócia (Harper; Brown; Wilson, 2005); 
na Coréia (Kim; Chun; Petrick, 2009); Austrália e Nova Ze-lândia (Turner, 2017). A presente pesquisa 
diferencia-se dos estudos anteriores ao explorar co-mo as características dos gestores de hotéis 
influenciam nas escolhas de práticas mais ou menos sofisticadas. Dessa forma, a realização da 
presente pesquisa, além de contribuir para a evolução do tema proposto, aumentará a compreensão 
da relação entre as características da gestão de topo e a maneira como utilizam os sistemas de 
contabilidade e de gestão (Hiebl, 2014).

Autores enfatizam a escassez de pesquisas sobre práticas orçamentárias em empresas hoteleiras 
(Steed; Gu, 2009; Uyar; Bilgin, 2011), sobretudo em países em desenvolvimento como o Brasil (Souza; 
Lunkes, 2015).

Justifica-se a realização do trabalho na região de Florianópolis, pois é considerada um destino que 
recebe milhões de turistas estrangeiros por ano, sendo a segunda cidade brasileira que mais receberá 
turistas no verão de 2018. Durante os três meses da temporada do verão de 2017, cerca de 2,5 
milhões de turistas visitaram o estado de Santa Catarina e geraram um im-pacto de R$ 10,1 bilhões 
na economia do estado (Embratur, 2018).

2. Revisão de Literatura e Desenvolvimento de Hipóteses

2.1. Orçamento de Capital

O orçamento de capital é uma ferramenta de planejamento usado por uma organização para tomar 
decisões acerca de alocação de recursos entre projetos de investimentos. As práticas de orçamento de 
capital auxiliam na avaliação da viabilidade de um projeto (Al-Mutairi; Naser; Saeid, 2018). 

Orçamento de capital pode ser utilizado em decisões operacionais muito simples, como substituição 
de equipamentos, ou estratégicas mais complexas, como a construção de uma nova planta (Leon; Isa; 
Kester, 2008). De qualquer modo, ao considerar a importância das decisões de investimento de capital, 
é imperativo que os gestores utilizem as melhores práticas disponí-veis para garantir uma decisão 
embasada (Toit; Pienaar, 2005).

As práticas de orçamento de capital são definidas como as técnicas e os métodos usados para avaliar 
e selecionar um projeto de investimento, ou seja, tomada de decisão contábil (Ver-beteen, 2006). Ocorre 
que algumas delas são teoricamente superiores às outras, mas cada qual têm seus próprios benefícios 
e prejuízos (Toit; Pienaar, 2005).

As práticas são comumente estudadas no setor privado, e a maior parte dos estudos de investimento 
de capital é voltada principalmente para empresas voltadas para o lucro, abordando a estrutura de 
investimento e o processo de investimento nessas organizações (Alpenberg; Kar-lsson, 2019).

As Características do Gestor Influenciam no Orçamento de Capital de Empresas Hoteleiras?
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Consideram-se práticas mais sofisticadas as de fluxo de caixa descontado, que levam em consideração 
o valor do dinheiro no tempo, quais sejam: Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), 
Índice de Rentabilidade (IR) e Opções Reais (OR). Em relação às mais simples, compreendidas como 
práticas classificatórias, estão Payback (PB), Taxa de Re-torno Modificada (TIRM) e Taxa de Retorno 
Contábil (TRC) (Leon; Isa; Kester, 2008; Brijlal; Quesada, 2009; Hall; Mutshutshu, 2013).

Há, no entanto, algumas evidências limitadas de que as condições específicas da empresa influenciarão 
a eficácia do uso de práticas sofisticadas de orçamento de capital (Chatterjee et al., 2003). Nesse 
contexto, aliado às características da empresa, o perfil dos gestores também é con-siderado impactante 
nas práticas de orçamento de capital (Graham; Harvey, 2001; Brounen; Jong; Koedijk, 2004) e no 
processo de tomada de decisão (Rayo; Cortés; Sáez, 2007). 

Ao longo dos últimos cinquenta anos, uma mudança de paradigma nas práticas de inves-timento das 
empresas é evidenciada por inúmeras pesquisas globais (Batra; Verma, 2017). Pes-quisas sugerem que 
a diferença entre a teoria e a prática é causada principalmente pelo desvio do praticante: os gestores 
não conseguem aplicar as práticas que devem ser utilizadas na análise dos projetos de investimentos 
(Andrés; Fuente; Martín, 2015). Aliás, parece que os decisores não possuem familiaridade ou não 
conhecem os métodos mais adequados (Lazaridis, 2004; Brijlal; Quesada, 2009; Hall; Millard, 2010).

Além disso, fatores como capacidade cognitiva, preferências, perfil, função experiência e formação dos 
gestores também afetam as decisões de orçamento de capital (Brijlal; Quesada, 2009; Egbide; Agbude; 
Uwuigbe, 2013).

Os resultados dessas pesquisas indicam que diversas características dos gestores inter-ferem no uso 
de práticas. Porém, tais estudos não são capazes de demonstrar quais são os as-pectos determinantes 
para escolha de uma ou outra prática. Por outro lado, é intrigante constatar que grandes empresas 
selecionam profissionais de altos escalões, que recebem altos salários, mas que não têm conhecimentos 
necessários para assumir a função (Souza; Lunkes, 2016).

2.2. Teoria dos Escalões Superiores

Para entender por que as organizações fazem o que fazem ou têm o desempenho que têm, devem-se 
considerar os vieses e as disposições de seus atores mais poderosos – os execu-tivos do alto escalão 
(Hambrick; Mason, 1984). As organizações refletem o que seus líderes pensam, sentem, percebem e 
acreditam (Oppong, 2014).

Li (2016) descreve que a experiência e o conhecimento dos gestores podem criar recur-sos e 
capacidades estratégicas para toda a empresa. Essas aptidões desempenham um papel cru-cial na 
alocação de recursos das empresas, afetando, por sua vez, as taxas de crescimento (Hu-tzschenreuter; 
Horstkotte, 2013).

Nesse sentido, a Teoria dos Escalões Superiores sustenta que valores, experiências e personalidades 
da equipe de gestão de topo interferem nas escolhas estratégicas da organização, bem como no 
sucesso dessas escolhas (Hambrick, 2007). Características demográficas, como idade, sexo, educação 
e experiência funcional são indicativos de aspectos gerenciais cognitivos e afetivos subjacentes 
que determinam as decisões das equipes de gestão, que afetam posterior-mente o desempenho da 
organização (Bell et al., 2011). 
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70 Hambrick e Mason (1984) dissertaram que as características dos escalões superiores e suas escolhas 
estratégicas ajudam a explicar o desempenho de uma organização. Nesse sentido, as ferramentas 
contábeis e de gestão, como o orçamento de capital, podem ser vistas como um aspecto da estrutura 
organizacional (Chenhall, 2003; Strauß; Zecher, 2013) e, em consonância com a Teoria dos Escalões 
Superiores, sua escolha pode ser influenciada pelas características dos gestores de topo. 

Guilding e Lamminmaki (2007) realizaram uma pesquisa para comparar as práticas or-çamentárias de 
capital utilizadas por hoteis e fora do setor hoteleiro. Hotéis exibem um menor nível de desenvolvimento 
no que diz respeito à revisão das taxas de retorno exigidas e auditorias de pós-conclusão. Além disso, 
valor presente líquido e taxa interna de retorno são usadas em um grau relativamente baixo na indústria 
hoteleira. Cinco dos controladores financeiros do hotel não participaram da pesquisa devido a falta de 
sofisticação do orçamento de capital da empresa. 

Turner (2017) desenvolveu e testou um conjunto de hipóteses relacionadas ao grau de ênfase que 
os Gerentes Gerais atribuem à orientação financeira versus estratégica no orçamento de capital. Os 
resultados são baseados em 200 respostas da pesquisa dos Gerentes Gerais dos hotéis da Austrália 
e Nova Zelândia. Os resultados indicam que o orçamento de capital é mais orientado financeiramente 
do que estrategicamente. Não há suporte para a idade de uma propri-edade de hotel, o número de anos 
de experiência de um gerente geral ou a propriedade de um hotel público versus privado. A informação 
orçamentária pode influenciar tomadores de decisão contra projetos de investimento de longo prazo.

Turner e Hesford (2018) investigaram o impacto da renovação de despesas de capital em múltiplas 
medidas do desempenho hoteleiro. O estudo é baseado em dados de projetos operaci-onais e financeiros 
obtidos a partir de 305 projetos de renovação de despesas dentro de uma única cadeia de orçamento 
hoteleiro. Acharam que a renovação das despesas de capital oferece significativo impacto benéfico de 
curto prazo em termos de aumento de receita, ganhos de lucra-tividade, maior satisfação do cliente e 
diminuição das despesas de reparo e manutenção. No to-tal, esses resultados devem ser vantajosos 
para o desempenho da propriedade do hotel.

2.3. Hipóteses da Pesquisa

A base cognitiva e os valores dos executivos dos escalões superiores estão em função de suas 
características observáveis como idade, tempo no cargo, educação, raízes socioeconômicas e situação 
financeira. Por conseguinte, os resultados organizacionais estão associados com as características 
observáveis desses profissionais (Carpenter; Geletkanycz; Sanders, 2004).

Assim, propõe-se que o efeito das características do gestor (idade e tempo no cargo) no desempenho 
dos hotéis (satisfação dos clientes) é mediado por meio das variáveis de utilização de práticas de 
orçamento de capitais sofistificadas e não sofisticadas.

A idade dos gestores foi proposta para ser associada a tendências como receptividade à mudança, 
vontade de adotar novas ideias, busca de novidade, tomada de risco e flexibilidade. Tais predisposições, 
por sua vez, estão relacionadas à inovação estratégica, à extensão da diver-sificação das empresas, ao 
grau de expansão internacional e crescimento da empresa, entre ou-tros (Acar, 2016).

Espera-se que os gerentes mais antigos estejam associados à estratégia de baixo custo mais orientada 
para a eficiência. Também é provável que os gerentes mais jovens enfatizem uma estratégia com um 
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71âmbito mais amplo, enquanto os gerentes mais velhos têm um escopo estraté-gico mais estreito (Goll; 
Johnson; Rasheed, 2008).

Gestores mais velhos preferem utilizar técnicas mais simples, como o payback (Graham; Harvey, 
2001). Verifica-se que gestores mais jovens, com mais experiências, tendem a utilizar práticas mais 
sofisticadas, em comparação aos dirigentes mais antigos. Assim, espera-se uma relação negativa da 
idade do gestor e o uso de práticas de orçamento de capital sofisticadas.

H1: A idade do gestor está relacionada negativamente com o uso de práticas de análise de 
investimentos sofisticadas.

Tempo no cargo é o período em que o gestor exerce o mandato gerencial. Refere-se à extensão da 
socialização na organização e padrões de interação com colegas dentro e fora da empresa (Acar, 
2016). No setor hoteleiro, argumenta-se que as habilidades dos gestores em or-çamento de capital se 
desenvolverão à medida que adquirem mais experiência (Turner, 2017).

O perfil dos gestores é compreendido como uma característica que impacta nas decisões de orçamento 
de capital por sua experiência organizacional (Andrés; Fuente; Martín, 2015) e funcional (Pike, 1988; 
Klammer, 1972). Gestores que têm mais tempo de experiência na orga-nização são mais propensos 
a utilizar práticas mais sofisticadas (Andrés; Fuente; Martín, 2015). Portanto, espera-se uma influência 
positiva do tempo no cargo do gestor no uso de práticas de orçamento de capital mais sofisticadas.

H2: O tempo no cargo do gestor está positivamente relacionado com o uso de práticas de análise 
de investimentos sofisticadas.

Decisões de orçamento de capital têm um impacto de longa abrangência sobre o desem-penho das 
organizações, além de serem determinantes para o sucesso ou fracasso de qualquer negócio (Batra; 
Verma, 2014). Desse modo, em certas ocasiões, a adoção de decisões mais so-fisticadas está 
significativamente associada com níveis mais elevados na eficácia dos investi-mentos de capital, 
enquanto as menos sofisticadas estão negativamente associadas (Pike, 1988). A importância da 
decisão sofisticada reside, sobretudo, no fato de ela ser capaz de trazer mais benefícios à gestão 
financeira se comparada às menos sofisticadas.

Desse modo, cabe verificar se a adoção de práticas sofisticadas na tomada de decisão de investimentos 
contribui de maneira positiva no desempenho das empresas, conforme hipótese a seguir:

H3: O uso de práticas sofisticadas de análise de investimentos sofisticadas tem influência positiva 
no desempenho não financeiro das empresas hoteleiras.
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72 3. Metodologia

3.1. Procedimentos para Elaboração do Instrumento de Coleta

O questionário foi estruturado a partir das principais características apontadas na revisão de literatura. 
Estas principais características estão ilustradas no Quadro 1. A partir de tais carac-terísticas, foram 
elaboradas as questões de pesquisa. 

O questionário possui três partes: a primeira envolve a caracterização das empresas ho-teleiras, 
incluindo 3 questões; a segunda envolve 2 questões de escala Likert acerca dos gestores dos hotéis; e 
a terceira compreende 4 questões acerca do orçamento de capital, sendo 2 com a utilização da escala 
Likert e 2 questões objetivas (se as empresas utilizam outros métodos além dos questionados).

Quadro 1 - Indicadores dos construtos.

Variável Mensuração Possibilidades de respostas Referência

H
ot

ei
s

Classificação números inteiros de 0 a 5 0 = sem estrela, 1, 2, 3, 4 ou 5

Castroet al. 
(2012)Número de empregados escala ordinal de 5 níveis até 19, de 20 a 99, de 100 a 

499 e 500 ou mais

Capacidade/Leitos questão aberta número inteiro

G
es

to
r

Idade (IDADE) escala ordinal de 4 níveis
menos de 40 anos, de 40 e 
49 anos, de 50 e 59 anos e 
60 anos ou mais 

Tempo no cargo (TEM) escala ordianl de 3 níveis menos de 4 anos, de 4 a 9 
anos e mais de 9 anos

Herrmann e 
Datta (2005)

Nível educacional escala ordinal de 4 níveis
médio, graduação, 
especialização e mestrado/
doutorado

Wally e Becerra 
(2001) e Chen, 
Hsu e Huang 

(2010)

An
ál

is
e 

de
 

In
ve

st
im

en
to

s 
So

fis
tic

ad
as

Valor Presente Líquido (VPL) escala ordianl de 5 níveis

1=nunca, 2=quase nunca, 
3=eventualmente, 4=quase 
sempre e 5=sempre

Khamees, 
Al-Fayoumi e 
Al-Thuneibat, 

(2010) e Andrés; 
Fuente; Martín 

(2015)

Taxa Interna de Retorno (TIR) escala ordinal de 5 níveis

Índice de Rentabilidade (IR) escala ordinal de 5 níveis

Opções Reais (OR) escala ordinal de 5 níveis

An
ál

is
e 

de
 

In
ve

st
im

en
to

s 
nã

o 
So

fis
tic

ad
as Taxa Interna de Retorno 

Modificada (TIRM) escala ordinal de 5 níveis
1=nunca, 2=quase nunca, 
3=eventualmente, 4=quase 
sempre e 5=sempre

Khamees, 
Al-Fayoumi e 
Al-Thuneibat, 

(2010) e Andrés; 
Fuente; Martín 

(2015)

Payback (PB) escala ordinal de 5 níveis

Taxa de Retorno Contábil (TRC) escala ordinal de 5 níveis

De
se

m
pe

nh
o 

nã
o 

Fi
na

nc
ei

ro Satisfação dos Clientes (SAT) número inteiro de 0 a 10 número inteiro de 0 a 10
Castroet al. 

(2012)
Taxa de Ocupação Média (TOM) número inteiro de 0 a 10 número decimal de 0 a 1

Fonte: Autores..
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73As variáveis Gestor, Análise de Investimentos – Sofisticadas e Análise de Investimentos – Não 
Sofisticadas são latentes ou seja, não podem ser medidas diretamente. Assim, Gestor é medida pela 
idade e pelo tempo no cargo, Análise de Investimentos – Sofisticadas pelo conjunto das práticas 
Valor Presente Líquido, Taxa Interna de Retorno, Índice de Rentabilidade e Opções Reais e Análise de 
Investimentos – Não Sofisticadas pela Taxa Interna de Retorno Modificada, Payback e Taxa de Retorno 
Contábil.

As variáveis das características dos hotéis são classificação, empregados e capacidade em termos de 
leitos. Classificação é uma variável ordinal de 0 a 5, sendo 0= sem estrelas ou classificação e 1, 2, 3, 4 
ou 5 estrelas. Número de empregados é uma variável medida em escala de quatro níveis: até 19, de 20 
a 99, de 100 a 499 e 500 ou mais. Capacidade é medida conforme o número de leitos (questão aberta).

As variáveis das características dos gestores são idade (IDADE), tempo no cargo (TEM) e nível 
educacional. Idade é uma variável medida em escala de quatro níveis: menos de 40 anos, de 40 e 49 
anos, de 50 e 59 anos e 60 anos ou mais e o tempo no cargo em escala de três níveis: menos de 4 anos, 
de 4 a 9 anos e mais de 9 anos. Nível educacional é uma variável medida em escala ordinal de 4 pontos: 
1=nível médio, 2=graduação, 3=especialização e 4=mestrado/doutorado. 

As variáveis de práticas de orçamento de capital sofisticadas e não sofisticadas é medida por meio 
de escala Likert de 5 níveis em relação à frequência com que os métodos são utilizados na tomada de 
decisão de orçamento de capital. A referida escala é operacionalizada da seguinte maneira: 1=nunca, 
2=quase nunca, 3=eventualmente, 4=quase sempre e 5=sempre. 

As variáveis de desempenho não financeiro satisfação dos clientes (SAT) e Taxa Média de Ocupação 
(TOM) são medidas diretamente. Satisfação dos clientes é um valor de 0 a 10 e taxa média de ocupação 
é um valor de 0 a 100%.

3.2. População e Amostra

A pesquisa foi iniciada no ano de 2013 e envolveu três etapas principais: obtenção da amostra, coleta 
dos questionários e análise estatística dos dados.

A população inicial é constituída pelas empresas hoteleiras florianopolitanas associadas à ABIH-SC 
(Associação da Indústria Hoteleira de Santa Catarina), perfazendo 66 instituições. 

A obtenção da amostra objetivou identificar por meio de contato telefônico ou e-mail quais hotéis 
elaboram orçamento. Assim, as empresas foram questionadas quanto utilização do processo 
orçamentário em sua gestão, uma vez que não é de interesse da presente pesquisa iden-tificação das 
características dos hotéis de Florianópolis que não o utilizam. Averiguou-se que 40 (60,6%) empresas 
hoteleiras utilizam o processo formal de orçamento.

Para realizar a etapa de coleta dos dados, foi enviado um e-mail para o setor responsável solicitando 
informações sobre as práticas orçamentárias adotadas, no intuito de obter as particu-laridades de cada 
hotel. O total de respostas obtido foi 40 questionários preenchidos. 
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74 Sendo assim, verifica-se que aproximadamente 60% das empresas hoteleiras de Floria-nópolis 
associadas à ABIH-SC fazem parte da amostra e da análise dos dados dessa pesquisa. A Figura 1 
resume a obtenção dos participantes da pesquisa.

Figure 1 – Obtenção da amostra da pesquisa

Fonte: Autores.

No que diz respeito à classificação, 32,5% informaram não possuírem categorização, 25% são 
classificados com 4 estrelas e 22,5% com 3 estrelas. Quanto ao número de empregados permanentes, 
40% da amostra afirmaram possuir até 19 empregados, 32,5% de 20 a 99 empre-gados, 25% de 100 a 
499 empregados. Apenas 1 hotel da amostra possui mais de 500 funcioná-rios. 

No que tange ao número de leitos (capacidade hoteleira em hospedar clientes), 47,5% possuem entre 
1 e 100 leitos, 22,5% têm de 101 a 200 leitos e 17,5% possuem de 201 a 300 leitos. Os 12,5% restantes 
possuem mais de 300 leitos. 

A análise estatística dos dados foi a terceira etapa realizada e propôs avaliar as hipóteses desenhadas 
na presente pesquisa. Os resultados da referida análise podem ser visualizados na seção 4.
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754. Análise dos Resultados

Utilizou-se o método Partial Least Square (PLS) para analisar as relações entre as variá-veis da pesquisa. 
Semelhante aos procedimentos de equações estruturais, o PLS é um sistema estatístico de segunda 
geração. É uma técnica que visa maximizar a variação explicada para cada relação. Os coeficientes 
do caminho são idênticos aos betas produzidos na análise de regressão (Lunkes; Naranjo-Gil; Lopez-
Valeiras, 2018). 

Primeiramente foram feitos testes de validade e confiabilidade para todas as variáveis, os quais são 
apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Resultados do factor loading, reliability e validity of variables

Variáveis Item Factor loading CR AVE

Gestor
IDADE 0.885

0.887 0.796
TEM 0.900

Análise Investimentos – Sofisticadas

IR 0.737

0.879 0.647
OR 0.817

TIR 0.886

VPL 0.768

Análise Investimentos – Não Sofisticadas

PB 0.881

0.898 0.747TIRM 0.869

TRC 0.842

Desempenho Não Financeiro SAT 1.000 1.000 1.000

Fonte: Dados de pesquisa.

Os valores de confiabilidade (CR) de 0.887 para variável latente Gestor, 0.898 para va-riável latente 
Análise de Investimentos – Sofisticadas e 0.898 para variável latente Análise de Investimentos – Não 
Sofisticadas excederam ao valor de corte sugerido de 0,8. Esses resultados indicam que a medição 
atendeu aos critérios de confiabilidade. 

Ademais, Hair et al. (2016) sugerem usar a variância média extraída (AVE) como uma medida de 
validade convergente. A Tabela 1 evidencia que os AVEs variaram de 0.647 a 0.796, excedendo o valor de 
corte de 0,6, indicando validade convergente satisfatória. De maneira ge-ral, todas as construções desta 
pesquisa demonstraram validade convergente e discriminante su-ficiente.

Os coeficientes de caminho entre a variável gestor e as práticas de análise de investi-mentos sofisticadas 
é positiva, com forte significância estatística (β = -0.570, p <0.01). A Tabela 2 apresenta os coeficientes 
(β) das relações.
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76 Tabela 2 – Coeficientes e significância estatística

Construto
Alpha CC AVE

Gestor Análise de Investimento – 
Sofisticadas

Análise de Investimento – 
Não Sofisticadas

Análise de Investimento - Sofisticadas -0.570***

Análise de Investimento – Não Sofisticadas -0.239

Desempenho Não financeiro 0.379* -0.431** 

* p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fonte: Dados de pesquisa.

Os resultados evidenciados na Tabela 2 apontam uma relação positiva entre as práticas de análise de 
investimentos sofisticadas e o desempenho (β = 0.379, p<0.10); apesar disso, a relação se mostra 
pouco significativa. Essas descobertas indicam que a utilização de práticas de orçamento de capital 
sofisticadas atua como uma variável interveniente na relação entre gestor e desempenho não financeiro 
do hotel.

Existe também uma associação negativa entre as práticas de análise de investimentos não sofisticadas 
e o desempenho não financeiro (β = -0.431, p<0.05), com significância moderada. Os resultados 
mostram que as prátcas não sofisticadas estão relacionadas ao desempenho hote-leiro, mas não às 
características do gestor (β = -0.239).

A Figura 2 apresenta o modelo com as respectivas variáveis, factor loading, bem como os coeficientes 
estatísticos elencados nas tabelas 1 e 2. Na figura é possível verificar a composi-ção das variáveis 
latentes gestor e práticas sofisticadas e não sofisticadas.

Figura 2 – Modelo da pesquisa

Fonte: Dados de pesquisa.
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77A Figura 2 evidencia que a primeira hipótese de que gestores mais velhos utilizam me-nos práticas 
sofisticadas foi confirmada. Parece fazer sentido que gestores mais antigos sejam mais comprometidos 
com o status quo, um gestor mais velho seja mais relutante em tentar novas ideias ou assumir riscos 
(Koufopoulos et al., 2008) e, assim, acabam por utilizar métodos mais antigos e conservadores. 
Também, gestores mais velhos já estabeleceram suas redes sociais, es-tilos de vida e planejamento de 
carreiras e tenderam a se tornar aversivos ao risco (Chuang; Na-katani; Zhou, 2009), preferem utilizar os 
métodos que já estão familiarizados.

A segunda hipótese de que o tempo no cargo do gestor está positivamente relacionado com o uso 
de práticas de análise de investimentos sofisticadas não foi confirmada, indicando que o tempo no 
cargo pode desfavorecer a utilização de práticas mais sofisticadas. Isso quer di-zer que longo tempo no 
carro pode levar a um maior isolamento em relação a fontes externas de informação, o que pode levar 
aos membros a se tornarem menos receptivos à mudança e à ino-vação (Camelo; Fernández-Alles; 
Hernández, 2010). Assim, o tempo do cargo pode representar um compromisso com o status quo e 
baixa criatividade (Hoffman et al., 2000).

A terceira hipótese de que o uso de práticas sofisticadas de análise de investimentos so-fisticadas tem 
influência positiva no desempenho não financeiro das empresas hoteleiras não foi confirmada. Nota-se 
que a utilização de práticas não sofisticadas está negativamente relacionada à satisfação dos clientes 
ou desempenho não financeiro. Como é de se esperar, práticas que não consideram o valor do dinheiro 
no tempo, não estão relacionadas de maneira direta e positiva ao desempenho hoteleiro.

A Tabela 3 apresenta os resultados de cinco análises de subgrupos realizadas como uma análise 
complementar e também como teste da estabilidade dos resultados. Para isso, foram uti-lizadas 
informações de idade, nível educacional, leitos e TOM como variáveis de divisão. Os dados de cada 
variável estão divididos em dois grupos. 

O grupo 1 e 2 da variável idade compreende gestores que possuem até 49 anos, enquan-to o grupo 
3 e 4 corresponde a gestores que possuem de 50 a 60 anos ou mais. No nível educa-cional, o grupo 
1 e 2 engloba os gestores com nível médio e graduação, já o grupo 3 e 4 repre-senta aqueles com 
especialização e mestrado ou doutorado. No caso dos leitos existem dois grupos: de 1 a 100 leitos e de 
hotéis com mais de 100 leitos. Por fim, a taxa média de ocupação é divida em até 50% e mais de 50%.

Tabela 3 – Resultado das análises de subgrupos

Variáveis

Path Coefficients

Gestor Hotel

IDADE Nível educacional Leitos TOM

Grupo 1 e 2 (n:19) 3 e 4 (n:21) 1 e 2 (n:28) 3 e 4 (n:12) 1-100 (n:19) 100+ (n:21) 0-50% (n:14) 50%+ (n:26)

Gestor → SOF. -0.598 0.444 -0.715 *** -0.403 -0.473 ** -0.748 *** -0.412 -0.687 ***

Gestor → nSOF -0.252 0.285 -0.456 ** 0.363 -0.306 -0.228 -0.211 -0.235

Gestor → Desemp. 0.430 -0.199 -0.321 0.668 0.106 0.048 0.176 -0.091

SOF → Desemp. 0.439 -0.070 0.201 0.765 -0.020 0.692 ** -0.112 0.463*

nSOF → Desemp. -0.378 -0.184 -0.443 * -0.838 -0.311 -0.391 -0.292 -0.336

* p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fonte: Dados de pesquisa.
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78 O teste adicional indica que: (1) o efeito do nível educacional na utilização de práticas so-fisticadas é 
observado para gestores com nível médio ou graduação que trabalham em hotéis com alta taxa de 
ocupação média; (2) O efeito da utilização de práticas sofisticadas no desempe-nho não financeiro é 
limitado a hotéis com maior capacidade em termos de leitos; e (3) O efeito da utilização de práticas não 
sofisticadas sobre o desempenho é observado particularmente para gestores com nível educacional 
menor.

5. Conclusões

O objetivo geral deste trabalho foi verificar se existe influência de características do ges-tor na utilização 
de práticas mais ou menos sofisticadas de orçamento de capital em empresas hoteleiras. Analisou-se 
a utilização de práticas sofisticadas e não sofisticadas e o como mediação entre a idade e o tempo no 
cargo dos gestores e o desempenho não financeiro do hotel.

Como existe uma indicação teórica da utilização de práticas mais sofisticadas, mas que vai ao encontro 
ao que é feito na prática, entender como os gestores usam as práticas dentro dos hotéis parece 
importante, principalmente por envolver grande volume de recursos imperativo para o aparelhamento e 
expansão da empresa hoteleira. De modo geral, os achados da pesquisa evidenciam que gestores mais 
velhos e com mais tempo na função dentro do hotel estão relacio-nados ao uso de práticas menos 
sofisticadas, as quais são menos recomendadas para a literatura.

Nossos resultados são consistentes com o desenvolvimento teórico que os gestores mais velhos dos 
hotéis são mais propensos a utilizar práticas menos sofisticadas, por estarem mais tempo na função. O 
longo tempo na função pode levar a um maior isolamento em relação a fon-tes externas de informação, 
o que pode levar aos membros a se tornarem menos receptivos à mudança e à inovação (Camelo; 
Fernández-Alles; Hernández, 2010).

Esta pesquisa tem implicações práticas para a gestão hoteleira. Deve-se rever o nível de conhecimento 
dos responsáveis pelo orçamento de capital ou a tomada de decisão orçamentária. É possível que 
o gestor precise de uma equipe em tempo integral dedicada aos investimentos de capital (Klammer, 
1972), manual de investimentos com diretrizes para dos projetos (Pike, 1988), além de um programa de 
capacitação e atualização dos gestores na área.

A falta de sofisticação também pode estar relacionada ao fator empresa, conforme suge-rido pelos 
participantes da pesquisa de Guilding e Lamminmaki (2007). O que pode ser causada devido a escassez 
de pessoal capacitado, recursos e tecnologia disponível.

Adicionalmente, a academia deve rever a teoria para verificar se as práticas sofisticadas devem ser 
as mais utilizadas pelos gestores. Isso porque, o surgimento ou proposição de novas práticas, não 
raras vezes, são apenas uma resposta às demandas gerenciais e organizacionais. Logo, elas já vêm 
atrasadas para suprir a necessidade das empresas. 
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79Esta pesquisa pode ser replicada em outras cidades e ampliada para estados e países. As variáveis e 
a forma de mensuração foram apresentadas no item 3.1, a forma de obtenção dos dados por meio de 
contato telefônico e questionário foi evidenciada no item 3.2 e a análise esta-tística foi realizada por 
meio do PLS conforme seção 4.

Pesquisas futuras também poderiam usar dados longitudinais pra especificar a direção das associações 
estatísticas deste estudo. Como esta pesquisa utilizou apenas questionários para coletar os dados, 
estudos futuros também poderiam usar métodos qualitativos. Por exemplo, a observação real de 
gestores analisando processos de orçamento de capital pode fornecer dados valiosos sobre o uso 
dessas práticas em determinadas circunstâncias e dos reflexos nos desem-penhos financeiro e não 
financeiro.
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