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Desde o inicio de 2009, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COPOM) reduziu a taxa
basica dos juros, a Selic, de 13,75% para os atuais 8,75%. Trata-se do menor patamar da histdria e,
pela primeira vez, os juros estdo abaixo da casa de dois digitos. Esse movimento sinaliza
condigdes macroecondmicas inéditas e, por si s6, vai facilitar a viabilizacdo de novos
empreendimentos hoteleiros no pais.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Para entender a relagao entre a queda dos juros e a viabilizagdo de novos hotéis, é preciso lembrar
que a referéncia de rentabilidade do mercado financeiro vai cair, ja que o rendimento dos titulos
do governo federal indexados a Selic sera menor. Com a queda da principal referéncia de
rentabilidade, haverd maior oferta de capital procurando outras oportunidades de aplicacao
financeira. Do lado da demanda, o crédito e o consumo serdao incentivados e, de tal forma, a
rentabilidade dos investimentos produtivos.

Impactos na Viabilizagao de Novos Projetos

Para o mercado hoteleiro as consequéncias sdo muito positivas: projetos serao vidveis com menor
volume de receita, o que significa que os niveis de juros atuais podem antecipar em alguns anos o
momento em que um novo empreendimento sera viavel.

Além da queda da Selic, ¢ muito provédvel que o spread (ou prémio de risco, que é a diferenca
entre a taxa basica de juros e a rentabilidade esperada de um projeto) também caia. Com a queda
da referéncia de rendimento e do spread, todas as demais aplicagbes poderao oferecer menor
rentabilidade e, ainda assim, ser atraentes.

Na prética, ja existem mercados hoteleiros em que se observam didrias e taxas de ocupacao
suficientemente altas para gerar um retorno apropriado para o investimento, mas que nao eram
adequadas para os niveis de juros praticados até o inicio do ano.

Nos mercados em que as didrias e taxas de ocupacao ainda nao estao no patamar adequado, mas
estdo se recuperando, a diferenca de juros vai fazer com que a viabilidade seja atingida com
alguns anos de antecedéncia.
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Analise de Caso — Hotel Econ6mico

Para entender o tamanho do impacto da queda dos juros, pode-se avaliar o caso da implantacao
de um hotel econdmico de 150 quartos e com custo total da ordem de R$ 18 milhoes.

A tabela abaixo resume os niveis de Selic, spread e rentabilidade em dois periodos distintos, pré-
2009 (2006-2008) e pds-2009 (2010-2012). Como se percebe, novos hotéis poderdo ser viabilizados
com menores niveis de rentabilidade e receita.

No cenério pds-2009, além da Selic se

y - Cenario . manter na faixa dos 9% ao ano,
Variavel Selic 2006-2008 _ Selic 2010-2012 investidores irdo aceitar menores niveis
SELIC de 12% a 16% de 9% a 9,25% de spread, ja que a percepcao de risco do
Spread de 5pp a 8pp de 4pp a 7pp pais e de projetos hoteleiros devera cair.
TIR (inflacionada) de 17% a 24% de 13% a 16% A queda da Selic e do spread tem como
TIR (real) de 12% a 17% de 9% a 12% efeito imediato a expectativa de uma
Ocupagéo 68% 68% menor rentabilidade (ou taxa interna de
Diaria Média RS 150 R$ 120 retorno d— TIR) para que o novo
RevPAR RS 102 RS 82 empreendimento se torne uma

alternativa capaz de atrair investidores.
Assim, novos projetos serao
considerados vidveis se apresentarem spread de 4 a 7 pontos percentuais (pp) acima da Selic, a
depender da natureza do projeto. Em termos de rentabilidade, uma expectativa adequada de TIR
para um novo projeto devera se situar entre 9% e 12% (13% a 17%, se inflacionada) no novo
cenario, contra os niveis anteriores de 12% a 17% (17% a 24%, inflacionada).

No caso apresentado na tabela, um hotel econdmico sera vidvel com didrias até 20% menores' que
no cendrio pré-2009. Ou, no caso de mercados em recuperagdo, os novos niveis de juros podem
antecipar em trés ou quatro anos® 0 momento em que um novo empreendimento serd viavel.

Além da antecipacgao da viabilidade de novos hotéis, a eventual criacdo de linhas de financiamento
para projetos hoteleiros vai permitir que o capital emprestado® alavanque a rentabilidade do capital
proprio (equity yield). No caso acima, a alavancagem financeira aumentaria a TIR do investidor de
9% para 11% (reais) e o spread de 4 para 6 pp.

As perspectivas sdo suficientes para avaliar novos projetos ou mesmo reexaminar aqueles que
estavam arquivados. Prontos para apostar no mercado?

Cristiano Vasques é sécio da HV'S Brasil e coordenador da drea de consultoria turistico-hoteleira.

Email: cvasques@huvs.com

! Supondo um periodo de penetragéo de mercado e estabilizagdo de RevPAR de quatro anos.

2 partindo de diarias médias de R$ 120 e supondo que mercados com taxas de ocupacdo altas possam ajustar suas diarias a taxas
de 5-6% ao ano (em termos reais), seriam necessarios trés ou quatro anos para se atingir uma diaria média de R$ 150.

% Caso o custo de captac&o seja menor que a TIR do projeto e o prazo de pagamento seja adequado (acima de 15 anos).



