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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo identificar o comportamento dos indicadores econémico-financeiros
e de retorno das acoes da rede de Hotéis Othon no periodo de pandemia do COVID-19. Para tanto foi realizada
uma pesquisa quantitativa com dados secundarios coletados no Economética® e na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3)
no periodo de 2016 a 2020. Os resultados evidenciaram reducdes nos indicadores ao longo de todo o periodo
analisado. Especificamente em 2020 foi possivel observar quedas mais significativas em relacéo aos periodos
anteriores, levando a conclusao de que os impactos gerados pelas restrices para frear a transmissao do virus
como as medidas de isolamento foram sentidos pela empresa, reduzindo de forma consideravel sua receita e
lucro no periodo, elevando a dependéncia por recursos de terceiros, o que refletiu nos indicadores estudados.
Palavras-chave: pandemia da COVID-19; segmento hoteleiro; indicadores econémico-financeiros; retorno
das agoes.

ABSTRACT

This paper aimed to identify the behavior of economic and financial indicators, as well as share return
indicators of the chain Othon Hotels during the COVID-19 pandemic period. For this purpose, a quantitative
research was carried out with secondary data collected in Economatica® and Bolsa, Brazil, Balcdo (B3) in the
period from 2016 to 2020. The results showed the reduction in indicators in the period analyzed. Specifically
in 2020, a more significant drop was observed if compared to the previous periods, leading to the conclusion
that the impacts generated by the restrictions to contain the virus transmission was felt by the company,
reducing considerably its income and profit in the period, increasing dependence on third-party capital, which
was reflected in the indicators studied.
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1INTRODUCAO

O segmento hoteleiro, considerado de grande importancia para o crescimento do pais, tem papel
fundamental como agente de desenvolvimento econdmico por meio da geracdo de renda, empregos e
desenvolvimento para as regides (TOME, 2018). O crescimento ascendente e exponencial das empresas
hoteleiras foi prejudicado diretamente pelas medidas de restricdo impostas pela pandemia gerada pelo
COVID-19. Nessa situacao, governos de todo o mundo passaram a adotar medidas de contencao de circulagcdo
de pessoas, como a quarentena e o isolamento social, com vistas a combater a propagacao do virus, que por
consequéncia gerou um misto de incertezas, inexisténcia de demanda, perda de receita e dividas as empresas
do setor (VALE et al., 2020).

Nesse cenario de incertezas e resultados, até entdo, tdo pouco otimistas para o setor, faz-se ainda mais
necessario o controle e conhecimento acerca das variaveis econémico-financeiras das organizacées,
permitindo por meio da anélise financeira, a sua sustentabilidade e satde financeira. E possivel inferir que
nesse processo sao envolvidas tanto operagdes que envolvem a gestdo adequada de recursos, quanto com a
realidade operacional e pratica da gestéo financeira no ambito empresarial. Torna-se, portanto, fundamental
o estudo de ferramentas que possibilitem estudo do desempenho econdmico e financeiro em determinado
periodo passado, para identificar tendéncias futuras (PEREIRA; PORCIUNCULA, 2020).

Assim, muitas empresas fazem uso dessas informagdes para avaliarem sua saude financeira. Com base
nos resultados gerados pelas andlises das demonstragdes contabeis, os gestores tém a possibilidade de, ainda,
realizar a comparacdo do empreendimento em relacao aos concorrentes (DINIZ, 2015), por meio de um
conjunto de indicadores, os quais além de mostrar a situacdo econémico-financeiras da empresa acarretam,
igualmente, na maior seguranga para os credores, dentre os mais conhecidos: indicadores de liquidez, de
rentabilidade, de estrutura de capital e de retorno das a¢des (LINS; FRANCISCO FILHO, 2012).

Em suma, o grupo de indicadores de liquidez estd relacionado a capacidade de solvéncia da empresa,
envolvendo entdo, o pagamento de suas obrigacdes (MARION, 2010). Os indicadores de rentabilidade, por sua
vez, mostram a capacidade da organizacdo em produzir lucro e retorno do capital investido (SILVA; COUTO;
CARDOSO, 2016). Os indicadores de estrutura de capital evidenciam a fonte de recursos utilizados pela
empresa, proprios ou de terceiros e, ainda, a dependéncia por recursos externos e perfil da divida (HOJI, 2014).
Ja os indicadores de retorno das acdes expdem informacdes referentes a relacdo da empresa com o mercado
mediante o retorno gerado aos seus investidores (SILVA, 2010).

Diante dos argumentos recentemente apresentados, o presente trabalho objetiva, portanto,
identificar o comportamento dos indicadores econémico-financeiros e do retorno das agcdes da Rede de Hotéis
Othon no periodo de pandemia do COVID-19. A pesquisa apresenta diversos pontos como justificativa para
sua execucao. Inicialmente, tem-se como motivagdo a situacdo em que as empresas ndo apenas no Brasil, mas
no mundo como um todo, se deparam com um periodo de recessdo, iniciado no ano de 2019 e, mais
especificamente em territério brasileiro em 2020, advinda de uma crise sanitaria global que exigiu medidas de
isolamento social para a contencdo da pandemia de COVID-19, e consequentemente, evitar o colapso do
sistema de satide (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020). Nesse cenario, decretos foram impostos & sociedade com
a recomendacéo de fechamento do comércio de bens ndo essenciais e servicos, impactando negativamente o
crescimento de diversos setores, dentre eles as atividades relacionadas diretamente e indiretamente ao
turismo, tendo as empresas do setor hoteleiro impacto direto frente as medidas propostas.

O segmento, que até o final de 2019 se recuperava de um cenario de recessdo econdmica provinda
da crise, iniciada em 2015, originada por uma combinacao de choques de oferta e demanda, devido a erros de
politica econdmica (BARBOSA FILHO, 2017), passou entao a apresentar quedas acentuadas em seus numeros
e expectativas pessimistas para o setor. De acordo com relatério elaborado pelo Férum de Operadores
Hoteleiros no Brasil (FOHB, 2018, que realizou a pesquisa sobre a perspectiva de desempenho da hotelaria no
periodo de pandemia, indicou queda de 48,2% na taxa de ocupacao, se comparados os meses de novembro
dos anos de 2019 e 2020. Em um horizonte maior de tempo, ao se analisar o periodo de janeiro a novembro
de 2020, a reducdo na taxa de ocupacdo dos meios de hospedagem é ainda mais impactante, atingindo
reducao de 50,7% na taxa de ocupacao, se comparado ao mesmo ano do periodo anterior.
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Os reflexos das redugdes recentemente discutidas sao refletidos na gestao financeira da organizacdo
e, por consequéncia, em seu panorama de crescimento para 0os anos seguintes, tornando interessante a analise
de seus indicadores econdmicos e financeiros. E fundamental a realizacido de estudos com empresas do
segmento hoteleiro, para verificar os fatores que causam impactos em seus resultados, sobremaneira em
empresas de capital aberto, como é o caso da Rede de Hotéis Othon, j& que esses indicadores sao utilizados
para a gestdo financeira da empresa e, igualmente, como fonte de comparacéo para possiveis investidores.
Ademais, Binotti (2017) afirma que as empresas do segmento apresentam resultados pouco satisfatérios
decorrente de uma crise econémica brasileira em 2015; e com isso se faz relevante o presente estudo.

Este estudo estd dividido em cinco sessdes. Apds essa breve introducéo, a segunda secao apresenta
a fundamentacéo tedrica da pesquisa. As etapas e procedimentos metodoldgicos sdo expostos na terceira
sessao. A quarta secdo se destina a andlise dos dados e discussao dos resultados obtidos. A quinta secao, retrata
os aspectos conclusivos deste trabalho.

2 O SETOR HOTELEIRO E O IMPACTO FINANCEIRO CAUSADO PELA PANDEMIA DO COVID-19

Para entender os efeitos da pandemia do COVID-19 sob o setor hoteleiro, se faz necessario apresentar
uma breve retrospectiva do segmento no periodo que antecede o momento pandémico. Apds a recessao
econdmica, iniciada no ano de 2014, que se perpetuou até o final de 2015 e inicio de 2016, o setor hoteleiro
vinha se recuperando de forma lenta e gradativa (BARBOSA FILHO, 2017). Especificamente no ano de 2017, o
setor apresentou leve crescimento em relacdo a 2016, essa pequena recuperacdo da economia do pais
permitiu que a taxa de ocupacdo média dos meios de hospedagem aumentasse de 55,2% em 2016 para 56,5%
em 2017 (TOME, 2018). No mesmo ano, foi observado aumento gradativo dos indicadores de performance,
indicando aumento da porcentagem de unidades vendidas em relacdo ao total disponivel dos hotéis,
demonstrando melhora em seus nimeros em relagao a taxa de ocupacao média dos meios de hospedagens
(TOME, 2018).

As condigOes para recuperagao dos niveis de crescimento ndo apenas do setor hoteleiro, mas também
do ramo da construcao civil, energia, consumo ciclico, dentre outros, dado em curto prazo para os anos
seguintes, evidenciava potencial de crescimento da economia brasileira, mostrando o potencial de
crescimento e aumento constante desde 2017, quando se obteve variacao de 1% no Produto Interno Bruto
(PIB) (MENDES JUNIOR, 2018). Na data, com base no Boletim Focus do Banco Central, esperava-se que a
economia do Brasil crescesse 1,3% e 2,5% em 2018 e 2019, respectivamente.

No entanto, a crise sanitaria proveniente do COVID-19 ao final de 2019 e, mais especificamente no
Brasil no inicio de 2020, exigiu medidas de isolamento social para a desaceleracdo da contaminacao da doenca
e contencdo da pandemia, provocando a estagnacao e retragao de diversos setores. As medidas de isolamento
e quarentena, atingiram de forma mais evidente empresas que compdem as atividades do turismo como o
setor hoteleiro.

De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,2020), com o surgimento
da pandemia, em abril de 2020, o volume de atividades turisticas apresentou reducdo de 54,5% em relacéo a
margo de 2019, resultando na maior queda no setor desde o ano de 2011. Em relacéo a abril de 2019, a retracao
do mercado foi de 67,3% e deu-se devido a queda de quase R$ 90 bilhées de investimento nesse segmento
(VALE et al., 2020). Para a STR, consultoria internacional que fornece dados da area da hotelaria, a ocupacao
dos hotéis no Brasil no més de junho de 2020 foi de 14,8%, muito abaixo do mesmo periodo em 2019, quando
esse indice foi de 55,8% (STR, 2020).

Para a maioria dos meios de hospedagem brasileiro, os efeitos financeiros da pandemia e suas
medidas de contencédo foram catastréficos devido a impossibilidade de reabrir suas portas e receber seus
héspedes, fazendo com que as receitas diminuissem drasticamente, quando nao zeraram por completo
(SERGIO et al., 2020). Em entrevista, o presidente da Associacdo Brasileira da Industria Hoteleira (ABIH) afirmou
que mais de 50% dos parques estdo fechados e 90% das reservas e eventos em hotéis foram cancelados ou
adiados; diante dessa circunstancia, o setor se vé em meio a prejuizos irreversiveis que poderao causar faléncia
em muitos dos empreendimentos hoteleiros (MONACO, 2020).
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Frente a esse cenario, é possivel argumentar que a retomada do setor hoteleiro no mercado serd
marcada pelo crescimento lento e gradual, ja que conforme Silva (2020) estima-se que a hotelaria convivera
com o cenario atipico pelos préximos dois anos. Ha que se considerar ainda, que a retomada no setor tende a
ser ténue e gradativa, face aos desafios que se impéem entre a prestacdo de servico e a confianca do
consumidor, sobretudo quando se tem a recomendacao principal, ditada pelos 6érgaos de saude que é o
distanciamento social e por se tratar de um campo na qual a prestacdo de servico depende, em um grau
elevado, de interagcdes entre as pessoas em ambientes fisicos (COELHO; MAYER, 2020).

Mediante o cenario exposto, € necessario identificar o impacto financeiro da pandemia no setor,
tornando necessario o uso de instrumentos financeiros como a analise de indicadores que propiciam decisdes
mais seguras e garante a saude financeira da organizacao (BIDART; FLORES, 2019).

3 METODOLOGIA

O presente capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos para o alcance do objetivo do
presente estudo que consiste em identificar o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros e do
retorno das acdes da Rede de Hotéis Othon no periodo de pandemia do COVID-19. Para tanto, é apresentada
a classificacdo da pesquisa, a empresa estudada, a forma pela qual foi realizada a coleta e a andlise dos dados.

A atual pesquisa, quanto a sua natureza se classifica com uma pesquisa quantitativa que para
Mattar (2001) objetiva a validacao das hipoteses por meio do uso de informagdes e dados numéricos. Quanto
aos objetivos, é classificada como exploratdria e descritiva. De acordo com Gil (2007), a pesquisa exploratéria
tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, tendo em vista torna-lo mais explicito.
Ainda para o autor, a pesquisa descritiva exige do investigador uma série de informagdes sobre o que se deseja
estudar que permitam descrever os fatos e fendmenos de determinada realidade.

Quanto aos procedimentos, é considerado um estudo de caso por ter como foco uma organizagao
especifica que constitui o setor de empresas do setor hoteleiro listada na bolsa de valores (B3 - Bolsa Brasil
Balcdo). Conforme Yin (2001), o estudo de caso pode ser restrito a uma ou a varias unidades, caracterizando-o
como Unico ou multiplo. Tais unidades podem ser definidas como individuos, organizacdes, processos,
programas, instituicoes, paises, comunidades, bairros e, até mesmo, eventos.

Conforme descrito, a pesquisa tem como foco a analise dos indicadores da Rede de Hotéis Othon
S.A., empresa do setor hoteleiro com capital aberto na Bolsa de Valores brasileira: Bolsa, Brasil, Balcdo (B3). Para
a estimacéo dos indicadores, fez-se o uso de dados secundarios. Conforme Mattar (2001), os dados secundarios
sdo aqueles que ja foram coletados com o intuito de atender as necessidades da pesquisa em andamento, e
que estao catalogadas a disposicdo dos interessados.

A coleta de dados, se deu com o auxilio do banco de dados Economatica®, por meio de informagdes
divulgadas nos relatérios anuais das empresas, como o Balan¢o Patrimonial e Demonstracao do Resultado do
Exercicio e, através do site B3 foi feita a coleta referente o percentual de ag¢des e o valor das acées. Ainda no
que tange aos dados, cabe ressaltar que eles foram coletados com periodicidade anual, de 2016 a 2020. A
escolha pelo horizonte de tempo do estudo ocorreu em funcao do periodo de pandemia, mas também sua
comparacdo com os anos de recuperacédo financeira apds a recessao econdmica de 2015/2016. Ademais,
visando a obtencao de dados mais representativos, os valores foram ajustados pela inflacéo (indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo-IPCA).

A primeira etapa da aplicacdo dos dados consistiu na estimacdo dos indicadores econémico-
financeiros e retorno das a¢des para o periodo analisado e sua representacédo grafica, por meio da utilizacao
do software Microsoft Office Excel® 2010. A etapa posterior compreendeu o tratamento estatistico dos dados.
Foi realizado o estudo da correlacéo entre as varidveis do estudo com auxilio do software Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS).

Essa etapa objetivou identificar quais varidveis que sdo explicadas conjuntamente. Varidveis
correlacionadas apresentam grau de associagéo, tornando possivel mensurar a variagdéo em uma delas possa
estar associada a variacdo da outra, classificada conforme a variacdo e a intensidade do coeficiente de
correlacdo (AMARAL, 2019). Para essa analise, foi utilizado o coeficiente de Pearson (r), o que permite a
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identificacdo de diferentes niveis de associacdo conforme seu coeficiente: 0 e 0,30 (ou 0 e -0,30) sdo
consideradas correlagdes biologicamente despreziveis; entre 0,31 e 0,50 (ou -0,31 e -0,05) sao correlagdes
fracas; entre 0,51 e 0,70 (ou -0,51 e -0,70) correlacdes consideradas moderadas; entre 0,71 e 0,90 (ou -0,71 e -
0,90) sdo correlagdes classificadas fortes (MIOT, 2018).

Os indicadores analisados dividem-se em Indicadores de Liquidez, Rentabilidade, Retorno das A¢bes
e Estrutura de Capital, e sdo apresentados no Quadro 01, acompanhados de sua sigla, férmula e interpretacao.

Quadro 01- Resumo e Interpretacao dos Indicadores

Indicador | Sigla | Férmula | Interpretagao
Indicadores de Liquidez

Liquidez LC Ativo Circulante
Corrente L¢

Passivo Circulante

Ativo Cirulante — Estoque — Despesas Antecipadas | Quanto maior,
= melhor.

Liquidez Seca LS - -
Passivo Circulante

Ati : Realizi
Liquidez Geral G _ Ativo Circulante + Realizavel a longo prazo

Passivo Circulante + Passivo ndo circulante

Indicadores de Rentabilidade
_ Vendas Liquidas

Giro do Ativo GA GA =
Ativo
M,arg.em ML I = Lucro L1’qul.do .

Liquida Vendas Liquidas .
Rentabilidade | ., ROA — Lucro Liquido Qu?;?hgflor,
do Ativo - Ativo :

Rentabilidade ROE = Lucro Liquido
do Patriménio | ROE Patrimonio Liquido Médio
Liquido

Indicadores de Retorno das A¢oes
Lucro disponivel aos acionistas ordinarios

Lucro por

. LPA LPA =
Acao Numero de acdes emitidas .
Valor Patriminio Liouid Quantlohmalor,
atrimoénio Liquido \
Patrimonial | VPA VPA = — ) LIqUeo. methor
« Numero de agdes emitidas
por Acao

Indicadores de Estrutura de capital

Participagao _ Capital de Terceiros

de Capital de PCT PCT = — X
T . Patrimobnio Liquido
erceiros
CorrT905|gao do CE CE = Passivo Circulante . Quanto menor,
Endividamento Capital de Terceiro melhor.
Imobilizacéo

A Ativo Permanente

do Patrimoénio IPL IPL = ——————x100
- Patrimoénio Liquido
Liquido

Fonte: Elaborado pelas autoras com base na literatura.

¢ Indicadores de Liquidez

Os indices de liquidez tém por objetivo demonstrar a capacidade de pagamento no longo, curto e
curtissimo prazo da empresa. A anélise de liquidez da empresa envolve a capacidade de geracao de dinheiro
em caixa com as necessidades de pagamentos existentes, sendo Uteis para andlise de credores (DINIZ, 2015),
dividindo-se em quatro indices, de acordo com o periodo para andlise: indices de liquidez geral, corrente e
seca.
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A Liquidez geral (LG), segundo Matarazzo (2010), mostra a capacidade de pagamento das dividas da
organizacdo no curto e longo prazo, ou seja, para cada R$1,00 devido, quanto a empresa tera disponivel. Logo
esta auxilia na analise da geracdo de caixa em func¢ao do total das dividas da empresa, possibilitando visualizar
a saude financeira a longo prazo, considerando a possibilidades de entradas e saidas de recursos. O indice de
Liquidez Corrente (LC) demonstra a capacidade de geracdo de recursos para o pagamento das dividas da
empresa no curto prazo (REIS, 2009), ou seja, para cada R$ 1,00 de divida, indica quanto a empresa possui de
recursos dessa caracteristica para quita-la. A Liquidez Seca (LS) mede a geragao de caixa no prazo inferior a 90
dias, ou seja, no curtissimo prazo (SILVA, 2010). Esse indice mostra o quanto das dividas no curto prazo podem
ser saldadas mediante a utilizacdo de itens monetérios de maior convertibilidade monetéria no ativo
circulante.

¢ Indicadores de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade demonstram os resultados financeiros de determinada empresa,
medindo, dessa forma, o retorno atingido (DINIZ, 2015). Esse grupo de indicadores é dividido em quatro
indices.

O primeiro deles, Giro do Ativo (GA) demonstra uma propor¢ao entre as vendas de e os investimentos
feitos na empresa (representados pelo valor do seu ativo total) assim, quanto maior for o valor encontrado
para esse indice, melhor serd a satiide financeira da empresa (SILVA, 2010). O indicador de Margem Liquida (ML)
compara o lucro liquido de uma determinada organizagdo, em relacao a vendas liquidas obtidas no periodo
analisado, gerando o percentual de lucro que a empresa obteve em relagdo ao seu faturamento (PEREZ e
BEGALLI, 2009).

A Rentabilidade do Ativo (ROA), por sua vez, demonstra uma proporcao entre o lucro ganho por
determinada empresa e os investimentos que nelas foram feitos, que sdo retratados pelo valor do seu ativo
total. Conceitua Matarazzo (2010), para cada R$100,00 investidos na empresa (capital préprio e de terceiros),
o lucro serd de um determinado percentual. A Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) evidencia uma
proporc¢ao entre o lucro que determinada empresa obteve e o valor do seu capital proprio que se refere ao
(patrimonio liquido). Portanto, ao se calcular esse indice, para cada R$100,00 investidos pelos sécios na
empresa, observa-se assim o lucro ganho como um percentual deste valor (DINIZ, 2015).

¢ Indicadores de Retorno das Acoes

Para Graham (2016, p. 48), empresas que apresentam um “histérico comprovado de lucratividade e
que estejam em condic¢des financeiras saudéveis" pelo qual se tem o0 acompanhamento da companhia como
um todo. Nesta categoria estao incluidas as medidas de Lucro por Acdo (LPA) Valor Patrimonial por Acao (VPA).

O LPA indica o lucro liquido de cada acdo de uma determinada empresa e é obtido, conforme descrito
no Quadro 01, por meio da divisdo do lucro (prejuizo) liquido do exercicio pelo nimero de agdes ordinarias’
em circulacdo em um determinado periodo. Dessa forma, quanto maior for seu coeficiente, maior é o valor de
mercado da empresa (BOAVENTURA e SILVA, 2010).

O VPA, por sua vez, é um importante indicador pois representa o valor contabil de cada acado, ou seja,
o valor intrinseco, o que se refere aos recursos proprios da organizacdo. Quanto maior for o VPA, maior o
potencial econémico da empresa (ROSA e BERED, 2018), avaliando se o preco de mercado da acdo excede ou
nado o seu valor contabil (BRAGG, 2007).

¢ Indicadores de Estrutura de Capital

A estrutura de capital busca demonstrar como a empresa esta estruturada, conforme a relacéo
entre o capital préprio (patrimonio liquido) e o capital de terceiros (passivo exigivel), ou seja, seu
endividamento (HOJI, 2014). Sua analise objetiva indicar como a empresa esta obtendo recursos para financiar

I As Agdes Ordinarias, conhecidas como a¢des ON, concedem ao seu titular poder de voto nas assembleias da
empresa. Cada acdo ON dé direito a um voto. As A¢des Preferenciais, conhecidas como PN, por sua vez, concedem
ao seu titular a preferéncia no pagamento de dividendos.
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suas atividades e caracterizar quais tipos de recursos estao sendo utilizados e a exigibilidade destes recursos
ao longo do tempo.

A Participacao de Capital de Terceiros (PCT) representa o capital tomado emprestado de terceiros em
relacdo ao capital préprio investido. Dessa forma, segundo Encarnacéo (2020), caso o resultado obtido seja
maior do que 100%, indica que a empresa possui mais capital de terceiros do que capital préprio (patrimonio
liquido), jd no caso contrario se a empresa apresentar inferior a 100% indica que a empresa tem menor
dependéncia de capital de terceiros.

A Composicao do Endividamento (CE), de acordo com Gitman (2010), demonstra a relacdo entre o
capital de terceiros de curto prazo (passivo circulante) e o capital de terceiros totais (passivo circulante +
passivo ndo circulante). Portanto, é esperado que as dividas de uma empresa fiquem mais concentradas no
longo prazo, pois, desse modo, ela tera mais tempo para realizar suas atividades e gerar uma folga financeira
para o pagamento de suas obrigagdes.

A Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL) aponta o quanto de recursos do patriménio liquido esta
investido no ativo permanente. Segundo Matarazzo (2010), estes ativos, por serem permanentes, demoram
muito tempo para gerar retorno, pois dependem da sua utilizacdo na atividade da empresa, algo que serd
realizado normalmente ao longo de anos.

4 ANALISE DE RESULTADOS

O vigente capitulo apresenta os resultados da pesquisa apds o calculo dos indicadores, desta forma
os indicadores serdo inicialmente apresentados em tabelas e posteriormente a realizacdo da analise gréfica.

A analise dos indicadores da Othon Hotéis S.A. se inicia pelos indicadores de liquidez da empresa.
Conforme exposto pela Tabela 01, os indicadores mostram que, em suma, a empresa reduziu sua capacidade
de pagamento das dividas ao longo do periodo analisado. A LG da empresa, de R$0,25 no ano de 2016 oscilou
negativamente nos periodos posteriores chegando a R$0,12 nos dois Ultimos anos analisados (2019 e 2020),
indicando que, para cada R$1,00 de divida total, a empresa tem R$0,12 de recursos dessa mesma caracteristica
para cumprir suas obrigagcdes. Boicenco (2010) indica que um indice de LG menor que um se traduz em
dificuldades no pagamento de dividas de curto prazo, situacdo evidenciada pelos resultados encontrados.

Tabela 01- Indicadores de Liquidez* da Othon Hotéis S.A.

2016 2017 2018 2019 2020
LG 0,25 0,19 0,14 0,12 0,12
LC 0,30 0,13 0,04 0,04 0,03
LS 0,29 0,12 0,04 0,04 0,03

*QOs indicadores de Liquidez sdo apresentados em valores monetarios (R$).
Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.

O indicador de LC, de forma semelhante a LG, que no ano de 2016 era de R$0,30 apresentou queda
nos periodos subsequentes chegando a R$0,04 em 2018 € 2019, e R$0,03 no periodo de pandemia, Ultimo ano
analisado. Dessa forma, para cada R$1,00 de divida de curto prazo, a empresa tem atualmente R$0,03
disponivel para fazer frente a essas obrigacdes elevando seu risco financeiro, ja que o indicador de liquidez
corrente quando inferior a R$1,00 aponta que a empresa ndo possui ativo circulante suficiente para a
liquidacao do seu passivo circulante (SANTOS JUNIOR, 2016).

Por fim, a LS, que indica a disponibilidade imediata de recursos para quitar compromissos de curto
prazo, demonstrou valores abaixo de R$1,00 nos anos iniciais da anélise, apresentando queda consideravel
nos ultimos periodos, j4 que nos anos de 2018 e 2019 e, 2020 a empresa possuia R$0,04 e R$0,03,
respectivamente, de recursos de rapida liquidez para cada R$1,00 de obriga¢des de curto prazo. Os indicadores
seguem o comportamento observado por Gongalves (2018), no qual a empresa ja apresentava problemas de
pagamento de divida, situacao que foi agravada com a pandemia.

A andlise dos indicadores de rentabilidade é apresentada na Tabela 02. Conforme exposto, o GA da
empresa apresentou reducdes menos significativas nos primeiros anos de analise, chegando a R$0,08 e, 2020,
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indicando que, para cada R$1,00 de investimento total, a empresa obteve R$0,25 em vendas. Conforme o
estudo de Binotti (2017) o indicador de giro do ativo se manteve abaixo de 5% em todo o periodo analisado
de 2012 a 2016 se correlacionando com os achados desta pesquisa, ja que o estudo se deu na mesma empresa,
que se manteve abaixo de 5%.

Jaa ML em 2016 de 2,94%, apresentou quedas significativas nos periodos subsequentes, caindo, no
ano de 2018, para-120,29%, -150,19% em 2019 e -251,06% no ultimo periodo analisado. Representando assim
incapacidade por parte da organizacdo em quitar seus custos e ainda assim ndo conseguiu obter lucro
(AMARAL, 2019), sendo o valor -251,06% pode-se afirmar que a empresa ndo obteve lucro, mas apresentou
prejuizos ao decorrer de todo o periodo analisado

Tabela 02- Indicadores de Rentabilidade* da Othon Hotéis S.A.

2016 2017 2018 2019 2020

GA 0,25 0,22 0,16 0,19 0,08

ML -2,94 -34,16 -120,29 -150,19 -251,06

ROA -0,73 -7.42 -19,58 -28,61 -19,65
ROE** - - - - -

*Dentre os indicadores de Rentabilidade, o GA é apresentado em valor monetario (R$) e, ML e ROA em valores
percentuais (%). **Nao foi possivel calcular o ROE da empresa pelo fato de seu Patriménio Liquido (PL) ao longo
do periodo analisado (2016-2020) ser negativo.

Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.

O indicador ROA apresentou valores negativos que se elevaram em todos os periodos de analise,
exceto no ano de 2020, na qual a rentabilidade do ativo apresentou pequena recuperac¢ao, passando de -
28,61% (em 2019) para -19, 65% (em 2020). Com base em Silva (2014), o resultado negativo do ROA indica que
a rentabilidade da empresa é ineficiente, evidenciando assim o desequilibrio entre receitas e despesas. E
possivel inferir entdo que a empresa apresenta queda na rentabilidade, embora que o ROA tem se recuperado
parcialmente em 2020, evidenciando o reflexo da reducdo das reservas e da procura pelos servicos que séao
ofertados pelas empresas da hotelaria como um todo é muito provavel que nos anos subsequentes este
indicador presente uma queda maior.

Na tabela 03 séao expostos os indicadores de estrutura de capital, relacionados a composicao do
capital da empresa (de terceiros ou préprio). O indicador de PCT, que no ano de 2016 foi de R$-8,92, oscilou
negativamente nos anos posteriores como o ano de 2019 atingindo R$ -3,22 e no ano de 2020 alcancou RS -
2,37.

A analise da CE mostra que, de forma geral, o perfil da divida da empresa piorou, ja que essa passou a
ter maior parcela de dividas no curto prazo. No ano de 2016 o percentual de obrigacdes de curto prazo foi de
32,03%, ou seja, para cada R$100,00 de dividas, RS 32,03 deveriam ser pagas no curto prazo. Valor esse que
apresentou aumento nos anos subsequentes chegando a R$65,76 no ano de 2020. Os resultados corroboram
os achados de Melo e Borges (2017), ao estudar um grupo de empresas do setor néo ciclico da B3, ao constatar
aumento do indicador de composicao de endividamento, o que levou a percepc¢ao de que o aumento deste
indice é considerado um parametro em relagao ao risco financeiro da empresa, ja que este mede o perfil da
divida, mostrando a relacdo das obriga¢des de curto prazo com suas obrigac¢des totais.

Tabela 03- Indicadores de Estrutura de Capital* da Othon Hotéis S.A.

2016 2017 2018 2019 2020
PCT -8,92 -8,57 -5,70 -3,22 -2,37
CE 32,03 43,14 66,23 63,52 65,76
IPL -5,73 -5,39 -3,49 -1,69 -1,03

*QOs indicadores de Estrutura de Capital sao apresentados em valores monetarios (RS).
Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.

Por fim, a IPL no ano de 2016 era de R$-5,73, no periodo de 2019 e 2020, apesar de ainda os nimeros
se demonstrarem negativos, houve uma pequena recuperacdo, para R$-1,69 e R$-1,03, respectivamente.
Conforme o estudo de Carvalho (2019), o indicador de IPL indica o quanto do patriménio liquido da empresa
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estd aplicado no ativo permanente, e sob o ponto de vista do risco, a interpretacdo geral deste indice é de que
quanto maior for a imobilizacédo, pior sera para a organizacdo, afinal, este evidencia o quanto a empresa esta
dependente de recursos de terceiros para a sustentacdo do seu negdcio.

A anélise dos indicadores de retorno das acdes é apresentada na tabela 04. Esse grupo de indicadores
pode ser considerado como parametro para que investidores possam analisar a percepcao de risco ao alocar
capital na empresa.

Tabela 04- Indicadores de Retorno das A¢des* da Othon Hotéis S.A.

2016 2017 2018 2019 2020
LPA -0,27 -2,52 -5,72 -7,93 -5,04
VPA -5,03 -7,41 -13,70 -21,07 -25,05

*Os indicadores de Retorno das Acbes sdo apresentados em valores monetarios (RS).
Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.

Oindicador LPA apresentou valores negativos em todos os periodos da anélise. Segundo Rosa e Bered
(2018), o LPA negativo significa que as acdes ndo estao gerando lucro, o que torna um investimento de risco.
Diante do exposto, por meio dos valores obtidos para a Othon ao longo do periodo analisado, é possivel
argumentar que a empresa nao estd gerando lucro para seus acionistas.

De forma semelhante, o VPA que no ano de 2016 era de R$-5,03, reduziu nos anos posteriores,
chegando a R$-21,07 e R$-25,05 nos anos de 2019 e 2020, respectivamente. Conforme o estudo de Rosa e
Bered (2018), o VPA quando negociado abaixo de seu valor patrimonial, significa que o mercado estd pagando
pelas agbes menos do que elas realmente valem.

Apds a andlise numérica e interpretativa dos indicadores, apresentada anteriormente, é apresentada
na Figura 01 a andlise gréfica desses indicadores, que permite identificar tendéncia de queda em alguns
indicadores no periodo de pandemia.

Figura 01- Indicadores econémico-financeiros e de rentabilidade* da Othon Hotéis S.A

Liquidez Rentabilidade
0,35 50,00
0,30 0,00 g —
1 3 4 g
0,25 o\ -50,00
0,20 -100,00
0,15 -150,00
0,10 -200,00
0,05 -250,00
0,00 -300,00
——LlG —g—lC Ls ——GA —e—ML ROA
Estrutura de Capital Lucratividade
70,00 0,00
50,00 1 3 4 5
-5,00
50,00
40,00 -10,00
30,00
-15,00
20,00
10,00 -20,00
0,00
3___;__________,———-—'-"'!-__; -25,00
-10,00
-20,00 -30,00

g PCT s CE IPL g [PA e VPR

Fonte: Elaborado pelas autoras com base nos dados da pesquisa.

A reducéo significativa dos valores no periodo de pandemia evidencia os impactos da nova realidade
para o turismo e, mais especificamente, para a hotelaria brasileira, jd que para Beni (2020), o segmento

ISSN 2237-4558 - Navus « Florianopolis « SC « v. 11+ p.01-14 « jan./dez. 2021 9



0 impacto da Pandemia do COVID-19 nos Indicadores Econdmico-Financeiros e Retorno das Acdes no setor de hotelaria: estudo de caso na Rede de Hotéis Othon S.A.

Rafaela Correia Cardoso; Pamela Amado Tristdo

hoteleiro apresenta caracteristicas de extrema sensibilidade e instabilidade a toda e qualquer alteracao
situacional, seja ela ambiental, de instabilidade politica, alteracbes sazonais de demanda, dentre outros
fatores. Devido as medidas de isolamento e distanciamento social impostas, era previsivel que o setor da
hotelaria, cuja caracteristica primordial consiste na oferta de estadias aos hospedes se apresentasse como um
dos mais impactados, ja que seus servicos dependem, prioritariamente, do contato entre pessoas e ambientes
(OLIVEIRA et al., 2020).

Ainda sob este cenario é possivel verificar a mesma situacdo em estudos como o de Dias e Feger (2020)
que analisaram o setor hoteleiro na cidade de Floriandpolis. Os resultados mostraram que, diferentemente de
outros setores da economia, a hotelaria ndo estd demonstrando recuperacdo mediante a crise causada pelo
COVID-19, situacao evidenciada pelos niumeros analisados no presente estudo. A queda observada nos
indicadores econémico-financeiros para Conto et al. (2020), sdo reflexos do fluxo de caixa das empresas em
funcao da diminuicdo da demanda (CONTO et al., 2020).

Por fim, a etapa final de discussdo de resultados contempla a andlise de correlagdo entre os
indicadores estudados, conforme apresentado na Tabela 05.

Tabela 05 - Coeficiente de Correlacao (r) entre os indicadores da pesquisa

LG LC LS GA ML ROA PCT CE IPL LPA
LC |0,964**
LS |0,962** 0,999*%*
GA |0,809 0,747 0,745
ML | 0,908* 0,809 0,805  0,949*
ROA | 0,943* 0,892* 0,890* 0,583 0,769
PCT |-0,931* -0,809 -0,805 -0,825 -0,960** -0,884*
CE |-0,981* .0,953* -0,951* -0,793 -0,867 -0,919* 0,879*
IPL |-0,930% -0,811 -0,807 -0,830  -0,963* -0,879* 0,999** 0,875
LPA | 0,925*% 0,896* 0,894* 0,527 0,712 0,995*% -0,833  -0,908* -0,828
VPA | 0,923* 0,810 0,806 0,855 0,974** 0,520 -0,995* -0,859 -0,997* 0,798
* e ** Indicam significancia estatistica a 1% e 5%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.

Foi realizado o teste de correlacdo entre as variaveis, com niveis de significancia dos coeficientes ao
nivel de 1% (a= 0,01) e 5% (a= 0,05) para valor critico. Conforme exposto, alguns dos indicadores
apresentaram correlacéo forte e estatisticamente significativa aos niveis de 1% e 5%. Os indicadores de LG, LC
e LS por exemplo, pelo fato de serem pertencentes ao mesmo grupo de analise apresentaram forte correlacao.
Foi encontrada igualmente, correlacdo negativa e estatisticamente significativa entre LG e PC (r = -0,908), o
que indica que se o indicador de LG aumentar, a PCT ird diminuir. Resultado semelhante foi obtido para VPA e
IPL (r = -0,997). Em contrapartida, as variaveis PCT e IPL apresentaram correlacdo positiva e significativa
estatisticamente (r=0,999), mostrando que quando a PCT aumenta, a IPL aumenta, o mesmo aconteceria com
a reducao de uma delas.

5 CONCLUSAO

O estudo teve como finalidade identificar o comportamento dos indicadores econémico e financeiro
e de retorno das a¢des da rede de Hotéis Othon listada na bolsa de valores B3 no periodo de 2016 a 2020. Para
tanto, foi realizado um estudo de natureza quantitativa utilizando os dados secundarios coletados sob auxilio
do banco de dados Economatica® no que se refere a informagdes do Balango Patrimonial e Demonstracéo do
Resultado do Exercicio e, por meio do site B3 foi feita a coleta referente o percentual de acdes e o valor destas.

Analisando o grupo de indicadores foi possivel identificar que a rede de Hotéis Othon ja apresentava
certa dificuldade financeira, ja4 foram encontrados alguns nimeros relativamente baixos no periodo que
antecede 2020, situacdo que se agravou em funcao da pandemia de COVID-19. Os resultados evidenciam
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queda significativa para a ML que oscilou negativamente e de forma abrupta, mostrando assim que a
organizacdo ndo obteve lucro ao longo dos periodos analisados. De forma semelhante, o VPA desde o ano de
2016 foram observadas reducbes nesse indicador, proporcionando inseguranca aos seus investidores e
aumentando, consequentemente, a percepcao de risco do investimento.

Os resultados evidenciaram ainda, que a empresa, que ja ndo possuia boa liquidez nos periodos
iniciais da analise, passou a ter ainda mais dificuldade na capacidade de pagamento de dividas, tanto de curto
quanto de longo prazo, no periodo pandémico. Além disso, a empresa aumentou sua dependéncia por
recursos externos, elevando o total das dividas de curto prazo, aumentando de forma consideravel o risco de
faléncia. Em relacdo as correlacdes, se destaca a forte correlacdo entre os indicadores de LG, LC e LS por
pertencerem ao mesmo grupo de andlise e a relagao encontrada nos indicadores de PCT e IPL.

Por meio dos resultados da empresa estudados é possivel argumentar que, embora a empresa néo
apresentasse bons indices econémico-financeiros, os impactos gerados pela pandemia da COVID-19 puderam
ser observados nos achados do presente estudo. Com esse cendrio, 0 segmento hoteleiro frente a pandemia
se deparou com a dura realidade juntamente com toda a sua cadeia produtiva, revelando assim sua fragilidade
e, a0 mesmo tempo, confirmou sua importancia econémica.

Tendo em vista os resultados pouco satisfatérios mediante a apresentacdo dos indicadores
econémicos e financeiros da Othon, ressalta a importancia da gestdo bem-sucedida das empresas,
sobremaneira, de seus recursos financeiros, a qual se apoia no diagndstico e avaliacdo de indicadores dos
periodos anteriores, tonando possiveis os processos de planejamento futuro da empresa, almejando sua
criagdo de valor e perpetuidade de suas atividades. Sendo assim, os achados do estudo alertam a organizagao
no entendimento dos desafios do gerenciamento da empresa, norteando a estruturacdo e a atuacdo mais
eficiente da gestdo estratégica e das acdes voltadas aos seus credores, jd que a andlise demonstrou que o
desempenho econémico e financeiro da organizacdo estudada nédo é capaz de garantir seguranga necessaria
de investimento aos seus investidores, dificultando assim a injecdo de recursos para investimentos futuros.

Conclui-se que a crise sanitaria vivenciada nao apenas no Brasil, mas em territério internacional,
causou igualmente grandes impactos econdmicos, por meio da parada forcada de atividades relacionadas ao
turismo e hospedagem. De forma geral, é possivel argumentar que a empresa possa ter na retomada da
economia e, bem como das atividades hoteleiras e de turismo, por meio do afrouxamento das restricbes e
medidas de distanciamento, uma possibilidade para melhorar a entrada de recursos, propiciando uma
melhora global em seus indicadores econdmicos e financeiros, sobremaneira nos analisados no presente
estudo.

Tendo como limitacdo de pesquisa a andlise de apenas um periodo para identificar o impacto da
pandemia nos indicadores e, visto que a crise sanitaria consiste em um fenémeno novo e de duragao ainda
indeterminada, abre-se campo para a realizacdo de pesquisas futuras com foco no estudo dos reflexos da
pandemia em um periodo maior. Sugere-se, ainda, que sejam realizadas pesquisas com outras empresas
afetadas pelo COVID-19, ndo apenas as hoteleiras, mas empresas relacionadas ao turismo, lazer, eventos,
dentre outros.
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