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Resumo:

A industria hoteleira é referéncia entre os setores com maior desenvolvimento nos
ultimos anos em Portugal. Impulsionada pelo forte crescimento turistico e pela
consequente captacdo de novos projetos estratégicos, a hotelaria tem reforcado a sua

contribuicdo para a balanca comercial.

A procura de solugbes para a estrutura de capitais das empresas continua a assumir
relevancia na investigacdo financeira, sendo Gtil para os analistas e para os gestores.
Apesar de existirem diversos estudos, os resultados ainda nao sdo exclusivos e no setor

hoteleiro portugués ainda séo escassos, justificando novos trabalhos neste dominio.

Esta investigacdo pretende analisar a influéncia de determinantes da estrutura de
capitais sobre o endividamento empresarial de 821 empresas portuguesas do setor
hoteleiro (551 CAE - Rev.3), selecionadas através da base de dados SABI, no periodo
compreendido entre 2011 e 2019. O estudo é conduzido a luz da teoria Trade Off e da
teoria Pecking Order, sendo o endividamento empresarial representado pelo racio de
endividamento total, pelo racio do logaritmo da estrutura financeira (debt-to-equity
ratio) e pelo racio de endividamento de médio e longo prazo. Como determinantes da
estrutura de capitais no estudo foram considerados a rendibilidade, a dimensdo, a
tangibilidade dos ativos, as oportunidades de crescimento, o risco e outros beneficios

fiscais para além da divida.

O estudo adota 0 modelo estatico de dados em painel, recorrendo a estimacao através do
modelo Ordinary Least Squares (OLS), de um modelo de efeitos fixos estimado com

Least Squares Dummy Variables (LSDV) within e de um modelo de efeitos aleatorios.

Relativamente aos modelos definidos para o racio do logaritmo da estrutura financeira e
para o racio do endividamento de médio e longo prazo identificaram-se estimativas
significantes nos parametros dos determinantes e resultados convergentes. Apesar da
reduzida capacidade explicativa dos modelos, em termos do ajuste a amostra, 0s testes

realizados naquelas duas situacGes sugeriram a ado¢do do modelo de efeitos fixos.

A variavel dependente endividamento, expressa pelo racio do logaritmo da estrutura
financeira, é positivamente influenciada pelos determinantes dimenséo, tangibilidade,
oportunidades de crescimento e risco, mas negativamente influenciada pela

rendibilidade. Expressando a variavel dependente pelo racio de endividamento de médio



e longo prazo, é positivamente influenciada pelos determinantes dimensao,
tangibilidade, oportunidades de crescimento e risco, mas negativamente influenciada

pela rendibilidade e por outros beneficios fiscais para além da divida.

Os resultados globais sugerem que ambas as teorias — TOT e sobretudo a POT — séo
importantes para explicar as decisOes sobre a estruturagdo dos capitais financeiros das

empresas hoteleiras do mercado portugués.

Palavras chave: Estrutura de Capitais; Teoria do Trade-Off; Teoria da Pecking

Order; Industria Hoteleira.



Abstract:

The hotel industry is a reference among the sectors with the greatest development in
recent years in Portugal. Driven by strong tourism growth and the consequent capture of
new strategic projects, the hotel industry has reinforced its contribution to the trade
balance.

The search for solutions for the capital structure of companies continues to be relevant
in financial investigation, being useful for analysts and managers. Although there are
several studies, the results are still not exclusive and in the Portuguese hotel sector they

are still scarce, justifying further work in this field.

This research aims to analyze the influence of capital structure determinants on the
corporate indebtedness of 821 Portuguese companies in the hotel sector (551 CAE -
Rev.3), selected through the SABI database, in the period between 2011 and 2019. The
study it is conducted in the light of the Trade Off theory and the Pecking Order theory,
with the corporate indebtedness represented by the total debt ratio, the financial
structure logarithm ratio (debt-to-equity ratio) and the medium and long-term debt ratio.
As determinants of the capital structure in the study, profitability, size, tangibility of
assets, growth opportunities, risk and other tax benefits in addition to debt were

considered.

The study adopts the static panel data model, using the estimation through the Ordinary
Least Squares (OLS) model, a fixed effects model estimated with Least Squares

Dummy Variables (LSDV) within and a random effects model.

Regarding the models defined for the logarithm ratio of the financial structure and for
the medium and long-term debt ratio, significant estimates were identified in the
parameters of the determinants and convergent results. Despite the reduced explanatory
power of the models, in terms of adjustment to the sample, the tests performed in those

two situations suggested the adoption of the fixed effects model.

The dependent variable indebtedness, expressed by the ratio of the logarithm of the
financial structure, is positively influenced by the determinants of size, tangibility,
growth opportunities and risk, but negatively influenced by profitability. Expressing the

dependent variable by the medium and long-term debt ratio, it is positively influenced

Vi



by the determinants of size, tangibility, growth opportunities and risk, but negatively

influenced by profitability and by other fiscal benefits in addition to debt.

The overall results suggest that both theories — TOT and above all POT — are important
to explain decisions about the structuring of financial capital of hotel companies in the

Portuguese market.

Keywords: Capital Structure; Trade-Off Theory; Pecking Order Theory; Hotel
industry.
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CAPITULO I - INTRODUCAO




A estrutura de capital e os seus determinantes sdo temas com grande relevancia para as
financas e para os gestores, pois a eles cabe tomar as decisdes que conduzam a
combinacdo 6tima da estrutura de capitais. Ao longo do seu ciclo de desenvolvimento,
as empresas necessitam de realizar investimentos suportados por decisbes de
financiamento. Para dar resposta a essas necessidades, as empresas podem recorrer a

combinacdo entre capital proprio e alheio, formando assim a estrutura de capitais.

Este tema assumiu maior relevancia a partir do trabalho de Modigliani e Miller em
1958, atraves do qual concluiram que o valor de uma empresa que atua num mercado
perfeito seria independente da sua estrutura de capital. Posteriormente, surgiram
diversas teorias sobre a estrutura de capitais, de entre as quais se destacam a Pecking
Order Theory (POT) — perspetivando que as empresas priorizam 0s recursos internos,
em detrimento da emissdo de divida e de acdes — e a Trade-Off Theory (TOT) —
perspetivando que as empresas adotam metas de endividamento tendentes a compensar

0s custos da divida com os beneficios fiscais emergentes.

As empresas do setor hoteleiro tém demonstrado uma constante evolugdo na
importancia da economia portuguesa, como fonte de criagdo de emprego, crescimento
econdmico e desenvolvimento das zonas menos desenvolvidas. O objetivo principal do
estudo consiste em identificar e analisar os determinantes da estrutura de capitais mais
relevantes para as empresas hoteleiras portuguesas a luz da TOT e da POT. A partir da
revisdo de literatura e dos estudos explorados, selecionaram-se para analise nesta
dissertagdo os seguintes determinantes da estrutura de capital: a rendibilidade, a
dimensao, a tangibilidade dos ativos, as oportunidades de investimento, o risco e outros

beneficios fiscais para além da divida.

A informacéo contabilistica das empresas que constituem a amostra foi extraida da base
de dados SABI! para o periodo compreendido entre 2011 e 2019. Adota-se o modelo
estatico de dados em painel. Recorre-se a estimacao através do modelo Ordinary Least
Squares (OLS), de um modelo de efeitos fixos estimado com Least Squares Dummy

Variables (LSDV) within e de um modelo de efeitos aleatdrios.

A dissertacdo estd dividida em mais trés capitulos. O capitulo seguinte descreve a
importancia da industria hoteleira em Portugal e a sua caracterizagdo, apresenta uma

revisdo de literatura sobre as principais teorias da estrutura de capital e identifica os

! Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos, gerida pela Informa, S.A. e Bureau Van Dijk (BvD).



determinantes em estudo. S&o também apresentadas evidéncias empiricas relacionadas
com estes determinantes e formuladas as hipoteses de investigagdo. No segundo
capitulo destacam-se 0s objetivos de investigacdo, as variaveis dependentes e
independentes, a base de dados e a amostra. Ainda se presenta o0 modelo de dados em
painel, as estatisticas descritivas, os resultados e a discussdo. No ultimo capitulo
sintetizam-se as principais conclusdes da investigacdo, identificam-se as limitagdes do

trabalho e destacam-se possiveis linhas de investigacao futura.



CAPITULO I1 - REVISAO DE LITERATURA




2.0. Importancia da Atividade Turistica na Economia Portuguesa

Como forma de demonstrar a representatividade da atividade turistica na economia
portuguesa apresentam-se alguns dados de acordo com o INE. Em 2019, o Produto
Interno Bruto (PIB) cresceu 2,2% em volume (+2,6% em 2018) e 3,9% (+4,3% em
2018), em termos nominais, ascendendo a 212,3 mil milhdes de euros. As receitas
turisticas registaram um contributo de 8,7% para o PIB nacional. O setor de alojamento
turistico coletivo apresentou em 2019, na sua totalidade, um crescimento de 4,4% na
capacidade oferecida em camas face ao ano de 2018, tendo os seus hdspedes aumentado
7,4%, ascendendo a 29,5 milhdes, enquanto as dormidas aumentaram 4,3%, totalizando
77,8 milhdes. Os resultados divulgados pelo Banco de Portugal, relativos a Balanca de
Pagamentos, indicam um aumento de 5,3% no saldo da rubrica de Viagens e Turismo,
como consequéncia de um acréscimo de 8,1% das receitas, totalizando 18,4 mil milhdes
de euros, e do aumento de 15,6% das despesas, que totalizam 5,3 mil milhdes de euros.
Posto isto, em 2019, o saldo da balanca turistica atingiu 13,1 milhdes de euros.
Relativamente a origem das receitas, 0s paises europeus representam cerca de 78,5%,
sendo 0s paises mais representativos o Reino Unido, Franca, Alemanha e Espanha. O
continente americano representou 13,5% o que denota uma subida de 1,3% em relacédo
ao ano transato, continente africano 3,8% com uma diminuicdo de 0,2% e asiatico com

um peso de 0,8%.

Relativamente ao nimero de chegadas a Portugal de turistas ndo residentes, em 2019,
verificou-se um aumento de 7,9% face ao ano anterior, alcangando os 24,6 milhdes. A
evolugdo das dormidas nas diversas regides foi maioritariamente positiva, sendo de

destacar o crescimento apresentado no norte (+9,7%).

2.1. Caracterizacéo da Industria Hoteleira Portuguesa

De acordo com o INE, verifica-se que em 2019, no que diz respeito a oferta turistica
portuguesa, estiveram em atividade 1.923 estabelecimentos hoteleiros, tendo-se
registado em todas as regifes um aumento no nimero de unidades hoteleiras, com
excecdo do Alentejo, que manteve, destacando-se Lisboa com mais 7,3% de unidades
face ao ano transato e o Norte com mais 4,8%. O Norte concentrava 21,8% do total dos

estabelecimentos, seguindo-se Algarve com 21,3%, Centro com 19,8% e Lisboa com



17,6%. Em julho de 2019, a hotelaria apresentava uma oferta de 146,2 mil quartos e
328,6 mil camas, ou seja, mais 2,9% e 2,4% face ao més homdlogo do ano anterior.
Todas as regides registaram aumentos do nimero de camas disponiveis, com destaque
para a RA Acores com mais 5,4%, para o Norte com mais 4,4% e AM Lisboa com mais

4,1%, sendo o centro a Unica regido com uma ligeira reducédo de 0,6%.

Em 2019, a capacidade de alojamento media por estabelecimento foi 170,9 camas,
representando um aumento de 0,7% face a 2018. O Algarve manteve-se como a regiao
com as unidades hoteleiras de maior capacidade média, com cerca de 287,9 camas,

seguindo-se a RA Madeira com 220,8 camas.

Relativamente ao numero de hospedes em 2019, a hotelaria registou 21,6 milhdes, mais
5,6%, que proporcionaram 58,0 milhdes de dormidas, mais 2,5%. As dormidas na
hotelaria cresceram em todas as regifes, com excecdo da RA Madeira que diminuiu
4,1%. Os principais destinos foram o Algarve com 33,1%, a AM Lisboa com 25,2%, o
Norte com 13,9% e a RA Madeira com 11,6%. Das varias tipologias da hotelaria, a
variacdo face a 2018 foi globalmente positiva, com destaque para os hotéis com 3,3%.
As dormidas do mercado interno aceleraram em 2019 para um total de 16,8 milhdes o
que significa um crescimento de 4,8%, ou seja, mais 7,0% que em 2018. Os mercados
origem que apresentaram maiores crescimentos foram o norte-americano com 19,1%, o
chinés com 16.8%, o brasileiro com 10,2%, o irlandés com 9,3% e o canadiano com
7,8%.

A estadia média na hotelaria registou 2,69 noites, significando uma reducdo de 2,9%,
mais acentuado face a 2018 em que tinha diminuido 1,9%. Os estabelecimentos com
permanéncias médias mais elevadas foram os aldeamentos turisticos com 4,73 noites e
0s apartamentos turisticos com 4,41 noites. Na RA Madeira a estadia média foi de 5,17
noites, seguindo-se o Algarve com 4,28 noites e a RA Acores com 2,95 noites. As
estadias mais curtas registaram-se no Centro com 1,73 noites e no Alentejo com 1,79

noites.

Relativamente aos rendimentos totais, em 2019 atingiram 3,8 mil milhdes de euros, ou
seja, mais 6,3%, evolucdo bastante inferior a registada em 2018, com um aumento de
7,4%. Os rendimentos aumentaram em todas as regides, com excecdo da RA Madeira
em que desceram 4,9%. As regifes que mais contribuiram para o melhor desempenho

foram a AM Lisboa (32,1%) e o Algarve (30,4%). A evolugdo dos rendimentos foi



genericamente positiva, com especial destaque nos hotéis apartamentos em 8,7%. O
rendimento médio por quarto disponivel (RevPAR) na hotelaria foi 55,5 euros, ou seja,
mais 3,2%, desacelerando face a 2018 com 4,0%. A AM Lishoa manteve-se como a
regido com RevPAR mais elevado, ascendendo a 82,0 euros, seguindo-se o Algarve
com 56,9 euros e o Norte com 51,2 euros. Os hotéis-apartamentos destacaram-se pelo

crescimento de 7,0% no RevPAR, seguindo-se dos apartamentos turisticos (+5,6%).

2.2. Teorias da Estrutura de Capitais

O tema da estrutura de capitais continua a assumir grande interesse na investigagdo
financeira, quer ao nivel do seu préprio desenvolvimento, quer ao nivel da tomada de
decisbes empresariais nos diferentes setores. A estrutura de capital refere-se a
composi¢do dos recursos (proprios e alheios) que a empresa aplica no financiamento
dos ativos com que explora as suas atividades. O enfoque das teorias sobre a estrutura
de capitais tem sido desenvolvido, sobretudo, em termos do nivel ideal de
endividamento conducente a maximizacdo do valor empresarial ou em termos do sinal

que a deciséo de financiamento transmite ao mercado e dos seus problemas de agéncia.

Em seguida serdo abordadas as principais teorias por ordem cronologica.

2.2.1. Abordagem Tradicional

Durand (1952) introduziu a teoria tradicional, apresentada como a Unica corrente
credivel até a data, defendendo a existéncia de uma estrutura de capitais 6tima que
maximizava o valor da empresa, através da combinacdo entre capital préprio e capital
alheio. Uma empresa devera recorrer a divida até ao ponto em que minimiza o custo
médio ponderado dos capitais, atingindo desta forma o ponto 6timo. Esta corrente foi
sendo desenvolvida, tendo em conta a ideia de que existem falhas nos mercados de
capitais, designadamente assimetrias de informacdo, custos de agéncia e efeitos de

sinalizagéo Junior (2012).

Durand (1952) refere que o custo de oportunidade tende a diminuir a medida que o
endividamento aumenta, uma vez que o custo do capital alheio é inferior ao do capital

proprio. Assim, existe uma minimizagdo do custo médio ponderado dos capitais para



certos niveis de divida. E possivel concluir que uma empresa deve endividar-se até ao
ponto em que o risco financeiro seja compensado, implicando assim uma eliminacao
das vantagens da divida pelo aumento do custo de Capital proprio proveniente do
acréscimo do risco financeiro para o acionista. Quando ultrapassamos o ponto 6timo,
visto que o custo ponderado da divida serd maior que o custo ponderado de capital
proprio, da-se uma diminui¢do no valor da empresa com a utilizagdo de mais divida e

deixa assim de ser vantajoso para a empresa.

Brealey e Myers (1998) defendem, dentro da teoria tradicionalista, a possibilidade de
investidores terem duas formas de classificar o risco do endividamento: a medida que as
empresas se endividam, os detentores de divida exigem compensagdes mais elevados,
uma vez que o risco aumenta. Por outro lado os tradicionalistas acreditam na existéncia

de mercados de capitais imperfeitos.

2.2.2. Modelo de Modigliani e Miller

Os primeiros estudos sobre estrutura de capitais das empresas foram apresentados por
Modigliani e Miller (1958). O trabalho inicial dos autores recorre ao conceito de
equilibrio de mercado de arbitragem e estabelece que o valor de uma empresa seria
independente da sua politica de dividendos e da sua decisdo sobre a estrutura de

capitais, em contexto de mercados de capitais perfeitos sob 0s seguintes pressupostos:

- 0s pregos dos ativos refletem toda a informacéo disponivel no mercado e todos os

agentes dispdem da mesma informacgédo em simultaneo;
- auséncia de impostos sobre o rendimento das pessoas e das empresas;

- inexisténcia de custos de transacdo, de custos de emissdo de titulos, de custos de

faléncia, de problemas de agéncia e de risco de incumprimento;
- a empresa emite apenas dois tipos de instrumentos financeiros: agdes e obrigacoes;

- as empresas podem ser classificadas por classes de rendimento e/ou risco

equivalentes;

- 0 objetivo dos gestores consiste na maximizacdo da riqueza dos acionistas.



Com base nestes pressupostos, Modigliani e Miller (1958) apresentam duas proposic¢oes

acerca da irrelevancia da estrutura de capitais.

Proposicdo | — Sem Impostos

Esta proposicao sustenta que empresas idénticas deverdo ter o mesmo valor de mercado,
independentemente de o seu financiamento recorrer & emissao de acdes ou a emissao de

divida do que ndo dependem as decisfes de investimento:

Vy=V, 1)

em que V; é o valor de uma empresa ndo alavancada, apenas financiada por capital
préprio, e V, € o valor de uma empresa alavancada, financiada por uma combinacao

entre divida e capital proprio.

Considerando duas empresas com as mesmas carateristicas — em termos de risco — 0s
investidores poderdo vender acGes da empresa sobrevalorizada e comprar acles da
empresa subvalorizada, provocando a descida da cotacdo da primeira e a subida da

cotacdo da segunda, de modo a atingir um equilibrio de mercado.

Proposic¢édo Il — Sem Impostos

Esta proposicdo estabelece uma relacdo de proporcionalidade direta entre o custo do
capital proprio e o réacio de endividamento das empresas. A medida que aumenta a
divida agrava-se o risco financeiro e, consequentemente, a compensacao expectavel dos
acionistas. Por isso, 0 ganho de substituir capital proprio por divida é integralmente
anulado pelo aumento do risco financeiro e consequente incremento do custo do capital

préprio, permanecendo constante o custo médio ponderado dos capitais financeiros.

Conclui-se que a rendibilidade de uma empresa endividada € igual a rendibilidade de

uma ndo endividada acrescida do prémio de risco financeiro:

)

D
rgL =Tgy t i (TE,U - TD)



em que 7z é a taxa de rentabilidade (ou custo) esperada do capital préprio (equity), 1 €
a taxa de rentabilidade (ou custo) esperada da divida e D/E € um racio de estrutura

dado pelo quociente entre divida e capital préprio.

Apesar da rigidez dos pressupostos enunciados para as proposi¢cfes — a primeira
centrada no valor e a segunda centrada no custo — 0 modelo inicial de Modigliani e
Miller (1958) continuou a suscitar interesse pelos contributos para a procura de

determinantes da estrutura de capitais.

Posteriormente, em 1963 o0s autores retomaram o tema e procederam a algumas
correcdes ao modelo inicial, tendo a nova abordagem ficado conhecida como a Teoria
do Efeito Fiscal. Nesse trabalho, Modigliani e Miller concluiram que a dedutibilidade
dos custos (juros) do endividamento determina que a estrutura de capitais se torne
relevante para o valor empresarial. Este efeito deriva da diminuicdo do custo médio
ponderado dos capitais financeiros por via do desagravamento do custo efetivo da

divida proveniente da respetiva poupanga fiscal.

Proposicéo I — Com Impostos

Esta proposicéo determina que o valor de mercado de uma empresa endividada é igual
ao valor de mercado de uma empresa ndo endividada acrescido do valor atual dos

beneficios fiscais dos custos da divida:

V,=Vy+T,xD 3)

em que T, representa a taxa de imposto sobre o rendimento das empresas, D representa
a divida e o produto entre ambas representa o valor atual da poupanca fiscal dos custos

da divida em perpetuidade.

Segundo Mota et al. (2006), este desenvolvimento na teoria antevia que a estrutura
Otima de capitais integraria 100% de divida para maximizar o valor empresarial. Porém,
o limite & utilizacdo divida tornaria esta decisdo inviavel, porquanto conduziria a
dificuldades financeiras, a risco de faléncia e a auséncia de direitos de propriedade sobre

a empresa.



Proposicédo Il — Com Impostos

Esta proposicdo estabelece que a medida que aumenta a divida agrava-se 0 risco
financeiro e, com isso, a compensacdo expectavel dos acionistas. No entanto, o ganho
de substituir capital préprio por divida ndo € integralmente anulado pelo aumento do
risco financeiro e consequente incremento do custo do capital préprio, diminuindo o

custo médio ponderado dos capitais financeiros:

(4)

D
TgL = Tgy + 7 gy —mp) XA —Tp)

em que as variaveis tém o significado anteriormente referido.

Para Vieto e Maquieira (2010) este modelo indica a relacdo positiva entre o valor da
empresa e 0 seu endividamento, tendo em conta a dedutibilidade dos encargos fiscais da

divida.

Estas abordagens desencadearam “novas formulagdes que passaram a contemplar mais
variaveis que aperfeicoaram o modelo em busca da estrutura 6tima de capital de um

empreendimento” (Rebelo, 2011, p. 5).

2.2.3. Teoria do Trade-off

O recurso ao capital alheio origina vantagens, conforme exposto por Modigliani e
Miller (1963), mas também condicionantes a sobrevivéncia da empresa, quando
indevidamente utilizado. O efeito fiscal proveniente do custo do endividamento pode
promover o aumento do nivel da divida, agravando a probabilidade de incumprimento,

de tensoes financeiras e de faléncia.

Miller (1977) estudou a teoria Trade-Off. Esta teoria assenta na existéncia de uma
estrutura 6tima de capital, considerando um modelo que inclui o impacto da fiscalidade
no financiamento de empresas e investidores. O seu ponto 6timo, ou ponto de
equilibrio, é obtido através da ponderacdo dos custos e dos beneficios do aumento da

divida na estrutura de capital da empresa.

Tendo consciéncia dos beneficios fiscais e dos custos associados ao endividamento, de

acordo com a TOT é necessario encontrar o ponto de equilibrio que maximize o valor
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da empresa, conforme ilustrado na figura 1 (Myers, 1984, p. 577). Neste ponto, 0s
beneficios marginais resultantes de uma unidade de endividamento adicional s&o iguais

ao0s seus custos marginais:

Valor de mercado

< empresa

Valor atual dos custos de financial distress

Valor atual do

beneficio fiscal

Valor da empresa
fMnanciada apenas
por capital proprio

»

Oumo Endividamento

Figura 1 - Teoria Estatica do Trade-Off
Fonte: Myers (1984, p. 577)

A figura permite verificar que o endividamento é um fator gerador de vantagens para a
empresa, tendo em conta a poupanca fiscal do seu custo. Contudo, apesar desta
vantagem, os gestores ndao podem aumentar indefinidamente o volume da divida e a
partir de um determinado nivel acresce o risco de insolvéncia. O ponto de equilibrio
entre os beneficios fiscais e os custos de financial distress? (dificuldades financeiras) é
determinado para um periodo, ndo considerando a possibilidade de ajustamento do nivel
Otimo de endividamento. Contudo, existem estudos em que a TOT tem por base um
modelo de ajustamento, onde a empresa tem um nivel Otimo para o racio de

endividamento e se vai ajustamento gradualmente.

De acordo com Damodaran (2004), o trade-off entre os beneficios fiscais e 0s custos de
faléncia permite encontrar uma estrutura 6tima de capital. As empresas que detém maior
risco de negocio tendem a estar mais expostas a situacoes de faléncia, por isso devem

apresentar menores niveis de endividamento.

De acordo com Frydenberg (2004), a teoria sugere que o indice étimo de divida de uma
empresa e determinado pelo trade-off entre perdas e ganhos de empréstimos, mantendo

0s ativos e 0s possiveis investimentos constantes. As empresas substituem divida por

2 Financial distress representam os custos resultantes do endividamento, ou seja, custos de agéncia, de faléncia e de
transacdo. Quando a capacidade de endividamento de uma empresa estd comprometida, estes custos aumentam,
colocando assim de parte a ideia de uma estrutura de capitais apenas financiada por terceiros.
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capital proprio e vice-versa, até que o seu valor esteja maximizado. A partir de um certo
nivel o endividamento aumenta o risco de insolvéncia e, desta forma, afeta
negativamente o valor da empresa (Gomes, 2012). O ganho da divida advém,

principalmente, do efeito do beneficio fiscal que surge da dedutibilidade do juro pago.

E importante realcar que os custos da divida resultam de custos diretos, onde se incluem
os juros referidos anteriormente, e indiretos, nomeadamente os custos de faléncia
(Frydenberg, 2004). Entretanto, Serrasqueiro e Caetano (2015) indicam que a empresa
tem incentivo em usar a divida na medida que obtém beneficios fiscais, em detrimento
do capital proprio cujos custos ndo sdo reconhecidos fiscalmente. Por outro lado, Zani
(2005) evidencia que as consequéncias dos riscos de faléncia podem reportar-se ao

abandono dos executivos mais capazes e a perdas de negdcio e de talentos.

Segundo Henrique et al. (2018) esta teoria estabeleceu-se a partir da combinacdo entre
economias fiscais, decorrentes do uso de divida, e custos de faléncia, resultantes do
excesso de endividamento. A teoria reconhece o endividamento como fator gerador de
vantagens para a empresa, resultantes da poupanca fiscal se a empresa tiver capacidade
para as gerar (i.e., resultados antes de impostos positivos).

De acordo com esta abordagem, a empresa procura o equilibrio entre os custos que
incorreria, em caso de faléncia, e os beneficios de emissdo de divida, estabelecendo um

valor objetivo para o endividamento.

2.2.4. Teoria da Pecking Order

A POT surge a partir dos estudos de Donaldson (1961), sendo depois desenvolvida por
Myers e Majluf (1984), tendo por base a assimetria de informacdo (Ross, 1977). Esta
teoria confronta a TOT apresentada anteriormente, defendendo que as empresas seguem
uma sequéncia hierarquica ao estabelecerem a sua estrutura de capitais. Assim, a
estrutura de capital de uma empresa ndo se traduz no nivel 6timo de endividamento que
maximiza o seu valor, mas no resultado de decisdes O6timas sucessivas relativas as
fontes de financiamento, através das quais se pretende minimizar os custos de assimetria

de informacé&o.

Ross (1977) prop0s a teoria da Sinalizacdo baseada no problema da assimetria de

informagdo entre gestores e investidores. Esta teoria afirma que a deciséo do recurso ao
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endividamento fornece informacdo sobre o estado dos fluxos de caixa da empresa,
constituindo uma forma de comunicar os riscos e a rendibilidade aos investidores
externos. De acordo com Dantas e De Souza (2008), na contratacdo de divida os
credores exigem informacdes relativas a empresa para que esta possa ser corretamente
escrutinada, diminuindo a assimetria de informacdo entre os gestores e os credores.
Myers e Maljuf (1984) sugerem que se os investidores ndo tiverem informacoes
suficientes relativas ao valor da empresa, comparativamente aos gestores, a empresa

corre o risco de ser subavaliada no mercado.

O estudo de Donaldson (1961) encontrou evidéncia empirica de que as empresas
americanas optam, primeiramente, pelo autofinanciamento, recorrendo apenas a capital

externo quando o financiamento interno se apresenta insuficiente.

Segundo Myers (1984), existe uma ordem hierarquica no recurso a fontes de
financiamento pelas empresas: em primeiro lugar recorrem aos lucros retidos e apenas
no caso de se revelarem insuficientes recorrem a financiamento externo. Aqui existem
duas prioridades distintas: iniciam pela emissdo de divida e, por fim, a emissdo de
acoes. O principal motivo desta hierarquizacdo prende-se com a pretensdo de minimizar
os efeitos da assimetria de informacdo e de evitar a depreciacdo do valor de mercado da
empresa com o anuncio da oferta de acGes. Ao emitir acbes, a empresa sinaliza ao

mercado uma informacao negativa.

Gomes (2012), Henrique et al. (2018) e Serrasqueiro e Nunes (2014) também sustentam
a existéncia de uma hierarquizacdo das fontes de financiamento. Frank e Goyal (2009)
afirmam que em primeiro lugar as empresas recorrem ao financiamento interno, como
os lucros ndo distribuidos e, sucessivamente, a divida representa melhor opg¢éo do que o

financiamento por subscricdo de capital proprio.

Myers (2001) assume que o facto de as empresas mais rentveis obterem menos
financiamento, por possuirem mais recursos internos disponiveis, sustenta a POT. Rajan
e Zingales (1995) também defendem este principio, baseando-se no facto de os
resultados de uma empresa se relacionarem inversamente com o endividamento, ou seja,
quanto mais resultado a empresa gerar, menor serd o0 recurso a endividamento. Isto
porgue as empresas com maiores resultados tendem a recorrer ao autofinanciamento em
detrimento do endividamento. Por outro lado, as empresas que ndo obtém lucros, e que

por isso a capacidade de autofinanciamento é baixa, tendem a emitir divida.
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Segundo Frydenberg (2004), a teoria era tradicionalmente explicada por custos de
transagdo e emissdo de divida. Os lucros retidos envolvem custos de transagdo minimos
e a emissdo de divida envolve custos superiores aos da emissdo de agdes. De acordo
com Serrasqueiro e Nunes (2014), as variacbes da divida ndo sdo motivadas pelo
objetivo de alcancar um nivel 6timo, sdo apenas uma consequéncia das necessidades de
financiamento externo. Quando os fundos internos sdo insuficientes, as empresas

preferem recorrer a divida em vez de aumentarem o capital proprio.

Sintetizando, esta teoria pressupde uma hierarquia na escolha das fontes de
financiamento, onde autofinanciamento surge em primeiro lugar e em que as empresas
preferem emitir titulos de divida face a emissdo de ac¢bes quando se afigura necessaria a

utilizacdo de recursos externos.

2.3. Determinantes da Estrutura de Capitais

Em seguida apresentam-se 0s principais determinantes da estrutura de capitais a luz da TOT
e da POT, sendo que ainda ndo foram completamente explorados em todos os setores de

atividade econdmica.

2.3.1. Rendibilidade

De acordo com Jesus (2017), o objetivo desta variavel é verificar em que medida os
recursos que a empresa consegue gerar internamente, através da sua atividade,
influenciam o seu nivel de endividamento. Frank e Goyal (2007) definem que as
empresas mais rentaveis sdo aquelas que tém menos custos de faléncia e, por isso, tém

maior capacidade para usar mais divida, conseguindo assim beneficios fiscais.

Existem estudos com argumentos distintos. Para os autores que defendem a TOT deve
haver uma relacdo positiva entre o endividamento e a rendibilidade, essencialmente
porqgue a medida que a rentabilidade aumenta, os custos de faléncia diminuem,
acumulando assim mais divida. As empresas mais lucrativas, segundo DeAngelo e
Masulis (1980), enfrentam taxas de imposto mais elevadas do que as menos lucrativas.
As empresas mais lucrativas tendem a proporcionar mais cash-flow livre. Por outro
lado, de acordo com a POT, as empresas mais rentaveis tenderdo a recorrer a menos

divida porque seguem uma hierarquizagdo das fontes de financiamento. As entidades
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dao preferéncia a fundos internos e sé depois recorrem a divida e emissdo de acdes.
Tendo isto em conta, as empresas mais rentaveis demonstram maior capacidade de gerar
fundos e endividam-se menos, o que indica uma relagdo negativa entre o endividamento

e a rendibilidade.

2.3.2. Dimensao

As empresas de maior dimensdo possuem maior facilidade de acesso ao financiamento
externo, tendo em conta que assumem menores problemas de assimetria de informacéo

e menor probabilidade de incumprimento.

Segundo Titman e Wessels (1988), Sheikh e Qureshi (2014) e Alipour, Derakhshan e
Mohammadi (2015), a TOT sustenta que empresas de maior dimensdo tendem a ser
mais diversificadas, a apresentar cash-flows mais estaveis e menor probabilidade de
faléncia, sendo mais alavancadas. Por outro lado, de acordo com Titman e Wessels
(1988), as pequenas empresas suportam maiores custos associados a emissdo de agdes e

a contratacdo de divida de longo prazo.

De acordo com Bessler, Drobetz e Kazemieh (2011), a TOT defende que as empresas de
maior dimensdo tendem a ser monitorizadas por analistas de mercado, existindo mais
divulgacdo de informacdo. Presume-se que estas empresas tenham menos problemas de

assimetria de informacao e consigam, por isso, emitir capital menos oneroso.

Segundo Frank e Goyal (2009), a POT sugere uma relacdo negativa entre a dimensdo e
o endividamento, visto que empresas maiores e mais maduras tiveram oportunidade de
reter lucros ao longo do tempo. Além disso, Degryse et al. (2010) e Serrasqueiro e
Nunes (2012) identificaram uma relagdo negativa entre a dimenséo e a divida a curto

prazo e uma relacao positiva entre a dimensao e a divida de longo prazo.

2.3.3. Tangibilidade

O determinante tangibilidade tem grande importancia nas decisdes de financiamento, na
medida em que 0s ativos tangiveis sdo mais faceis de quantificar (Frank & Goyal, 2009)

e, por isso, justificam menos assimetrias de informacdo. Este tipo de ativos oferece mais
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garantias no caso de faléncia ou liquidacdo da empresa, pois podem ser vendidos para

fazer face aos custos emergentes dessas situagoes.

Titman e Wessels (1988) argumentam que a maioria das teorias defende que o tipo de
ativos afeta, de alguma forma, a estrutura de capitais das empresas. Segundo Bessler et
al. (2011), as empresas com maior propor¢do de ativos fixos tangiveis tém menos

probabilidade de incumprimento.

Por outro lado, os custos de faléncia sdo mais altos para empresas com maior propor¢ao
de ativos intangiveis e, por isso, evidenciam menos divida nas suas estruturas de
capitais. De acordo com Myers e Majful (1984) e Serrasqueiro e Nunes (2014), as
empresas com menor tangibilidade tém mais problemas de assimetria de informacao,
oferecendo menos garantias aos credores e, consequentemente, recorrem menos a
divida, uma vez que tém maiores dificuldades ou condi¢cBes menos favoraveis (Jorge &
Armada, 2001). A evidéncia exposta € compativel com relacdo positiva entre a
tangibilidade e o endividamento das entidades tal como previsto na TOT (Gaud et al.,
2003).

Contudo, Serrasqueiro et al. (2011) referem uma relacdo negativa entre os ativos fixos
tangiveis e a divida. Uma empresa do setor industrial ou da construcéo civil, que possua
uma grande quantidade de ativos fixos tangiveis, normalmente apresenta menor risco de
incumprimento. Desta forma, as empresas que possuem grande quantidade de ativos
fixos tangiveis podem escolher estratégias mais alinhadas para o longo prazo, em vez de
usar financiamento externo apenas para cobrir as insuficiéncias do financiamento
interno. Assim, a POT sugere uma relacdo negativa entre a tangibilidade e o

endividamento.

2.3.4. Oportunidades de Crescimento

Bessler et al. (2011) e Jensen e Meckling (1976) argumentam que o0s custos de agéncia
associados ao endividamento serdo maiores para as empresas com elevadas
oportunidades de crescimento, devido a problematica do sobre/subinvestimento. As
empresas com mais oportunidades de crescimento tendem a ter menos endividamento,
de forma a evitar os conflitos de interesse. Titman e Wessels (1988) sustentam que as
empresas mais monitorizadas tendem a investir menos. O custo associado a esta relagéo

de agéncia sera provavelmente maior para empresas em crescimento, pelo que estas
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oportunidades devem estar negativamente relacionadas com niveis de endividamento a
longo prazo. Para os mesmos autores, as oportunidades de crescimento sdo ativos de
capital que adicionam valor a uma empresa, mas ndo servem de garantia aos credores.
Nestes termos, a TOT prevé uma relagdo negativa entre as oportunidades de

crescimento e o endividamento.

Na POT existem dois efeitos possiveis. De acordo com Frank e Goyal (2009) e
Aggarwal e Kyaw (2010), a teoria defende que as empresas com mais investimento,
permanecendo fixa a rendibilidade, acumulam mais divida, sugerindo que as
oportunidades de crescimento estdo relacionadas positivamente com o endividamento.
De acordo com Bessler et al. (2011), quando se verificam mais oportunidades de
crescimento a empresa terd mais probabilidade de recorrer a fundos externos para se
financiar, uma vez que os fundos internos serdo insuficientes. Por outro lado,
considerando a flexibilidade financeira, se a empresa estiver preocupada com a sua
capacidade de endividamento atual e futura e se antecipar que necessitara de fundos
externos para financiar, pode optar por recorrer menos ao endividamento no presente
para poder fazé-lo no futuro. Neste caso, prevé-se uma relacdo negativa entre

endividamento e as oportunidades de crescimento.

2.3.5. Risco

O risco estd associado ao nivel de incerteza e volatilidade da atividade e,
consequentemente, a probabilidade de a empresa entrar em faléncia. Conforme referem
Bradley, Jarrell, e Kim (1984), as empresas com maior risco de negécio tendem a
reduzir o peso do endividamento na sua estrutura de financiamento. De acordo com
Myers (1984), espera-se que as empresas com mais risco tenham um nivel de
endividamento menor porque enfrentam maiores custos de financial distress. Titman e
Wessels (1988) tambeém referem que o nivel de endividamento 6timo é uma fungéo
decrescente da volatilidade dos lucros. Por sua vez, as empresas com Mmenor risco
deverdo ser capazes de deter maior nivel de endividamento porque apresentam menor
probabilidade de incumprimento. Segundo a TOT devera existir uma relacdo negativa

entre risco e endividamento.
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Relativamente a POT existem evidéncias com ambas as relacdes, sendo que prevalece
uma relacdo positiva entre o risco de negocio e o nivel de endividamento que apenas €é

emitido quando esgotados os recursos financeiros internos.

O risco de negdcio em finangas esta associado ao grau de incerteza da rendibilidade
futura. Esta incerteza abrange a capacidade de gerar resultados e de cumprir com o
plano de financiamento, entre outras situacdes que possam influenciar com maior ou

menor probabilidade o futuro da empresa.

2.3.6. Outros Beneficios Fiscais para aléem da Divida

Segundo o pressuposto de que a divida origina 0 pagamento de juros e que estes, por
sua vez, criam direito a dedutibilidade para efeitos fiscais, as empresas poderao utilizar

o financiamento como método de poupanca fiscal.

DeAngelo e Masulis (1980) consideraram que estes beneficios sdo limitados e
sugeriram outras variaveis que proporcionam beneficios fiscais as empresas, mas que
néo estdo diretamente relacionadas com o endividamento, como sejam as contribuicoes
para fundos de pensdes, os créditos de imposto para o investimento e as depreciacdes
dos ativos fixos (imobilizados). Esta nova vertente contrariou o ponto de vista de Myers
(1977), na medida em que demonstrou a existéncia de um efeito marginal nos beneficios

fiscais decorrentes da divida.

De acordo com os autores que defendem a TOT, as empresas tém incentivo para usarem
a divida até um nivel 6timo, de modo a beneficiarem de protecdes fiscais (Frank &
Goyal, 2007). No entanto, aumentando a divida os resultados tendem a diminuir e as
empresas acabam por ndo poder usufruir de outros beneficios fiscais para além dos

relacionados com 0s juros.

2.4. Evidéncia Empirica sobre os Determinantes da Estrutura de

Capitais no Setor Hoteleiro

Abrantes (2013) tinha como objetivo estudar a importdncia das teorias como
determinantes e as suas relacbes com o endividamento. Para isso foi elaborada uma

amostra com 177 PME portuguesas do setor hoteleiro, com dados recolhidos no periodo
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de 2000 a 2009 através da Base de dados SABI. Foi utilizado um modelo de regressédo
linear multipla, tendo concluido que as decisdes de estrutura de capital daquela amostra
aproximam-se dos principios da POT, embora ndo excluam os principios da TOT.
Também indicam que as insuficiéncias de financiamento interno sdo relevantes na
explicacdo das variacfes no endividamento das PME. Estas empresas financiam-se, em
primeiro lugar, com lucros retidos, em seguida recorrem & divida e s6 em altimo lugar

recorrem a capital proprio.

Correia (2015) analisou uma amostra de 900 PME portuguesas do ramo hoteleiro obtida
através da base de dados Amadeus para o periodo compreendido entre 2009 e 2013. O
autor recorreu a uma regressao de dados em painel, tendo considerado como variaveis
dependentes o endividamento total, o endividamento de curto prazo e de longo prazo, e
como variaveis independentes o valor da garantia dos ativos, a rendibilidade, o
crescimento, a dimensdo, a poupanca fiscal ndo associada a divida e a reputacdo. Os
resultados evidenciaram que a variavel dimensdo ndo revela ser um determinante da

estrutura de capital das PME portuguesas.

O estudo de Peixoto (2017) teve por objetivo identificar os principais determinantes que
influenciam a estrutura de capital das sociedades hoteleiras portuguesas de 4 e 5
estrelas. Para isso recolheu uma amostra de 320 sociedades, no ano de 2014, tendo
utilizado um modelo de regressdo linear multipla. As conclusGes revelaram que a
estrutura de capital é influenciada positivamente pela variavel poupanca fiscal ndo
associada a divida e negativamente pela tangibilidade do ativo, rendibilidade, liquidez
geral e dimensdo da empresa. As unidades hoteleiras de 4 e 5 estrelas mais rentaveis
preferem, primeiramente, financiar 0s seus investimentos internamente e s6 depois

recorrer ao financiamento externo.

O trabalho de Herdeiro (2019) teve como objetivo analisar os determinantes da estrutura
de capital das empresas hoteleiras portuguesas. Para isso recolheu uma amostra
constituida por 2.719 empresas através da base de dados SABI para o periodo
compreendido entre 2010 e 2017. Num modelo de dados em painel utilizou como
variaveis dependentes o endividamento total, o endividamento de longo prazo e o
endividamento de curto prazo. Como variaveis independentes utilizou a rendibilidade
do ativo, a estrutura do ativo, a dimensao, a poupanca fiscal ndo associada a divida e a
tangibilidade do ativo. O autor verificou uma relacdo positiva entre a variavel

dependente endividamento total e as varidveis independentes rendibilidade e estrutura
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de ativos, dimensdo, poupanca fiscal e tangibilidade. Se, por um lado, todos os
determinantes em estudo podem ser relacionados com a TOT, a tangibilidade e
dimensédo podem ser relacionados com a TOT e com a POT.

Outros estudos sdo apresentados no Apéndice | a propdésito da analise sobre a estrutura
de capitais usada por entidades que atuam noutros setores de atividade.
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CAPITULO III - ESTUDO EMPIRICO
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3.1. Objetivo

Conforme exposto, o turismo tem vindo a assumir-se um dos mais relevantes setores de
atividade econémica em Portugal, constituindo uma aposta estratégicas de
desenvolvimento nacional. O crescimento do setor a nivel internacional reflete 0 modo
de vida das sociedades modernas, designadamente pela necessidade de conhecimento

dos povos e das diferentes culturas.

Apesar de existirem diversos estudos sobre a estrutura de capitais, os resultados estéo
longe de ser exclusivos e no setor hoteleiro portugués ainda sdo escassos, justificando
novos trabalhos neste dominio. Assim, o principal objetivo desta dissertacdo consiste
em identificar e analisar os determinantes mais relevantes da estrutura de capitais do
setor hoteleiro portugués a luz das teorias TOT e POT. Para o efeito adota-se 0 modelo
estatico de dados em painel, recorrendo a estimacao através de uma regressao OLS, de
um modelo de efeitos fixos e de um modelo de efeitos aleatorios. Complementarmente

serdo realizados os testes estatisticos apropriados.

3.2. Definicdo das Variaveis e das Hipoteses de Investigacéo

Na expetativa de contribuir para o melhor entendimento da estrutura de capitais das
empresas portuguesas do setor hoteleiro, tendo como referéncias a TOT e a POT, este

estudo empirico considera trés variaveis dependentes representativas do endividamento:

o ré&cio do endividamento total, representado por ET e definido pela expresséo:

Endividamento Total (5)
Ativo Total

0 récio do logaritmo da estrutura financeira, ou debt-to-equity ratio, representado por

InEF e definido pela expressao:

(Endividamento Total) (6)
Capital Proprio

o0 racio do endividamento de médio e longo prazo, representado por EMLP e definido

pela expresséo:
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Endividamento Médio e Longo Prazo 7
Ativo Total

Para prosseguir o estudo recorre-se a variaveis independentes representativas dos
determinantes da estrutura de capitais. Recorrendo a trabalhos anteriores da mesma
natureza, apresentam-se na tabela as formulacGes das variaveis independentes e 0s

sinais esperados pelas regressoes:
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Tabela 1 - Descrigdo das Varidveis Independentes e Sinais Esperados pelas Teorias

Variaveis . Sinal | Sinal
Sigla Proxy Autores
Independentes TOT POT
Fama e French (2002); Sogorb-Mira e
Loépez-Garcia (2003); Dang (2005);
Caetano (2011); Serrasqueiro, Nunes e
o EBIT Silva (2012, 2016); Silva (2012); Gottardo
Rendibilidade REND —_— ) o ) + -
Ativo Total e Moisello (2014); Vieira (2014); Adair e
Adaskou (2015); Keasey, Martinez e
Pindado (2015); Serrasqueiro e Caetano
(2015); Pestana (2017).

Lopez-Garcia e Sanchez-Andujar (2007);

Ramalho e Silva (2009); Serrasqueiro e
Nunes (2010); Caetano (2011); Rita
Dimenséo DIM In (VN) (2011); Silva (2012); Gottardo e Moisello + -
(2014); Serrasqueiro e Caetano (2015);
Serrasqueiro, Nunes e Silva (2016);
Pestana (2017)

Correia (2003); Dang (2005); Ellul (2008);
Setia-Atmaja, Tanewski e Skully (2009);

Serrasqueiro e Nunes (2010);

Ampenberger et al. (2011); Caetano
(2011); Croci, Doukas e Gonenc (2011);
Tangibilidade TANG Ativos F‘ixos Tangiveis Serrasqueiro, Armada e Nunes (2011);

Ativo Total Rita (2011); Serrasqueiro, Nunes e Silva
(2012, 2016); Silva (2012); Gottardo e
Moisello (2014); Vieira (2014);
Serrasqueiro e Caetano (2015); Acedo-
Ramirez, Ayala-Calvo e Navarrete-
Martinez (2017); Pestana (2017)

Tong e Green (2005); Ramalho e Silva

. (2009); Serrasqueiro, Armada e Nunes
Oportunidades Total Ativoy — Total Ativoy_4 ) .
. ocC - (2011); Rita (2011); Serrasqueiro, Nunes - +
de Crescimento Total Ativoy_, )

e Silva (2012); Thanh e Huong (2017);

Pestana (2017)

Desvio Padrao da Variagdo do Negécio| Bradley et al. (1984) e Titman eWessels
Risco R Volume Negbcios Médio (1988); Bradley et al., 1984; Titman e - +
Wessels, 1988; Gaud et al., 2003.

Fama e French (2002); Lépez-Garcia e
Sogorb-Mira  (2008); Serrasqueiro e

Outros Nunes (2010); Caetano (2011);
. Depreciagbes e Amortizagdes periodo .
Beneficios - Serrasqueiro, Armada e Nunes (2011);
OBFD Ativo Total - -
Fiscais para Serrasqueiro, Nunes e Silva (2012, 2016);
além da Divida Keasey, Martinez e Pindado (2015);

Serrasqueiro e Caetano (2015); Pestana
(2017)

O sinal “+” representa uma relac¢do positiva, significando que o aumento da variavel independente implica o aumento da variavel
dependente. O sinal “-” representa uma relagao negativa, significando que o aumento da variavel independente implica a diminuicéo
da variavel dependente.

Fonte: Elaboracéo Propria

A investigagdo empirica contribui para reforgar o conhecimento sobre 0 modo como as
empresas se financiam. Neste contexto, as teorias financeiras da estrutura de capital

proporcionam o enquadramento tedrico para a formulacdo de hipoOteses sobre 0s
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respetivos determinantes. Conjugando o enquadramento dos determinantes a luz da
TOT e da POT, exposto no ponto 1.3., e as propostas de trabalhos anteriores,
sintetizados na tabela 1, levantam-se as seguintes hipo6teses de investigacédo:

H1.1.: Existe uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o récio de endividamento
total das empresas em estudo;

H1.2.: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o racio do logaritmo da
estrutura financeira das empresas em estudo;

H1.3.: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o racio de endividamento
de médio e longo prazo das empresas em estudo;

H2.1.: Existe uma relacdo positiva entre a dimens&o e o racio de endividamento total
das empresas em estudo;

H2.2.: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o racio do logaritmo da
estrutura financeira das empresas em estudo;

H2.3.: Existe uma rela¢do positiva entre a dimensdo e o récio de endividamento de
médio e longo prazo das empresas em estudo;

H3.1.: Existe uma relacdo positiva entre a tangibilidade do ativo e o racio de
endividamento total das empresas em estudo;

H3.2.: Existe uma relacdo positiva entre a tangibilidade do ativo e o récio do
logaritmo da estrutura financeira das empresas em estudo;

H3.3.: Existe uma relacdo positiva entre a tangibilidade do ativo e o racio de
endividamento de médio e longo prazo das empresas em estudo;

H4.1.: Existe uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o racio
de endividamento total das empresas em estudo;

H4.2.: Existe uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o racio
do logaritmo da estrutura financeira das empresas em estudo;

H4.3.: Existe uma relagcdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o racio
de endividamento de médio e longo prazo das empresas em estudo;

H5.1.: Existe uma relacdo negativa entre o risco e o racio de endividamento total das
empresas em estudo;

H5.2.: Existe uma relagdo negativa entre o risco e o racio do logaritmo da estrutura
financeira das empresas em estudo;

H5.3.: Existe uma relacdo negativa entre o risco e o racio de endividamento de médio

e longo prazo das empresas em estudo;
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H6.1.: Existe uma relacdo negativa entre a poupanca fiscal ndo associada a divida e o
récio de endividamento total das empresas em estudo;

H6.2.: Existe uma relacdo negativa entre a poupanca fiscal ndo associada a divida e o
racio do logaritmo da estrutura financeira das empresas em estudo;

H6.3.: Existe uma relacdo negativa entre a poupanca fiscal ndo associada a divida e o

récio de endividamento de médio e longo prazo das empresas em estudo.

3.3. Base de Dados e Amostra

Os dados para tratamento neste estudo empirico foram obtidos a partir da base de dados
SABI, que agrega informacGes financeiras de empresas portuguesas e de empresas
espanholas. A amostra foi selecionada a partir das 5.116 empresas nacionais com
atividade classificada na CAE 551 “Estabelecimentos Hoteleiros em Portugal” no
periodo compreendido entre 2011 e 2019. Em seguida foram aplicados os seguintes
critérios para aprimorar a amostra segundo 0s objetivos de estudo:

- foram selecionadas as entidades ativas, estabelecendo-se o valor minimo de 10.000
EUR em volume de negdcios;

- foram selecionadas as entidades com valor positivo em capital préprio.

Na sequéncia da aplicacdo dos critérios de expurgo ficaram na amostra 821 empresas

portuguesas do setor hoteleiro.

3.4. Método de Investigacao

Para identificar a estrutura mais adequada e averiguar o poder explicativo das variaveis
independentes a proposito de cada uma das variaveis dependente, a estimacao a partir da

amostra recorre a modelos de regressdo linear multipla.

3.4.1. Modelo OLS

O modelo de regressdo linear OLS pode ser representado da seguinte forma (Castro,
Martins & Murteira, 2016):
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Vit = Bo + P1X1it + B2X2ie + - + BrXkie + €ir (8)

em que Y;; é a varidvel dependente do individuo i , no instante t, B sdo os coeficientes de
regressdo, X;; Sao0 as covariaveis independentes do individuo i , no instante t, €;, sdo as
componentes de erro, ou residuos, que devem ser independentes e normalmente distribuidos

com média zero e variancia constante.

No contexto deste estudo, a variavel dependente Y;; corresponde ao endividamento da
empresa i no ano t. Os individuos sao representados pelas 821 empresas portuguesas do

setor hoteleiro. As covaridveis independentes foram detalhadas na tabela 1.

Para executar os procedimentos econométricos habituais, o estudo empirico recorre ao
seguinte modelo OLS para analisar a estrutura de capitais das empresas portuguesas do
setor hoteleiro:

Endividamentoit = BO + ﬁlRENDit + BZDIMl't + ,83TANGl't + :840Cit (9)
+BsRit + BOBFit + €t

3.4.2. Modelo LSDV within

Em relacdo a regressdo linear OLS, os dados em painel consideram os efeitos dos
individuos e os efeitos do tempo. Isto consiste numa vantagem porque as carateristicas
préprias das empresas poderiam ndo ser captadas pelas restantes variaveis
independentes no modelo de regressdo linear. Segundo Alipour, Derakhshan e
Mohammadi (2015), os dados em painel representam poderosos instrumentos de

pesquisa que consideram os efeitos de dados transversais.

O modelo de dados em painel com efeitos fixos estimado com LSDV within para os
individuos pode ser representado da seguinte forma (Castro, Martins & Murteira, 2016;
Baltagi, 2005):

Yie = Bo + B1X1it + B2Xaie + -+ + BrXkie + @i + €51 (10)

e 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos para o tempo pode ser representado da

seguinte forma

Yie = Bo + B1X1it + B2Xoie + -+ BrXkie + 0 + €51 (11)
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enquanto que o modelo de dados em painel com efeitos fixos para os individuos e para

0 tempo pode ser representado da seguinte forma:

Vit = Bo + B1X1ie + B2X2it + -+ + B Xpie + @i +0; + €54 (12)

em que a; sao constantes que representam os efeitos especificos de cada individuo e 6,

sdo constantes que representam o efeito especifico de cada instante no tempo.

Finalmente, relativamente ao modelo de dados em painel com efeitos fixos importa
salientar que (1) realiza-se inferéncia a respeito de [ condicionada pelos efeitos
individuais presentes na amostra a, (2) os efeitos individuais ndo observados a sdo
tratados como fixos e ndo se torna necessario especificar a distribuicdo condicional de «
dado X e (3) pode ocorrer correlacdo entre a heterogeneidade ndo observavel a e a

heterogeneidade observavel X.

Para executar os procedimentos econométricos habituais, o estudo empirico recorre ao
seguinte modelo de efeitos fixos para analisar a estrutura de capitais das empresas

portuguesas do setor hoteleiro:

Endividamentoit = BO + ﬁlRENDit + BZDIMl't + ,83TANGl't + :840Cit (13)

3.4.3. Modelo Efeitos Aleatdrios

O modelo de dados em painel com efeitos aleatorios para os individuos pode ser

representado da seguinte forma (Castro, Martins & Murteira, 2016):

Yie = Bo + B1X1ie + B2Xoie + -+ BuXkie + bi + €5 (14)

em que b; sdo valores de uma variavel aleatéria com distribuicdo normal e média zero,

sendo independentes dos erros €;;.

O modelo de efeitos aleatdrios difere do modelo de efeitos fixos na medida em que (1)
realiza-se inferéncia a respeito de £ de modo incondicional, (2) os efeitos individuais
ndo observados b; séo tratados como uma variavel aleatoria com distribuicdo normal de
média zero e variancia a estimar e (3) pressupde que a heterogeneidade ndo observavel

b; e a heterogeneidade observavel ndo sdo correlacionadas.
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Para executar 0os procedimentos econométricos habituais, o estudo empirico recorre ao
seguinte modelo de efeitos fixos para analisar a estrutura de capitais das empresas

portuguesas do setor hoteleiro:

Endividamento;; = oy + B1REND;; + f,DIM;; + B3TANG; + $,0C;; (15)
+BsRit + BsOBFyr + by + €3¢

3.4.4. Modelo Dados em Painel

Os modelos de dados em painel apresentam algumas vantagens, comparativamente aos
modelos para dados seccionais. De acordo com Hsiao (2005) esta abordagem
proporciona melhor inferéncia estatistica dos parametros, uma vez que os dados em
painel tendem a possuir mais graus de liberdade e menos multicolinearidade que as
cross-section, por um lado e, por outro, maior capacidade para capturar a complexidade
do comportamento de uma série cronologica ou time series. Além disso, Gujarati e
Porter (2010) ainda destacam que, permitindo relevar a heterogeneidade individual e
mais informacdo devido a combinacgdes de séries temporais, a abordagem mede melhor
os efeitos em comparacdo as séries temporais puras porque diminui 0 enviesamento

decorrente da agregacao de pessoas e/ou empresas em grandes amostras.

Os dados em painel podem ser representados em painéis balanceados, em que 0 nimero
de observacdes € igual para todas as unidades seccionais, e em painéis ndo balanceados
(Ribeiro, 2014).

O método de estimacdo apropriado € validado através do teste F (teste aos modelos OLS
pooled e LSDV within), do teste Lagrange Multiplier de Breusch e Pagan (LM) (teste
aos efeitos individuais das empresas), teste de Hausman (teste aos efeitos fixos e

aleatérios):

- 0 teste F é um teste de significancia conjunta dos coeficientes especificos das
empresas estimados e é distribuido em N(0,1) sob a hipdtese nula de auséncia de
relacdo. Este teste é usado para comparar 0os modelos OLS pooled e LSDV within,
entre um modelo linear obtido com toda a amostra e um modelo baseado numa
equacdo para cada individuo. Estabelece a hipoteses nula HO de que todos os efeitos
especificos individuais das empresas sdo nulos, contra a hip6tese alternativa de que

existe algum efeito especifico individual das empresas diferente de zero
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(significativo). No caso de nédo se rejeitar a hipotese nula 0 modelo OLS pooled € o
mais adequado; no caso de se rejeitar a hipdtese nula o0 modelo LSDV within € o

mais adequado;

- 0 teste LM estabelece a hipdteses nula HO da ndo relevancia dos efeitos individuais
(ndo observaveis) na explicacdo do endividamento da empresa, contra a hipotese
alternativa da relevancia desses efeitos na explicacdo do endividamento. No caso de
ndo se rejeitar a hipotese nula os efeitos individuais ndo sdo relevantes para a
estimacdo do modelo, pelo que uma regressao OLS constitui a forma mais adequada;
no caso de se rejeitar a hipotese nula os efeitos individuais sdo relevantes na
explicacdo do modelo, pelo que o modelo de efeitos fixos ou aleatérios constitui a

forma mais conveniente de proceder a estimacao.

No modelo de efeitos fixos os efeitos individuais (ndo observéveis) podem variar de
empresa para empresa ou ao longo do tempo. Por isso assume-se que os efeitos
individuais sdo parametros fixos, ou seja, 0 erro ¢;, e as variaveis explicativas X;; sao
considerados independentes. No modelo de efeitos aleatérios os comportamentos das
empresas e dos periodos de tempo sdo desconhecidos, sendo os efeitos individuais
representados como uma variavel aleatoria ndo observavel independente das variaveis
explicativas (Marques, 2000; Johnston & DiNardo, 2001; Ferreira, 2016).

O melhor modelo de estimacdo é determinado pelo comportamento dos efeitos
individuais (ndo observaveis) n;. Assim, no caso de n; ndo estar correlacionado com as
variaveis explicativas X;, deve estimar-se 0 modelo de efeitos aleatdrios; no caso de n;
estar correlacionado com as varidveis explicativas X;. deve recorrer-se ao modelo de

efeitos fixos:

- 0 teste de Hausman averigua a forma mais apropriada de se estimarem os efeitos
individuais (ndo observaveis) através de uma correlacdo entre os efeitos e as
variaveis independentes. Assim, a ndo rejeicdo da hip6tese nula implica a ndo
relevancia da correlagéo [Cov(n;|X;;) = 0], pelo que a estimacéo deve recorrer a um
modelo de efeitos aleatorios; a rejeicdo da hipotese nula implica a relevancia da
correlagéo entre os efeitos individuais e as variaveis independentes [Cov(n;|X;.) # 0],

pelo que a estimacao deve recorrer a um modelo de efeitos fixos.

A aplicacdo estatistica utilizada para a estimacéo dos modelos foi o R-Studio.
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3.5. Estatistica Descritiva

A tabela 2 apresenta algumas estatisticas sobre as varidveis selecionadas para o estudo

empirico:
Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Variavel Nimero Obs. Média Desvio-padrao Minimo Maximo
ET 821 0,5396 6,558327 0 563,7573

InEF 821 0,2239 1,528936 -6,6187 8,1568
EMLP 821 0,241467 0,2418587 0 0,981819
REND 821 0,050156 0,1657107 -8,69599 4,416244

DIM 821 6,434 1,591576 2,322 11,509

TANG 821 0,5681 0,3213554 0 1,0157

OBFD 821 0,048500 0,03906176 -0,13826 0,48733
oC 821 0,122480 2,496024 -0,89235 189,20248

R 821 0,001714 0,005895202 0,00000084 0,1011

Fonte: Elaboragéo Propria

A média do racio de ET das empresas da amostra ascende a 53,96%, representando um
valor significativo no financiamento do ativo total. O racio de EMLP representa
(24,15%) menos de metade do racio de ET das empresas, indicando que o

endividamento de curto prazo representara, em média, cerca de 29,81% da divida total.

As empresas portuguesas do setor hoteleiro apresentam indicadores médios reduzidos
para a varidvel REND (5,01%) e para a variavel OBFD (4,85%) reduzidos. Embora o
desvio padrdo para a primeira variavel seja elevado, no caso da segunda variavel existe

baixa dispersao estatistica das observaces em torno do valor médio.

Os ativos tangiveis representam uma parcela importante (56,81%) no balanco das
empresas estudadas, ndo obstante a volatilidade estatistica deste determinante que, ainda

assim, é inferior ao seu valor médio.

3.6. Matriz de Correlactes

A tabela 3 representa a matriz de correlagdes entre as varidveis selecionadas para o

estudo empirico:
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Tabela 3 — Matriz de Correlacdes de Pearson

ET InEF EMLP REND DIM TANG OBFD ocC R
ET 1 0,09 0,04 -0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00
InEF 1 0,61 -0,13 0,19 0,21 0,03 0,05 -0,05
EMLP 1 0,13 0,07 0,27 0,01 0,03 0,01
REND 1 0,08 -0,16 0,01 0,01 -0,05
DIM 1 0,06 -0,06 0,01 -0,32
TANG 1 0,22 -0,01 -0,09
OBFD 1 -0,03 -0,04
oC 1 0,00

R 1

Fonte: Elaboragéo Propria

Os coeficientes de correlagdo permitem medir a intensidade e a direcdo de associagédo
entre duas variaveis. Quanto mais proximos dos extremos no intervalo [-1 , +1] mais
forte sera o grau de conexdo entre as variaveis. Uma relacdo positiva/negativa significa
que as variaveis variam no mesmo/contrario sentido. Numa abordagem prévia ao
estudo, importa averiguar se as varidveis independentes sdo (fortemente)
correlacionadas com as variaveis dependentes, podendo usar-se a seguinte escala em

valores absolutos:

- 0.90 a 1,0 indica uma correlagdo muito forte;
- 0.75 a 0.89 indica uma correlagéo forte;
- 0.50 a 0.74 indica uma correlacdo moderada;
- 0.25 a 0.49 indica uma correlacéo fraca;

- 0.0 a2 0.24 indica uma correlagdo muito fraca.

A tabela 3 mostra que, na generalidade, as varidveis independentes estdo associadas por
correlacdes fracas, destacando-se a relacdo negativa entre DIM e R e a relacdo positiva
entre TANG e OBFD. Esses resultados gerais desvalorizam eventuais problemas de

multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Relativamente as varidveis dependentes destaca-se a correlagdo moderada entre 0s
racios InEF e EMLP, antecipando um contributo diferencial limitado entre as duas

estruturas estimadas.

Apesar da frequéncia de correlagdes mais percetivel na varidvel TANG, a sua relacéo
mantém-se fraca com o récio InEF e com o racio EMLP. O racio EMLP apresenta
correlagBes positivas com todas as varidveis independentes, enquanto que o racio ET
apresenta auséncia de relacdo com as varidveis independentes DIM, OBFD, OC e R,

antecipando um contributo limitado da estrutura estimada.
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3.7 Resultados da Estimacéao e Discussao

3.7.1. Racio de Endividamento Total

A tabela 4 apresenta os resultados dos modelos estimados e dos correspondentes testes,

considerando como variavel dependente o racio ET:

Tabela 4 — Determinantes para o Racio de Endividamento Total

Variaveis / Estatisticas Regresséo OLS Modelo Efeitos Fixos Modelo Efeitos Aleatérios

REND -0,232071 -0,3299724 -0,2320712
DIM -0,004367 -0,0090896 -0,0043670
TANG 0,357889 0,3620042 0,3578888
oC 0,006934 0,0060234 0,0069335
R -2,768309 -3,2950779 -2,7683090
OBFD 0,274081 -0,2775234 -0,2740807
R2 0,0003815 0,00043447 0,00038148

F 1,013

LM (X?) 1,1182

Hausman (X?) 4,9137

Notas: * p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01
Resultados de significancia estatistica do modelo no apéndice II.
Fonte: Elaboragéo Propria

O coeficiente de determinagdo R? consiste numa medida de ajustamento do modelo de
regressdo a amostra, servindo para determinar a variacdo da variavel dependente em
funcdo das varidveis independentes. O valor indica que apenas cerca de 0,04% da
variabilidade do racio ET € explicada pelas variaveis independentes do modelo. A
analise desta estatistica deve ser complementada com a execucdo de diferentes testes

aos modelos.

O teste F ndo € estatisticamente significativo e, assim, ndo rejeita a hipotese nula de
auséncia de relacdo entre as varidveis independentes e o racio ET, sugerindo a adocao

do modelo OLS como mais apropriado para esta analise.

O teste LM ndo ¢é estatisticamente significativo e, assim, ndo rejeita a hipétese nula da
néo relevancia dos efeitos individuais, sugerindo a adogdo do modelo OLS.

O teste Hausman ndo € estatisticamente significativo e, assim, ndo rejeita a hipdtese
nula de auséncia de correlacdo entre os efeitos individuais ndo observaveis e as

variaveis independentes, sugerindo a adogdo do modelo de efeitos aleatdrios.

Relativamente as varidveis independentes explicativas do racio ET observa-se que

nenhuma das estimativas dos determinantes se apresenta estatisticamente significativa,
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tal como antecipado na analise da estatistica descritiva. Ainda assim, o estudo indica
relacfes negativas entre a varidvel dependente e as variaveis dependentes REND, DIM,
R e OBFD (com excec¢do do modelo OLS).

Em termos da varidvel dependente récio ET no modelo OLS, ainda que sem
significancia estatistica, as relagdes (sinais) esperadas pelas hipoteses H3.1. e H5.1.
estdo em convergéncia com os resultados das estruturas estimadas, ao contrario das
hipdteses H1.1., H2.1., H4.1. e H6.1..

3.7.2. Racio do logaritmo da Estrutura Financeira

A tabela 5 apresenta os resultados dos modelos estimados e dos correspondentes testes,

considerando como variavel dependente o racio InEF:

Tabela 5 — Determinantes para o Récio de Estrutura Financeira

Variaveis / Estatisticas Regresséo OLS Modelo Efeitos Fixos Modelo Efeitos Aleatérios
REND -1,067808*** -0,8922421*** -1,0678076***
DIM 0,186534*** 0,2038914*** 0,1865343**
TANG 0,871135*** 0,8557106*** 0,8711352%**
oC 0,033076*** 0,0318143*** 0,0330760***
R 6,906329** 8,5550243*** 6,9063287**
OBFD 0,185700 0,1015432 0,1857001
R2 0,09172 0,093613 0,091715
F 26,752%**
LM (X?) 787,89%**
Hausman (X?) 242 ,04xx*

Notas: * p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01
Resultados de significancia estatistica do modelo no apéndice II1.
Fonte: Elaboragéo Propria

O coeficiente de determinacgdo R? indica que apenas cerca de 9,36% da variabilidade do

racio InEF é explicada pelas variaveis independentes do modelo.

A relevancia estatistica do resultado do teste F conduz a rejeicdo da hipotese nula de
auséncia de relacdo entre as variaveis independentes e o racio InEF, sugerindo a

preferéncia do modelo de efeitos fixos face ao modelo OLS.

A relevancia estatistica do resultado do teste LM conduz a rejeicdo da hipdtese nula da
ndo relevancia dos efeitos individuais, significando que estes efeitos ndo observaveis
séo relevantes na explicagdo do modelo, sugerindo que a forma mais conveniente de

proceder a estimacao deve recorrer aos modelos de efeitos fixos ou aleatorios.
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A relevancia estatistica do teste Hausman conduz a rejeicdo da hipdtese nula de
auséncia de correlacdo entre os efeitos individuais ndo observaveis e as variaveis

independentes, sugerindo a adog&o do modelo de efeitos fixos.

Relativamente as variaveis independentes explicativas do racio InEF observa-se que
apenas as estimativas dos parametros dos OBFD né&o sdo estatisticamente significativas
na analise. Os restantes determinantes sao significantes ao nivel de 1%. O estudo indica
relacdo negativa apenas entre a variavel dependente e a variavel dependente REND em

todos os modelos da analise.

Em termos da variavel dependente racio InNEF no modelo de efeitos fixos, as relacbes
(sinais) esperadas pelas hipoteses H2.2. e H3.2. estdo em convergéncia com 0s

resultados das estruturas estimadas, ao contrario das hipoteses H1.2., H4.2., e H5.2..

3.7.3. Racio de Endividamento de Médio e Longo Prazo

A tabela 6 apresenta os resultados dos modelos estimados e dos correspondentes testes,

considerando como variavel dependente o racio EMLP.

Tabela 6 — Determinantes para o Racio de Endividamento de Médio e Longo Prazo

Variaveis/ Estatisticas Regressédo OLS Modelo Efeitos Fixos Modelo Efeitos Aleatérios
REND -0,133789*** -0,1225580*** -0,1337891**
DIM 0,011692*** 0,0126912*** 0,0116920***
TANG 0,201231*** 0,20005303*** 0,2012310***
oC 0,002938*** 0,0028204*** 0,0029380%***
R 2,153996*** 2,2507131%** 2,1539957***
OBFD -0,284363*** -0,2914470%** -0,2843632***
R2 0,09115 0,089821 0,091147
F 16,436***
LM (X?) 607,95%+*
Hausman (X?) 24,352

Notas: * p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01
Resultados de significancia estatistica dos modelo no apéndice V.
Fonte: Elaboragéo Propria

O coeficiente de determinagdo R? indica que apenas cerca de 8,98% da variabilidade do

racio EMLP é explicada pelas variaveis independentes do modelo.

O teste F rejeita a hipotese nula de auséncia de relacdo entre as variaveis independentes

e o racio EMLP, sugerindo a adocdo do modelo o de efeitos fixos face ao modelo OLS.
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O teste LM rejeita a hipotese nula da ndo relevancia dos efeitos individuais,
significando que estes efeitos ndo observaveis sdo relevantes na explicagdo do modelo,
sugerindo que a forma mais conveniente de proceder a estimagdo deve recorrer aos

modelos de efeitos fixos ou aleatorios.

O teste Hausman rejeita a hipdtese nula de auséncia de correlacdo entre os efeitos
individuais ndo observaveis e as variaveis independentes, sugerindo a adocdao do

modelo de efeitos fixos.

Observa-se que todas as varidveis independentes explicativas do racio EMLP
apresentam significancia estatistica individual ao nivel de 1%. O estudo indica relacédo
negativa entre a variavel dependente e as variaveis dependentes REND e OBFD em

todos os modelos da analise.

Em termos da variavel dependente racio EMLP no modelo de efeitos fixos, as relaces
(sinais) esperadas pelas hipoteses H2.3., H3.3. e H6.3. estdo em convergéncia com 0s

resultados das estruturas estimadas, ao contrario das hipdteses H1.3., H4.3. e H5.3..

3.8. Sintese dos Resultados e Discussao

A tabela 7 apresenta a sintese dos sinais das estimativas dos determinantes da estrutura
de capitais nos modelos (regressfes OLS, efeitos fixos e efeitos aleatdrios) explicativos

do récio ET do racio InEF e do racio EMLP, em confronto com as hipoteses definidas.
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Tabela 7 — Analise Sumaria dos Sinais dos Determinantes da Estrutura de Capitais

DEETIIEIES =il EEperee Sinallqéglla(;:f-\ll-ado Sinzlaggslgrlf/';do Sir?aﬁccl)obsEgc\l;ano
REND e.n.s. -
DIM e.n.s. + +
TANG e.n.s. + +
oC e.n.s. + +
R e.n.s. + +
OBFD e.n.s. e.n.s. -

O sinal “+” representa uma relagdo positiva, significando que o aumento da variavel independente implica o aumento da variavel
dependente. O sinal “-” representa uma relagdo negativa, significando que o aumento da varidvel independente implica a diminuicdo
da variavel dependente.

A designagao “e.n.s.” significa estatisticamente néo significativa.

Fonte: Elaboracéo Propria

Conforme se observou, nenhuma das variaveis independentes se apresenta

estatisticamente significativa para explicar o racio ET.

Apesar da significancia estatistica, os sinais estimados para os determinantes REND,
OC e R — nos modelos definidos para o racio InEF e para o racio EMLP — sdo diferentes
das expetativas baseadas na revisdo da literatura. Embora para o determinante REND o0s
resultados sejam divergentes dos estudos de Matias (2000), Coelho (2014), Koksal e
Orman (2015), Correia (2015) e Silva (2018), para os determinantes OC e R o0s

resultados convergem com o estudo de Silva (2013).

A estimativa do determinante OBFD no modelo definido pelo racio EMLP apoia as
expetativas, em termos do sinal e da significancia estatistica, e converge com os estudos
de Dang (2005), Serrasqueiro e Nunes (2010), Gomes (2013) e Correia (2015). Isto
sugere que a medida que as empresas da amostra aumentam os beneficios fiscais ndo

decorrentes da divida recorrerdo em menor escala a endividamento.

As estimativas dos determinantes DIM e TANG nos modelos definidos pelo racio InEF
e pelo racio EMLP também apoiam as expetativas, em termos dos sinais e da
significancia estatistica. Estes resultados sugerem, por um lado, que as maiores
empresas da amostra deterdo mais divida, convergindo com os trabalhos de Fama e
French (2007), Frank e Goyal (2009), Poornima e Manokaran (2012), Coelho (2014) e
Silva (2018). Por outro lado, os resultados ainda sugerem que as empresas com mais
ativos tangiveis tenderdo a contratar mais endividamento, convergindo com os trabalhos
de Dang (2005), Frank e Goyal (2009), Silva (2012), Coelho (2014) e Silva (2018). Isto
significa que estes determinantes constituem garantias facilitadoras da captagéo de

crédito e do respetivo custo a favor das empresas da amostra.
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A tabela 8 apresenta a sintese dos sinais das estimativas dos determinantes da estrutura

de capitais nos modelos (regressfes OLS, efeitos fixos e efeitos aleatdrios) explicativos

do réacio ET do réacio InEF e do rdcio EMLP, em confronto com as expetativas da TOT.

Tabela 8 — Analise de Resultados Segundo a TOT

PEGETIEES Sl EEperee Sinallqéglla(;:f-\ll-ado SinRaIa((:)Igslz:?/ido Sir?aﬁccl)obsEgc\l;ano
REND + e.n.s. -
DIM + e.n.s. + +
TANG + e.n.s. + +
oC e.n.s. + +
R e.n.s. + +
OBFD e.n.s. e.n.s. -

O sinal “+” representa uma relagdo positiva, significando que o aumento da variavel independente implica o aumento da variavel
dependente. O sinal “-” representa uma relagdo negativa, significando que o aumento da varidvel independente implica a diminuicdo
da variavel dependente.

A designagdo “e.n.s.” significa estatisticamente nao significativa.

Fonte: Elaboracéo Propria

Os sinais das estimativas dos determinantes REND, OC e R — nos modelos definidos
para o racio InEF e para o racio EMLP — sdo divergentes das interpretacdes propostas
pela TOT.

Para a REND esperava-se uma relacéo positiva com o endividamento, significando que
as empresas mais lucrativas tenderiam a endividar-se para compensarem a sujeicdo a
taxas mais elevadas de imposto através da poupanca fiscal decorrente dos juros
(DeAngelo & Masulis, 1980). Ainda assim, outros estudos também encontraram um
sinal negativo neste determinante, designadamente, Rajan e Zingales (1995), Frank e
Goyal (2007), Noulas e Genimakis (2011), Serrasqueiro et al. (2011), Correia (2015).

Para as OC esperava-se uma relacdo negativa com o endividamento, significando que as

empresas conservariam flexibilidade financeira para utilizar nas fases de investimento.

Para 0 R esperava-se uma relacdo negativa com o endividamento, significando que a
incerteza e volatilidade da atividade — que poderdo motivar dificuldades financeiras —
condicionariam o peso do endividamento na estrutura de financiamento (Bradley,
Jarrell, & Kim, 1984). Ainda assim, Cardoso (2015) também encontrou um sinal

negativo neste determinante.

Para os determinantes DIM e TANG encontraram-se relagfes positivas com o
endividamento, conforme previsto pela TOT. Segundo Titman e Wessels (1988), Sheikh
e Qureshi (2014) e Alipour, Derakhshan e Mohammadi (2015), a teoria sustenta que as
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empresas maiores tenderdo a ser mais diversificadas, a apresentar cash-flows mais
estaveis e a sofrer menor probabilidade de faléncia, sendo por isso mais alavancadas. De
acordo com Jorge e Armada (2001) e Gaud et al. (2003), a teoria sustenta que as
empresas com menor nivel tangibilidade suportam mais problemas de assimetria de
informacdo, oferecem menos garantias aos credores e, por isso, recorrem menos a

divida, uma vez que assumem maiores dificuldades ou condi¢6es menos favoraveis.

Para os OBFD encontrou-se relagdo negativa com o endividamento, conforme previsto
pela TOT, no modelo definido para o racio EMLP. Segundo Frank e Goyal (2007), a
teoria sustenta que as empresas tém incentivos para usarem a divida de modo a

beneficiarem da protecdo fiscal dos juros.

A tabela 9 apresenta a sintese dos sinais das estimativas dos determinantes da estrutura
de capitais nos modelos (regressdes OLS, efeitos fixos e efeitos aleatdrios) explicativos

do récio ET do racio InEF e do racio EMLP, em confronto com as expetativas da POT.

Tabela 9 — Analise de Resultados Segundo a POT

DEETIIEIES el Eepere Sinallqa(l)CgZeErzado SinRa?ggslg:-\\)/ido Sir?SCIOObsEe'\c\I;ano
REND e.n.s. -
DIM e.n.s. + +
TANG e.n.s. + +
oC e.n.s. + +
R e.n.s. + +
OBFD e.n.s. e.n.s. -

O sinal “+” representa uma rela¢do positiva, significando que o aumento da varidvel independente implica o aumento da variavel
dependente. O sinal “-” representa uma relagéo negativa, significando que o aumento da varidvel independente implica a diminuicdo
da variavel dependente.

A designacdo “e.n.s.” significa estatisticamente nao significativa.

Fonte: Elaboracéo Propria

Os sinais das estimativas dos determinantes DIM e TANG — nos modelos definidos para
o0 racio InEF e para o racio EMLP — sdo divergentes das interpretacGes propostas pela
POT.

Para a DIM esperava-se uma relacdo negativa com o endividamento, significando que
as empresas maiores tenderiam a usar, prioritariamente, autofinanciamento para
evitarem a divulgacdo de informacgdo e o escrutinio do mercado. Ainda assim outros
estudos também encontraram um sinal positivo neste determinante, designadamente,
Degryse et al. (2010), Serrasqueiro e Nunes (2012) e Drobetz e Kazemieh (2011). Isto

podera significar que essas empresas serdo monitorizadas pelo mercado e, por isso,
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deverdo enfrentar menos problemas de assimetria de informacdo e conseguir emitir

divida menos onerosa.

Para a TANG esperava-se uma relacdo negativa com o endividamento, significando que
as empresas com maior nivel de tangibilidade tenderiam a usar, prioritariamente,
autofinanciamento pelas mesmas razdes. Ainda assim outros estudos também
encontraram um sinal positivo neste determinante, designadamente, Myers e Majful
(1984) e Serrasqueiro e Nunes (2014). Isto podera significar que as empresas com
menor tangibilidade enfrentam mais problemas de assimetria de informacdo, oferecem

menos garantias aos credores €, por isso, recorrem menos a divida.

Para o determinante REND encontraram-se relacdes negativas e para os determinantes
OC e R encontraram-se relagdes positivas com o endividamento, conforme previsto pela
POT. Segundo Correia (2015), Serrasqueiro e Caetano (2015) e Pestana (2017), a teoria
sustenta que as empresas menos lucrativas recorrem mais a divida, depois de esgotada a
retencdo dos excedentes de fundos gerados por projetos viaveis. Os resultados também
evidenciaram que as empresas com maiores OC recorrem mais a fundos externos para
se financiarem na medida da insuficiéncia de fundos internos, corroborando os estudos
de Frank e Goyal (2009), Aggarwal e Kyaw (2010), Bessler et al. (2011), Correia
(2015) para o endividamento de longo prazo e Silva (2018). Os resultados para o
determinante R sdo convergentes com os trabalhos de Titman e Wessels (1988) e Gaud
et al. (2003).

Para os OBFD encontrou-se relacdo negativa com o endividamento, conforme previsto
pela POT, no modelo definido para o racio EMLP. Segundo Nunes e Silva (2012,
2016), Keasey, Martinez e Pindado (2015), Serrasqueiro e Caetano (2015) e Pestana
(2017), a teoria sustenta que as empresas tém incentivos para beneficiarem da poupanca

fiscal dos juros depois de esgotado o autofinanciamento.

40



CAPITULO IV — CONCLUSAO
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Considerando a evolucdo e a importancia do setor hoteleiro na economia portuguesa, a
presente dissertacdo teve como objetivo principal a identificacdo e andlise dos
determinantes da estrutura de capitais mais relevantes a luz da TOT e da POT.

Através do processo de filtragem na base de dados SABI formou-se uma amostra
constituida por 821 empresas portuguesas do setor hoteleiro com atividade no periodo
compreendido entre 2011 e 2019. A metodologia utilizada no estudo empirico recorreu

ao modelo de dados em painel.

A revisdo da literatura contribuiu para a identificacdo dos seguintes determinantes do
endividamento na estrutura de capitais: REND (rendibilidade), DIM (dimensdo), TANG
(tangibilidade), OC (oportunidades de crescimento), R (risco) e OBFD (outros
beneficios fiscais para além da divida). Por sua vez, o endividamento foi caraterizada
pelas seguintes variaveis dependentes: racio ET (de endividamento total), racio InEF (de
logaritmo da estrutura financeira ou debt-to-equity ratio) e racio EMLP (de

endividamento de médio longo prazo).

As estimativas dos pardmetros das variaveis independentes ndo se revelaram
significantes em qualquer das regressbes do modelo definido para o racio ET.
Relativamente aos modelos definidos para o racio InEF e para o racio EMLP, os
resultados foram convergentes, mas ndo exclusivos. Os testes realizados nestas duas

situacOes sugeriram a adogdo do modelo de efeitos fixos.

No caso do determinante REND estimou-se que as empresas portuguesas de hotelaria
menos lucrativas apresentam niveis superiores de endividamento, medido pelo récio
InEF e pelo racio EMLP. Esta constatacdo nao valida as hipéteses 1.2. e 1.3, corrobora a

expetativa da POT e contraria a expetativa da TOT.

A relacdo positiva estimada no determinante DIM sugere que as maiores empresas
recorrem mais ao crédito. Esta evidéncia valida as hipdteses 2.2. e 2.3, corrobora TOT e

contraria a POT.

A relacéo positiva encontrada no determinante TANG indica que as empresas com mais
ativos tangiveis no balango estdo mais endividadas. O sinal estimado valida as hipoteses

3.2. e 3.3., corrobora com a TOT e contraria a POT.
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O sinal positivo do determinante OC sugere que as empresas com maiores expetativas
de investimento recorrem mais & divida. Este resultado ndo valida as hipdteses 4.2. e
4.3., corrobora a POT e contrariaa TOT.

O sinal positivo do determinante R indica as empresas com atividade mais volétil e
incerta sdo mais propensas a emitir divida. Este resultado ndo valida as hipdteses 5.2. e

5.3., corrobora a POT e contrariaa TOT.

No caso do determinante OBFD estimou-se que as empresas com maiores beneficios
fiscais ndo decorrentes dos juros s&o menos propensas ao endividamento, medido pelo
racio EMLP. Esta constatacdo valida a hipdtese 6.3. e corrobora as expetativas da POT

e contraria a expetativa da TOT.

Os resultados gerais sugerem que ambas as teorias — TOT e sobretudo a POT — estaréo
subjacentes na tomada das decisbes sobre a estruturacdo dos capitais financeiros das

empresas hoteleiras nacionais.

Para trabalhos de investigagdo futura sugere-se a inclusdo nos modelos de outras
variaveis explicativas como, por exemplo, o nivel de instrucédo e a area de formacéo dos
gestores, no sentido de identificar o suporte técnico das decisGes de financiamento.
Além disso, poderia analisar-se se o franco desenvolvimento atual do setor esta a
influenciar 0 modo de financiamento das empresas. Finalmente, seria interessante

alargar a dimensdo amostral a empresas hoteleiras de outros mercados internacionais.
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Apéndice | — Resumo das Evidéncias Empiricas sobre a Estrutura de Capitais em Setores de Atividade

Diversos
. . Teorias
Autor/Ano Amostra Metodologia e Variaveis Resultados
Abordadas
Telma Correia | 279 empresas | Regressao linear multipla Teoria do efeito | "Os resultados deste estudo sugere
(2003) familiares e questionario; variaveis fiscal, Teoria dos | que as hip6teses da teoria da

dependentes:
endividamento total;
Variaveis explicativas:
crescimento, dimenséo,
poupanga fiscal ndo
associada & divida,
rendibilidade, reputacéo,
valor de garantia dos
ativos, variabilidade dos
ativos, controlo familiar,
geracgao incorporada,
diretor financeiro ser
membro familiar,
antiguidade do seu diretor
financeiro, existéncia de

um plano estratégico

custos de faléncia
(Teoria do trade off
estéatico), Teoria da
ageéncia (teoria dos
custos de
agéncia), teoria da
Assimetria de
informacéao (Pe
cking order) e a
teoria da
perspetiva

estratégica

hierarquizagdo do financiamento e do

efeito fiscal proporcionam
explicagfes sobre as decisdes de
financiamento das empresas, por sua
vez a teoria dos custos de agéncia e

dos custos de faléncia ndo."

Novembro 22 de
janeiro de 2003

endividamento total
Variaveis
explicativas:crescimento,
dimenséo,poupanca fiscal
ndo associada ao
endividamento,rendibilida
de, reputagao,risco,valor
colateral dos ativos,ciclo

ageéncia (teoria dos
custos de agéncia)
e teoria da

Hierarquizacao

das fontes de
capital (pecking
order)"

redigido
Sandra 48 empresas do | "Regresséo linear | "Teoria do efeito | " o poder explicativo da teoria da
Rebelo (2006) | sector das | mdltipla (MRLM) e fiscal,Teoria dos | pecking order sai claramente
tecnologias de | uso de questionario; | custos de faléncia | refor¢cado com as relacdes
informacdo durante o | Variavel (Teoria do trade off | encontradas entre o nivel de
periodo 15 de | dependente: estatico), Teoria da | endividamento total e 0s

determinantes crescimento,

reputacao e rendibilidade.."(p.18 2)

aos 17 paises que
compdem a zona
euro durante o

periodo 2000- 2010

base uma andlise de
dados em painel; variavel
dependentes:

envidamento de médio
variaveis

longo prazo;

Hierarquizacdo o

das fontes de
capital (pecking
order)

de vida."
Soénia Silva | Empresas ndo | Andlise fatorial de | Teoria do trade-off | Os resultados obtidos sédo
(2011) financeiras do PSI 20 | componentes principais e | estatico, a Teoria | consistentes com o que defende as
durante o periodo | uma andlise de clusters | dos custos de | teorias Trade off, teoria dos custos
2008-2010 pelo método hierarquico; | agéncia e a Teoria | de agéncia e a teoria da hierarquia
Variaveis explicativas: | Hierarquizagédo das fontes de financiamento
ativo corrente, ativo ndo | das fontes de
corrente, dimensdo, | capital  (pecking-
deducdes fiscais, | order)
rendibilidade, capital
préprio, liquidez geral,
volume de negobcios,
endividamento
Sandra da | 2,842 empresas | Pesquisa do tipo | Teoria do trade-off | "Os resultados demonstram que
Silva (2012) cotadas pertencentes | quantitativa, tendo por | estatico e a Teoria | ambas as teorias explicam a

estrutura de capitais das empresas,

isto é, estas teorias ndo sado
mutuamente  exclusivas.  Porém,
quando ambas as teorias sao

testadas em simultaneo, a teoria do
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independentes:
endividamento total e
endividamento de médio
longo prazo; Variaveis
explicativas: tangibilidade,
rendibilidade,

oportunidades de

dimenséo,

crescimento, volatilidade

trade-off prevalece sobre a da
pecking order. "(p.5)

Susana 41 empresas | Regressao linear multipla; | Teoria do trade-off | " Assim, os resultados sugerem que
Apolinario portuguesas cotadas | Varivel dependente: | estatico, a Teoria | as empresas estudadas tendem a
Silva (2013) na Euronext Lisbhoa | endividamento total; | dos custos de | seguir a teoria da pecking order e a
durante 2011 Variaveis agéncia, a Teoria | teoria do market timing quando
explicativas:rendibilidade, Hierarquizacdo tomam as suas decisbes de
oportunida de | das fontes de | financiamento." (p.4 0)
crescimento,tangibilidade, | capital  (pecking-
dimenséo, beneficios | order) e a Teoria
fiscais ndo decorrentes | do Market Timing
do uso da divida.
Sara Vaz | Estudo possui ambito | Modelo de regressdo | Teoria do Trade | "Indica a existéncia de uma relagéo
(2015) nacional, ou seja, | linear miltipla, de formaa | Off, Teoria da | positiva entre o endividamento e as
empresas do sector | analisar a relagdo entre | Pecking Order variveis independentes dimensédo e
do calcado que | uma variavel explicada, o composi¢do do activo. As restantes
operam em Portugal | endividamento. Variaveis variaveis independentes
entre o periodo de | independentes: demonstraram néo influenciar o nivel
2006 e 2012, num | Composicdo do ativo, de endividamento das empresas do
total de 4203 | Rentabilidade, Dimenséo, sector do calcado.”
empresas ndo | Crescimento, Risco do
financeiras, ndo | Negdcio, Beneficios
anénimas ou | fiscais n&do decorrentes
limitadas do uso da divida.
Ana  Rebelo | 29120 Entidades | Regressdo linear de | Teoria de | "Os resultados a ele associados
(2017) portuguesas num | forma a determinar os | Modigliani e Miller, | revelam que a variavel rendibilidade
intervalo entre os | coeficientes que tém por | teoria do Trade off, | tem uma tendéncia sempre negativa,

anos de 2010 e 2014.

objetivo verificar a relagéo
entre as variaveis
dependentes que
constituem as hipo6teses
em andlise (rendibilidade,
dimenséo e tangibilidade)
e a variavel dependente

(endividamento).

assimetria de
informacgéao e
Teoria do Pecking
Order,
dos custos de

problema

agéncia e Market
Timing.

enquanto a tangibilidade e a

dimensé@o apresentam coeficientes

positivos. Estas conclustes
corroboram  com as  previsdes
Pecking Order da teoria da.

Simultaneamente, chegou-se  a
conclusdo que as empresas menos
endividadas nédo sofreram alteracdes
de relevo relativamente ao objeto de
estudo mas as empresas que
tendem a usar mais 0 passivo

registaram uma diminuicdo do

endividamento... (0] nivel de
endividamento médio de toda a
amostra demonstrou um
comportamento  semelhante  ao

verificado nas empresas mais

endividadas."

Fonte: Elaboragdo Propria
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Apéndice Il — Resultados de Significancia Estatistica do Modelo OLS

Variaveis Réacio ET - Pr(>|t|) Réacio EF - Pr(>|t]) Racio EMLP - Pr(>|t|)
REND 0,621 <2e-16*** 6,31le-16***
DIM 0,932 <2e-16*** 7,49e-11***
TANG 0,150 <2e-16*** <2e-16***
oC 0,821 1,17e-16*** 0,00633***
R 0,840 0,0237** 8,29e-06***
OBFD 0,892 0,6785 6,11e-05***

Notas: * p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01

Fonte: Elaboracéo Propria
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Apéndice 111 — Resultados de Significancia Estatistica do Modelo Efeitos Fixos no Tempo

Variaveis ET - Pr(>|t]) RE - Pr(>|t]) EMLP - Pr(>|t])
REND 0,4876 <2e-16*** 2,381e-13***
DIM 0,8598 <2e-16*** 2,271e-12***
TANG 0,1457 <2e-16*** <2,2e-16***
ocC 0,8441 2,42e-06*** 0,008797***
R 0,8106 0,004697*** 3,202e-06***
OBFD 0,8906 0,819064 3,942e-05***

Notas: * p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01

Fonte: Elaboracéo Propria
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Apéndice IV — Resultados de Significancia Estatistica do Modelo Efeitos Aleatorios no Tempo

Variaveis ET - Pr(>|t]) RE - Pr(>|t]) EMLP - Pr(>|t])
REND 0,6212 <2e-16*** 6,314e-16***
DIM 0,9318 <2e-16*** 7,489e-11***
TANG 0,1502 <2e-16*** <2,2e-16***
ocC 0,8207 1,168e-06*** 0,006331***
R 0,8402 0,02366** 8,29e-06***
OBFD 0,8919 0,67854 6,107e-05***

Notas: * p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01
Fonte: Elaboragdo Propria

55



