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Resumo

As crises econdmico-financeiras afetam o desempenho econémico e financeiro das empresas,
sendo um aspeto importante a perceber o impacto na estrutura de capital. Esta dissertacéo
analisa o impacto da crise financeira na estrutura de capital das empresas hoteleiras em Portugal,
com enfase na recente crise financeira causada pela covid 19 e consequentemente osreflexos
resultantes da guerra iniciada na Ucrénia. Para tal foi realizada a revisao da literatura com base
nas diversas teorias explicativas da estrutura de capital. Combase na literatura foramanalisados
fatores determinantes da estrutura de capital: dimensdo, crescimento, tangibilidade,
rendibilidade, idade, risco e outros beneficios fiscais ndo associados a divida. Na metodologia,
foi utilizado 0 método quantitativo, recorreu-se ao modelo econométrico de regresséo linear
com dados em painel, a fim de analisar a relagdo entre o endividamento total e os fatores
determinantes da estrutura de capital, a amostra € constituida por um conjunto de dados em
painel para 75 empresas, durante o periodo de 2018-2023 obtidos através da base de dados
Sistema de Andlise de Balango Ibéricos (Sabi). Os resultados sugerem que as variaveis com
maior impacto sdo a rendibilidade, sendo a variavel de maior destaque para o endividamento,
apresenta uma relagdo negativa estatisticamente significativa nos periodos de crise, a idade
significativamente estatistica em todos os periodos, a tangibilidade, crescimento e a dimensao
sdo também fatores significativos em algumas épocas. Os resultados alcangados mostram que
sdo de interesse quer para as empresas que operam no setor hoteleiro quer para potenciais
investidores com interesse nestas empresas. Por fim a estrutura de capital das empresas
hoteleiras é explicada em alguns casos pela teoria trade-off e noutros pela teoria de pecking

order.

Palavras-chave: Crise financeira, estrutura de Capitais, endividamento, dados em painel.

Classificacdo JEL: G32, G30, M10, M21



Abstract

Economic and financial crises affect the economic and financial performance of companies,
and it is an important aspect to understand the impact on the capital structure. This dissertation
analyzes the impact of the financial crisis on the capital structure of hotel companies in Portugal,
with emphasis on the recent financial crisis caused by covid 19 and consequently the
consequences resulting from the war started in Ukraine. To this end, a literature review was
carried out based on the various explanatory theories of capital structure. Based on the literature,
determinant factors of the capital structure were analyzed: size, growth, tangibility,
profitability, age, risk and other tax benefits not associated with debt. In the methodology, the
quantitative method was used, using the linear regression econometric model with panel data,
in order to analyze the relationship between total indebtedness and the determinants of capital
structure, the sample consists of a set of panel data for 75 companies, during the period 2018-
2023 obtained through the Iberian Balance Sheet Analysis System (Sabi) database. The results
suggest that the variables with the greatest impact are profitability, being the most prominent
variable for indebtedness, it presents a statistically significant negative relationship in periods
of crisis, significantly statistical age in all periods, tangibility, growth and size are also
significant factors in some periods. The results achieved show that they are of interest both to
companies operating in the hotel sector and to potential investors with an interest in these
companies. Finally, the capital structure of hotel companies is explained in some cases by the

trade-off theory and in others by the pecking order theory.

Keywords: Financial crisis, capital structure, indebtedness, panel data.

JEL Classification: G32, G30, M10, M21
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Introducéo

A estrutura de capital das empresas € um tema que desperta grande interesse a nivel das financas
empresariais, principalmente emtempos de crise. A recente crise financeira designada covid 19

, teve inicio na China no final de 2019 e rapidamente afetou 0 mundo inteiro. Em Portugal os
reflexos da pandemia foram sentidos a partir de 2020, foi considerado um dos momentos mais
intensos, desencadeou uma paralisacdo na economia, que originou um indice elevado de
desemprego e outros fatores, de formas a minimizar tal situacdo as empresas foram forgadas a
implementar medidas de confinamentos (como uso da mascara, reducdo da carga horaria entre
outras). Mais recentemente em fevereiro de 2022, Portugal voltou a ser afetado pelos reflexos
da guerra europeia causado pela invasdo da Russia na Ucrania, um conflito armado que afetou
as politicas economicas financeiras e sociais no resto do mundo. Situacdo complicada pela crise

energética, que resultou da queda do fornecimento de petréleo e gés pela Rassia (Cunha, 2023).

Estrutura de capital corresponde a combinacgdo das véarias fontes de financiamento disponiveis
na empresa. Este tema comecgou a ser abordado por Durand (1952), mas foi com a publicacéo
de Modigliani e Miller em 1958 que o tema ganhou relevancia. Modigliani e Miller (1958)
definem uma estrutura de capital com base na perfeicdo dos mercados, numa economia sem
impostos onde o valor de mercado ndo influencia a sua estrutura de capital. Com base nos
pressupostos de Modigliani e Miller foram criadas diversas teorias para melhor explicar as

decisdes de financiamento: Trade-off, custos de agéncia, pecking order e market timing.

A presente dissertacdo tem como principal objetivo examinar se a crise financeira teve impacto
no endividamento das empresas do setor hoteleiro e se 0s determinantes da estrutura de capitais
apresentam diferencas relativamente a periodos de crise e periodos tranquilos. Para o efeito

formularam-se as seguintes questdes de investigacao.

e A crise econdmica e financeira afeta a estrutura de capital das empresas portuguesas
do setor da hotelaria, do Distrito de Setubal?

e Em periodos de crise econdmica quais sdo as variaveis determinantes da estrutura de
capital das empresas portuguesas do setor da hotelaria?

A amostra € constituida por 75 empresas portuguesas do setor hoteleiro, os dados foram

recolhidos da base de dados Sistema de Andlise de Balancos Ibéricos (SABI). Foi usado o
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modelo econométrico de regressao linear a fim de analisar o endividamento total e os fatores

determinantes da estrutura de capital.

Atendendo as circunstancias do contexto de crise e as flutuagdes causadas nas politicas
economicas e financeiras do pais, assim surgiu o interesse da presente dissertagdo, analisar o
impacto da crise na estrutura de capital das empresas, uma vez que o setor hoteleiro foi um dos
mais fragilizados nos periodos de crise. Assim, este estudo veio dar um significativo contributo
para literatura, uma vez que, tanto quanto se sabe existem poucos estudos nesta area que estudem
a realidade portuguesa. Também foram encontrados poucos estudos com foco no setor hoteleiro.
Outro contributo passa pela analise dos determinantes da estrutura de capitais em periodos
tranquilos e periodos de crise, apesar de varios estudos analisarem os determinantes em periodos

de crise, faltava analisar esta abordagem comparativa.

Este trabalho é constituido por quatro capitulos, o primeiro corresponde a revisdo da literatura
onde é contextualizada a crise financeira, as principais teorias explicativas e os fatores
determinantes da estrutura de capital; 0 segundo capitulo descreve os objetivos e questdes de
investigacéo, recolha e selecdo da amostra, assim como metodologia a usada ; o terceiro contém
a discussdo dos resultados, por fim o quarto e ultimo capitulo apresenta as conclusées gerais

deste estudo, limitacdes e sugestdes futuras sobre o tema.
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1 Revisdoda Literatura

Neste capitulo é apresentada a revisdo de literatura permitindo fazer uma andlise do estado da
arte relativamente a crise financeira, teorias associadas a estrutura de capitais e 0s seus

determinantes.

1.1 Crise Financeira

Crise é o periodo de inseguranca econdmica que afeta as empresas, é a instabilidade entre a
procura e a oferta em valor (dinheiro), causada pela irregularidade dos mercados financeiros
(Lopes, 2021).Portanto, & crise financeira € um conflito forte, num ou varios mercados
financeiros, consubstanciada na diminui¢do do valor dos ativos que pode levara faléncia de

numerosas instituicdes financeiras e ndo financeiras (Abreu et al., 2022).

A crise esta associada a varios fatores como conflitos, desastres naturais ou econdmicos.
Também pode ser tida como uma mudanca repentina de desequilibrio que leva a uma situacéo
de riscos significativos (Fortuna, 2012). Neste sentido, a crise financeira sdo perturbacdes na
economia originadas por eventos inesperados, que criam incerteza e ameagam 0s objetivos da

empresa (Coyne, 2011).

Os autores Abreu et al. (2022) identificaram trés tipos de crises financeiras: cambiais, bancéarias
e de divida soberana. As crises cambiais estdo relacionadas a perturbagdes no mercado de
cambio, a instabilidade do valor da moeda concretiza-se huma importante depreciacdo nominal
da moeda que provavelmente ndo servird como meio de pagamento internacional. No entanto,
a crise bancéria refere-se a incidentes originados no setor financeiro, no qual a empresa regista
um nivel elevado de faléncia em que as instituicbes ndo conseguem honrar com 0s seus
compromissos, em causa surgindo dai o aumento de créditos malparados para o banco e, por

sua vez, a reducdo do capital conjunto no banco.

Relativamente a crise de divida soberana, verifica-se um incumprimento no pagamento da
divida por parte de um estado, por dificuldades ou insuficiéncia em obter financiamentos nos
mercados financeiros estrangeiros, com uma taxa de juros de acordo com o mercado (Abreu et
al., 2022).
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Assim sendo, a crise financeira é um periodo de desequilibrio resultante de varios fatores
negativos, como a faléncia das entidades, 0 aumento da taxa de desemprego ou instabilidade

nos mercados financeiros, entre outros, o que influencia negativamente a estrutura da empresa.

Desta feita, Gonzalez (2014), conclui uma vez que as pequenas empresas dependem
maioritariamente do financiamento bancario, a crise podera ter um impacto negativo no que
respeita ao cumprimento da divida destas empresas. Assim, verifica-se a importancia de analisar

0 impactoda crise financeira na estrutura de capitais das empresas.

A recente crise financeira é considerada uma das mais criticas dos Ultimos tempos. A mesma
enfrenta duas fases, comecou com a pandemia da covid 19 e se prolonga pela guerra europeia
iniciada na Ucrénia. Essa doenga surgiu em Wuhan, China, no final de 2019 e rapidamente se
alastrou para o resto do mundo. Assim como em varios paises, em Portugal ndo foi diferente
pelo que foram criadas medidas de prevengdo como o uso de mascaras, distanciamento entre 0s
profissionais, encerramento de algumas instituicdes (restaurantes, centros comerciais, hotéis),
restricGes de viagens, entre outras medidas. Muitas empresas optaram pelo teletrabalho,reducéo
da carga horaria, reducdo do pessoal e cortes salariais. Todavia, enquanto algumas empresas
tentavam sobreviver a crise, outras conseguiram adaptar-se as alteracdes do mercado e a
necessidade dos consumidores de modos a assegurar a estabilidade do negocio (Huang e Ye,
2021).

Segundo Santos (2022), o dia 24 de fevereiro de 2022 ficou marcado pela invasdo da Russia a
Ucrania, um conflito que afeta a politica econdmica, financeiras e social ndo s6 na europa,mas
também a nivel mundial, com um indice elevado de vitimas mortais e um fluxo migratorio
consideravel. Portugal, assim como, outros paises prestaram 0 seu apoio recebendo pessoas
provenientes da Ucrania. Esta invasdo colocou em causa a recuperacdo do crescimento
econdmico desde a pandemia e desencadeou uma tendéncia crescente da inflagdo: aumento dos
precos dos produtos alimentares, de energia entre muitos outros. Situacdo agravada pela crise
energética europeia, que resultou da queda do fornecimento de petréleo e gas pela Russia
(Cunha, 2023).

1.2 Principais teorias explicativas da estrutura de capital

A tematica sobre a estrutura de capital € muito abordada na area de financas empresariais, razao

pela qual é motivo de varias discussfes nos Gltimos anos. A decisdo sobre a escolha de
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financiamento esta relacionada com a composicdo da estrutura de capital, entende-se por
estrutura de capital a combinacdo das diferentes fontes de financiamento da empresa.

A primeira teoria designada tradicional foi introduzida por David Durand 1952. A visdo
tradicionalista refere que cada empresa apresenta uma estrutura étima de capital tendo em conta
a escolha adequada de uma combinag&o entre o capital proprio e o capital alheio de formas a
alcancar o valor maximo da empresa e 0 minimo do custo médio ponderado de capital (CMPC),
isto €, a empresa devera endividar-se até ao ponto em que o CMPC é minimizado, atingindo
assim o ponto 6timo (Durand, 1952). Contudo os autores Modigliani e Miller (1958)
contradizem a abordagem tradicional defendendo a irrelevancia da estrutura de capital para
mercados eficientes; no entanto, essa teoria foi alvo de critica por varios autores, pelo que foram

criadas varias teorias para melhor explicar as decisdes de financiamento da empresa.

1.2.1 Abordagem de Modigliani e Miller

A visdo Moderna desenvolvida por Modigliani e Miller em 1958 tem como pressupostos a
perfeicdo de mercados. Para os autores, o valor da empresa é determinado pelo seu ativo e
oportunidades de crescimentos, isto é, sob condi¢des de mercados perfeitos, as empresas com
as mesmas caracteristicas tém valores idénticos quer sejam financiadas pelo capital proprio ou
capital alheio. Neste mercado verifica-se a auséncia de impostos, a inexisténcia dos custos de
faléncia, assimetria de informacdo, custos de agéncia e endividamento sem riscos de

incumprimento (Modigliani e Miller, 1958).

No seguimento desta ideia, Modigliani e Miller (1958) formularam duas proposicdes.
Relativamente a Proposicéo I, o valor de mercado ndo influéncia a sua estrutura de capital, ou
seja, os investidores obtinham ganhos livres de riscos, isto é, vendem titulos de uma empresa
sobreavaliada e compram titulos da empresa subvalorizada. E o efeito conjunto entre oferta e a

procura chegam ao ponto de equilibrio entre os valores das duas empresas (Terra e Paulo, 2008).

Na Proposicao 11, para Modigliani e Miller (1958) o custo de capital proprio sera em funcao
linear do nivel endividamento. Isso significa a existéncia de uma relacdo de proporcionalidade
direta entre o custo de capital préprio e o racio de endividamento. Assim, 0s ganhos originados
pelo aumento da divida podem ser mais baratos e compensados pelo custo correspondente e o
aumento dos capitais proprios torna-se agora mais ariscado. Relativamente o custo médio

ponderado, deve manter-se constante independentemente da fonte de financiamento escolhida
14



pela empresa. No entanto, com o aumento da divida aumenta a rendibilidade exigida pelos
acionistas acrescida do prémio de risco financeiro (Rebelo, 2017)

Modigliani e Miller fazem a revisdo do modelo apresentado em 1958, reconhecem oefeito dos
impostos, afirmam que as empresas devem aumentar o envidamento externo uma vez que 0s
juros pagos podem ser deduzidos fiscalmente, ao contrario dos dividendos (Modigliani & Miller
1963).

1.2.2 Teoria de Trade-off

A teoria de trade-off impulsionada por Kraus e Litzenberger (1973) assenta na escolha de uma
estrutura ideal entre o capital alheio e o capital préprio, que maximiza o valor da empresa,
considerando os beneficios fiscais, custos de faléncia ou insolvéncia financeira (Goyal, 2008).
De acordo com Myers (2001) as empresas vao endividar-se até ao ponto em que os beneficios
fiscais provenientes pela poupanca resultante do aumento da divida sejam iguais aos custos
marginaisde faléncia e de agéncia. Os custos de faléncia verificam-se quando as empresas
recorrem ao financiamento externo para financiar as suas atividades, uma vez que, aumentando
0 endividamento aumenta o risco de a empresa ndo honrar os compromissos com os detentores

do capital alheio (Lussuamo, 2021).

Segundo Myers (1984) o racio de endividamento da empresa é geralmente definido por trade-
off entre os custos beneficios e 0s custos de capitais alheios, mantendo-se constantes 0s ativos
e planos de investimentos da empresa. Assim, a empresa deve substituir a divida de capital
proprio por capital alheio até ao valor maximo da empresa. Dudley (2007) define os seguintes
modelos: 0 modelo trade-off estatico e 0 modelo trade-off dindmico. No modelo trade-off
estatico, as empresas procuram encontrar equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os
custos de faléncia desta feita, a medida em que beneficios fiscais aumentam o capitalalheio os
custos de faléncia o diminuem. No modelo dinamico, as decisdes de financiamentodependem
da previsdao da empresa, tendo em conta 0s seus objetivos; as empresas sO ajustardo a sua

estrutura para o valor ideal quando os custos forem inferiores aos beneficios.

Segundo Fama e French (2002) as empresas verificam um nivel 6timo de endividamento,
ponderando os custos beneficios do aumento da divida. Desta feita, os beneficios da divida
adicionam a dedutibilidade fiscal dos juros e a reducdo dos problemas de agéncia relacionados

com o fluxo de caixa livre. A estrutura 6tima inclui um trade-off entre os impostos fiscais e 0s
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custos associados a divida (Bradley et al., 1984).

Assim conclui-se que a teoria de trade-off, também conhecida como teoria do equilibrio, tem

como objetivo a maximizacgdo do valor da empresa.

1.2.3 Teoria dos custos de agéncia

Na década 70, surge a teoria de agéncia iniciada por Jensen e Meckling (1976)na qual definem
uma estrutura de capitais com base nos conflitos de interesse entre o principal e o agente. Os
autores verificaram dois tipos de custos de agéncia: Os custos de agéncia do capitalproprio e 0s
custos de agéncia da divida.

Segundo Peixoto (2017), os custos do capital proprio resultam da relacdo existente entre os
acionistas e o gestor. Assim, os custos da divida provém dos conflitos de interesse entre 0s
credores e acionistas, uma vez que estes Ultimos investem em projetos de maior risco

financiados por credores, que na maioria das vezes enfrentam riscos elevados.

A teoria de agéncia consiste na relacdo entre o principal (acionista) e o0 agente (gestor) em que
0 primeiro contrata o segundo para efetuar algum servico em beneficio proprio, delegando a
tomada de decisdes ao gestor. Ambas as partes séo maximizadoras da funcédo de utilidade, os

agentes poderdo agir de acordo com o0s seus interesses (Jensen & Meckling, 1976).

Os problemas de agéncia ocorrem quando os lados envolvidos tém interesses diferentes. Os
proprietarios (acionistas) tém como objetivo aumentar o valor da empresa, e 0s gestores tém
como objetivo maximizar o seu salario a curto prazo. Os conflitos entre as partes sdo maiores,
quando existe um fluxo de caixa disponivel na empresa. Os gestores utilizam o excedente do
fluxo de caixa para investir em projetos de baixo retorno para o desenvolvimento da empresa,

ja para os acionistas 0 mesmo deve ser repartido sob a forma de dividendos (Jensen, 1986).

1.2.4 Teoria da hierarquia das fontes de financiamento (Pecking order theory)

Esta teoria surgiu com Donaldson (1961) e posteriormente foi desenvolvida por (Myers e
Majiuf (1984) afirmam que as empresas adotam uma hierarquia de preferéncias no que diz
respeito as fontes de financiamento. Na teoria da ordem, as empresas devem financiar-se

internamente numa primeira fase por meio da retencdo de lucros pelos acionistas e,
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posteriormente, caso seja necessario, recorrem ao financiamento externo. Emitem em primeiro

lugar a garantia mais segura (contracao da divida) e, por fim, a emissdo do capital proprio.

Assim, diferente da teoria de trade-off, esta teoria ndo prevé uma estrutura 6tima que maximiza
0 valor da empresa, e tem como objetivo minimizar os custos originados pela assimetria de

informacao.

Segundo Myers e Majiuf (1984) a empresa dispde de ativos e oportunidades de investimento
reais financiadas pela emissdo de acOes; de acordo com 0s autores, 0s gestores tém uma
informac&o privilegiada de como irdo financiar os seus projetos, ao contrario dos investidores,
0 que origina assimetria de informacdo. Para Myers e Majiuf (1984) com base na hierarquia c
preferéncia as empresas mais rentaveis optam pelos recursos gerados internamente, uma vez
que, lhes permite financiar os seus projetos, ja as menos rentaveis tém a necessidade de recorrer
as fontes de financiamento externas, uma vez que a sua capacidade de autofinanciamento é

limitada.

De acordo com esses autores, a ordem de preferéncias assenta nos pressupostos de que 0s
recursos gerados internamente ndo possuem custos de transagdo, e a emissdo de novas dividas

tende a sinalizar uma informacéo positiva sobre a empresa (Nakamura et al., 2007).

Portanto, ateoria defende que a estrutura de capitais de uma empresa baseia-se numa hierarquia
de preferéncias relativa as fontes de financiamento disponiveis, reduzindo a assimetria de
informacdo (Donaldson, 1961; Myers & Majiuf, 1984).

1.2.5 Teoriade Market Timing

O market timing é uma das mais recentes teorias da estrutura de capital introduzida por Baker e
Wurgler (2002). De acordo com a teoria, a estrutura de capitais de uma empresa esta associada
aos valores historicos de mercado; assim sendo, a mesma consiste no resultado acumulado das
varias tentativas anteriores de aproveitar as condicdes favoraveis de mercado pelos seus
gestores, visto que estes recorrem a emissdo de acBes quando percebem que estdo
sobreavaliadas pelo mercado, e recompram quando consideram que se encontram subavaliadas
(Baker e Wurgler, 2002).

De acordo com Semedo (2015), as empresas S0 mais propensas em emitir acdes em detrimento
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da divida quando o seu valor de mercado é superior ao valor contabilistico; quando o seu valor
de mercado € inferior ao valor contabilistico emitem novas dividas. Portanto, 0 market-to-book,
mede a relagdo entre o valor contabilistico de uma empresa e o seu valor de mercado; as
empresas sdo sobrevalorizadas pelo mercado. Se o valor desse réacio for alto, 0s gestores optam
por emitir acdes; se os valores do racio séo baixos, as acbes das empresas estdo subvalorizadas

pelo mercado, e 0s gestores optam por recorrer a divida (Semedo, 2015)

1.3 Determinantes da Estrutura de Capital

Em seguida, serdo abordados os principais fatores determinantes na estrutura de capital e que
podem influenciar as decisdes de financiamento: Dimens&o, Crescimento, Tangibilidade,ldade,

Rendibilidade, Risco e Outros beneficios fiscais ndo associados a divida.

e Dimensao:

Segundo Titman e Wessels (1988) quanto maior for a dimenséo da empresa, maior sera a sua
capacidadede endividamento. Os autores sugerem uma relacdo positiva entre a dimenséo e o
endividamento, as empresas maiores em termos de ativos tendem a ser mais diversificadas e
enfrentam menor risco de faléncia. De acordo com Mateev et al. (2013) as empresas de menor

dimensdo apresentam maiores custos de faléncia.

De acordo com Mohammadi et al. (2020) o tamanho da empresa varia positivamente com a
alavancagem prevista nas teorias de trade-off e pecking order. No entanto, para teoria de trade-
off, as empresas maiores e mais maduras possuem um nivel de divida mais elevado. A teoria de
pecking order pressupde uma relacdo inversa entre o endividamento e a dimensao da empresa e
entre 0 endividamento e a idade da empresa; assim, as empresas maiores sao mais conhecidas

por serem mais antigas no mercado.

e Crescimento:

De acordo Kirch (2008), as empresas com maiores oportunidades de crescimento necessitam
de mais investimentos em relacdo as empresas com menos oportunidades de crescimento.
Segundo a teoria de agéncia, as empresas com o nivel de crescimento elevado, tém maior
flexibilidade na escolha dos seus investimentos; assim sendo, possuem maiores custos de
agéncias. De acordo com Brito et al. (2007), quanto maior for a taxa de crescimento da
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organizacdo maior serd o risco de faléncia. No entanto, a parte substancial do seu valor esta
ligada com expectativas futuras do lucro, ndo a ativos que possam ser liquidados em caso de
dificuldades financeiras; desta feita, a teoria de agéncia prevé uma relagdo negativa entre o

crescimento e o nivel de endividamento.

Neste sentido, Frank e Goyal (2009), afirmam que as empresas com mais investimentos mantém
fixa a rendibilidade, acumulando divida de longo prazo. De acordo com a teoria de trade-off, as
oportunidades de crescimento tém uma relacdo positiva com o endividamento. Uma vez queas
oportunidades de crescimento sdo maiores, as empresas tendem a recorrer a divida externa para

se financiar, pois, o financiamento interno (autofinanciamento) é insuficiente (Myers, 1984).
e Tangibilidade:

Segundo Titman e Wessels (1988), o tipo de ativos retido na empresa afeta de alguma formaa
sua estrutura de capital, assim sendo, quanto maior for a tangibilidade dos ativos maior sera o
financiamento. De acordo com os autores, a teoria de trade-off prevé uma relagdo positiva entre
a tangibilidade e o nivel de divida. Para Mira (2005) a existéncia do custo de agéncia
relacionado a divida pode levar os credores a solicitarem empresas com maior volume de ativos,
que podem ser utilizadas como garantia para emisséo da divida. Para Myers e Majiuf (1984),
as empresas com menor tangibilidade tém mais problemas de assimetria de informacéo

oferecendo menos garantia aos credores e tém menor capacidade de endividamento.

Em caso de faléncia, as empresas com ativos tangiveis necessitardo de mais valor do que 0s
ativos intangiveis, visto que terdo um valor de liquidacdo mais alto e menos custos assimétricos
(Mohammadi et al., 2020).

e |dade:

A idade esta relacionada com o ciclo de vida da empresa, assim, as empresas antigas tém um
histérico de reembolso, uma boa reputacdo e maior credibilidade por parte dos clientes,

fornecedores e funcionéarios (Barbosa & Pinho, 2016).

Segundo La Rocca et al. (2011), argumentam que as empresas de menor idade necessitam de
um valor maior de divida para sustentar o seu crescimento; sendo assim, enfrentam um nivel

maior de assimetria de informac&o e faléncia. Conforme os anos passam, as instituicdes crescem
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e amadureceme os lucros acumulados serédo investidos em novos projetos, aumentando as fontes
internas (Mac An Bhaird & Lucey, 2007).

Para tal, a teoria de pecking order assume uma relacdo negativa entre as variaveis; de acordo
com hierarquia das fontes, quanto mais antiga fora empresa maior serd a sua capacidade de
autofinanciamento e menor sera a probabilidade da emissdo da divida. Em contrapartida, as
empresas novas devem optar pela divida externa uma vez que as fontes retidas internamente sdo

limitadas nos primeiros anos de vida (Sanchez et al.,2013).

A estrutura de capital é regulada pelas empresas ao longo do tempo,resultante da estabilidade
entre os custos beneficios associados a divida. Neste sentido, as empresas com maior idade tém
mais facilidade na obtencéo de crédito mais acessiveis e consequentemente melhores beneficios
fiscais. Desta feita, a teoria de trade-off sugere uma relacdo positiva entre a idade da empresa e
o0 endividamento Rodrigues (2022)

e Rendibilidade:

A rendibilidade de uma empresa é tida igualmente como um dos fatores determinantes da sua
estrutura de capital. De acordo com Mira (2005), a teoria de pecking order sugere que as
empresas optam por uma hierarquia nas fontes de financiamento, elas preferem financiar-se
através dos lucros retidos ao invés de recorrer a divida externa; para tal, as empresas mais
rentaveis apresentam uma maior capacidade em gerar os seus fundos internamente. Assim, a

rendibilidade esta negativamente relacionada com o endividamento (Myers, 1984).

Com base na literatura a teoria de trade-off assume uma relacdo positiva entre a variavel e a
divida. Assim, para Mateev et al. (2013), conforme a rendibilidade aumenta, diminuem os

custos de faléncia levando as empresas a maiores niveis de endividamento.

Frank e Goyal (2009) concluem que as empresas mais rentaveis sao aquelas que tém menor
custos de faléncia, por este motivo tém maior capacidade para usar mais divida. Para tal, as
entidades mais lucrativas possuem taxas de impostos mais altas comparativamente as menos
lucrativas (DeAngelo & Masulis, 1980).
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e Risco:

O risco é apontado como um dos fatores determinantes da estrutura de capital que estd
relacionado com as decis6es de financiamento da empresa. Uma vez que as existéncias de riscos
elevados enfrentam maiores custos de faléncia, maiores seré a taxa de retorno sobre o capital
investido. (Kirch, 2008). As empresas de maior risco tém problemas de incumprimento com os
credores por insuficiéncia nos fluxos de caixa; logo, o recurso a divida serd menor (Brito et al.,
2007).

De acordo com Mohammadi et al. (2020), o risco financeiro esta associado com as promessas
de obrigacgdo da divida e o risco de negdcio € estipulado pelas flutuagdes de receitas e incerteza
do lucro. Alguns autores sugerem uma relacdo negativa entre o risco e o endividamento
(Bradley et al., 1984; Myers, 1984)

e Qutros Beneficios Fiscais ndo associados a divida:

Os autores DeAngelo e Masulis (1980) e Bontempi (2002) indicam uma relacdo negativa entre
a variavel e o nivel de endividamento, neste sentido os autores realgam a importancia dos
beneficios que a empresa possa ter acesso. (DeAngelo e Masulis, 1980) sugerem que 0s outros
beneficios relacionados a amortizacdes de creditos fiscais de investimentos, podem ser usados
como substitutos do beneficio fiscal facultado pela divida e a dedu¢do dos encargos fiscais com
juros. Segundo Titman e Wessels (1988) as empresas com elevado nivel de outros beneficios
fiscais para além da divida apresentam um grau de endividamento menor comparativamente as

empresas com volume reduzido de outros beneficios fiscais.

1.4 Impacto da crise financeira na estrutura de capital - Evidencias empiricas

Dado as ultimas crises financeiras que o mundo vem enfrentando, alguns autores analisaram

como a mesma influenciou as decisdes de financiamento das empresas.

Igbal e Kume (2014) analisaram o impacto da crise e a sua influéncia na estrutura de capitaisdas
empresas europeias (Reino Unido, Franca e Alemanha). Para Igbal e Kume (2014) em média

0s racios do endividamento, aumentaram significativamente no Reino Unido e na Alemanha
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entre os periodos pré-crise 2006-2007 e crise 2007-2008 e posteriormente, houve uma redugéo
no periodo pos-crise 2010-2011, revertem aos valores anteriores a crise. De acordo com 0s

resultados, as empresas francesas ndo apresentaram mudangas significativas nos trés periodos.

Igbal e Kume (2014) identificaram que o aumento do endividamento para as empresas do
Reino Unido,deveu-se a utilizacdo da divida de curto prazo, e a divida de longo prazo assim
como o uso do capital préprio. No entanto, ndo existem alteracdes significativas na divida de
curto prazo e nadivida de longo prazo para as empresas francesas e alemas, desta feita, conclui-
se que a crise financeira impactou significativamente as decisdes de financiamento das empresas
baseadas naeconomia de mercado (Reino Unido), e as empresas baseadas na economia bancaria
(Franca, Alemanha).

Num estudo realizado por Proenca et al. (2014) investigaram os determinantes da estrutura de
capital,das pequenas e médias empresas portuguesas com vista a entender se a crise financeira
de 2008 afetou a sua estrutura de capital. Segundo Proenca et al. (2014), foi usado o método
quantitativo, amostra é composta por 12.857 empresas portuguesas, extraidos da base de dados
Amadeus. Assim sendo foram usadas trés variaveis dependentes: A divida total, a divida de
curto prazo e a divida de longo prazo, e como variaveis independentes: tangibilidade dos ativos,
outros beneficios fiscais para além da divida, dimensdo, rendibilidade, oportunidade de
crescimento e liquidez. Desta feita, concluem que os determinantes que melhor explicaram as
decisdes de financiamento das pequenas e médias empresas portuguesas foram: tangibilidade,
rendibilidade e a liquidez, neste sentido, verificou-se uma reducao no racio de endividamento

durante a crise (Proenca et al., 2014).

O estudo realizado por (Alves e Francisco (2014) incidiu sobre as flutuacdes de diferentes crises
nas decisdes de financiamento de 43 empresas de varios paises. Os autores, identificarama crise
subprime como sendo a mais problematica das trés, a mesma deveu-se, a instabilidade dos
mercados financeiros, a explosdo da inovacdo financeira, a incapacidade na supervisdo dos
sistemas financeiros, as politicas fiscais e as regras de compensacdo mal concebidas. A bolha
dot.com é uma consequéncia da deficiente supervisdo financeira, surgiu nos Estados Unidos de
América,teve uma influéncia negativa no mercado de capitais, e rapidamente afetou o resto do
mundo. Outra crise problematica foi a crise da divida soberana, que teve maior impacto na
europa, e originou a perda de confianca de paises como Grécia e Portugal, onde 0s governos
foram obrigados a recorrer a ajuda junto da comunidade internacional (Alves & Francisco,
2015). A crise financeira teve um impacto significativo nas decisdes de financiamento das
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empresas. Uma vez que as mesmas recorreram mais ao endividamento no periodo de crise,e a

divida de longo prazo foi substituida pela divida de curto prazo.

Rebelo (2017), analisou as alternativas das propor¢des do capital alheio e capital proprio no
momento de maior contragdo econdmico-financeira, e como as varidveis independentes
impactaram a variavel dependente, o endividamento. Para este efeito, a metodologia empregue,
foi constituida por um painel de 29120 empresas portuguesas, 0s resultados sugerem uma
tendéncia sempre negativa para a variavel rendibilidade, ao passo que a tangibilidade e a
dimenséo apresentam coeficiente positivo. De acordo com Rebelo (2017), as empresas menos
endividadas, ndo tiveram alteracGes relevantes,uma vez que tendem a usar mais 0 passivo,
registaram uma reducdo entre 2010-2013, e um aumento em 2014. Para as empresas mais
endividadas verificou-se um comportamento inverso(Rebelo, 2017).

Lopes (2021), analisou se a crise financeira em Portugal, afetou as decisdes de financiamento
das empresas de Braganca e Vila Real. Assim sendo, a crise provocou uma paralisagdo na
economia portuguesa, originando assim, um nivel elevado de desemprego, o aumento da divida
publica e areducdo do consumo privado. Desta feita 0 governo de Portugal utilizou o programa
de assisténcia financeira, pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), Banco Central Europeu

(BCE) e Unido Europeia (UE), designado por Troika.

Para Lopes (2021), os resultados obtidos, mostram que as variaveis independentes,
rendibilidade, tangibilidade, dimens&o, outros beneficios fiscais para além da divida e a variavel
de controlo nivel de internacionalizagdo mostram sinais distintos em épocas de crise (2010-
2014, face a épocas pos crise, 2015 a 2019). Conclui-se que a estrutura de capitais das empresas
de Braganca e Vila Real, é explicada de acordo com o periodo de crise, 0 que mostra que a crise

financeira teve uma influéncia negativa na estrutura de tais empresas.

Castro 2022 analisou o impacto da crise pandémica na estrutura de capitais das empresas
cotadas no indice Euro Stoxx 50. A autora, procurou identificar de que forma a pandemia teve
influéncia no risco das empresas. Para tal, foram utilizados os dados em painel, duas variaveis
dependentes distintas, e consideradas duas maneiras de calcular o risco. Para o efeito usou-se o
modelo de regressdo linear multipla, os dados foram extraidos através da base de dados

Thomson Reuters Eikon. A amostra é constituida pelas 50 maiores empresas europeias no
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periodo de 2018 a 2021. Os resultados sugerem que a covid ndo influenciou diretamente o risco

das empresas, 0 mesmo foi afetado pelo facto de as empresas apresentarem excesso de divida,

como esté previsto coma teoria de trade-off, uma vez que o racio de endividamento é maior que

0 seu nivel 6timo, assume-se que o valor da empresa ndo se encontra no seu maximo.

Relativamente as variaveis de controlo como previsto na teoria de pecking order, a autora,

sugere que quanto a varidvel tangibilidade como a varidvel crescimento tém uma relacéo

negativa com o risco, significa que as empresas com mais ativos tangiveis e maiores

oportunidades de crescimento ddo primazia ao financiamento interno (Castro, 2022). Na Tabela

1 é apresentado um resumo dos principais artigos analisados.

Tabela 1. Resumo dos estudos realizados sobre a crise financeira e a estrutura de capital

Autores Ano Principais Objetivos Conclusdes
Igbale Kume Analisaram o impacto da crisenas | Os récios de endividamento
2014 decisbes de financiamento das| aumentaram significativamente
empresas  europeias  (Reino | para as empresas do Reino Unido
Unido, Franca e Alemanha) e Alemanha nos trés periodos. As
empresas francesas nao
revelaram  significancia em
nenhum periodo.
Proenca, Analisaram os efeitos da crise | Verificou-se uma tendéncia
Laureano 2014 financeira na estrutura de capitais | decrescente nos racios de
Laureano das PME portuguesas endividamento das PME ap0s o
periodo de crise.
Alves Investigaram 0 impacto de| A crise teve um impacto positivo
Francisco 2015 diferentes crises (bolha dot.com, | no endividamento e a divida de

crise subprime e a crise da divida
soberana) nas decisbes de
financiamento 43  empresas

varios paises.

longo prazo foi substituida pela

divida de curto prazo.
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Rebelo,
Filipa

Ana

2017

Verificou as variagfes nas
propor¢des de capital préprio e
capital alheio durante o maior
periodo de contragdo econémico-
financeiro e como as variaveis
independentes  impactaram  a

variavel dependente

As empresas menos endividadas

nao sofreram mudangas
relevantes, no entanto tendem a
usar mais 0 passivo tiveram uma
reducdo no endividamento nos
trés primeiros anos de crise e um

aumento no Ultimo ano.

Lopes, Ana

Patricia

2021

Procurou entender se a estrutura
de capital dasempresas do
distrito de Braganca e Vila Real
afetadas crise

foram pela

subprime em Portugal

As variaveis REND, TANG,
DIM, OBF e a variavel de
controlo  apresentam  sinais
distintos em época de crise face a
época de ndo crise significa que a
crise financeira apresenta impacto
nas decisdes de financiamento de

tais empresas.

Castro, Maria

2022

Analisou o impacto da crise
pandémica no risco das empresas

europeias.

A pandemia ndo afetou de formas
direta o risco das empresas o
mesmo é afetado ao facto das
empresas identificarem excesso
de divida

Fonte: Elaboracédo Propria
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2 Objetivos e Metodologia

No capitulo anterior foi feita a revisdo da literatura, onde foi descrita a crise financeira, as
diversas teorias explicativas, assim, como os fatores determinantes da estrutura de capital. O
que permitiu um melhor conhecimento sobre a tematica, neste capitulo definem-se os objetivos

e questdes de investigagcdo assim como a metodologia a ser usada.

2.1 Objetivos e Questdes de Investigacao

As varias crises que vao surgindo afetam a atividade das empresas, como tal é preciso perceber
qual o seu real impacto. Neste &mbito, uma questdo relevante é a forma como afeta a estrutura
de capitais da empresa. O setor da hotelaria, devido as medidas implementadas, nomeadamente
de confinamento, foi particularmente afetado pela crise provocada pela pandemia covid-19,
razdo pela qual, serd o objeto de estudo desta dissertacdo. Posteriormente, a guerra na Ucrania,
veio agravar uma situagédo ja bastante complicada. Mais concretamente, o estudo foca-se nas

empresas do Distrito de setubal.

Assim, o presente estudo tem como objetivo responder as seguintes questdes:

e A crise econdmica e financeira afeta a estrutura de capitais das empresas portuguesas
do setor da hotelaria, do Distrito de Setubal?

e Em periodos de crise econdmica quais sdo as variaveis determinantes da estrutura de
capitais das empresas portuguesas do setor da hotelaria?

Com base nos estudos sobre o impacto da crise na estrutura de capitais e nos determinantes da
estrutura de capitais apresentados na revisao de literatura, sdo formuladas as seguintes questdes de

investigacao:

Q1: Periodos de crise econémica e financeira tém relacdo estatisticamente significativa e

negativa com o envidamento total?

Q2: A rendibilidade da empresa tem relacdo estatisticamente significativa e negativa com o

endividamento total?

Q3: A tangibilidade da empresa tem relagdo estatisticamente significativa e positiva com o

endividamento total?
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Q4: A dimensdo da empresa tem relacdo estatisticamente significativa e positiva com o

endividamento total?

Q5: A idade da empresa tem relagdo estatisticamente significativa e positiva com o

endividamento total?

Q6: O crescimento da empresa tem relagéo estatisticamente significativa e positiva com a

endividamento total?

Q7: Os outros beneficios fiscais tém relacdo estatisticamente significativa e negativa com o

endividamento total?
Q8: Orisco temrelagéo estatisticamente significativa e negativa como endividamento total?

Q9: Os fatores determinantes da estrutura de capitais das empresas sao diferentes em periodos

de crise?

2.2 Metodologia

A metodologia de investigacdo é um aspeto fundamental a nivel do estudo empirico por meio
do qual facilita a recolha, analise e interpretacdo de dados para melhor elaboracdo e
compreensao tema a investigar. Numa pesquisa quantitativa os dados podem ser quantificadose
normalmente sdo considerados em grandes amostras representativas de uma determinada
populacdo Queiros et al. (2017). Face ao objetivo definido usou-se 0 método quantitativo, dado
ser 0 mais adequado. Numa fase inicial, os dados obtidos foram trabalhados no software Excel,
para obtencdo dos indicadores selecionados para o estudo, que constituem as variaveis
dependente e independente. Posteriormente serdo analisadas através do software STATA 15,

com base no modelo econométrico de dados em painel.

2.3 Recolha de Dados e Selecdo da Amostra

A amostra sera constituida pelas empresas portuguesas do setor hoteleiro, do Distrito de
Setlbal, com o codigo de atividade econdmica (CAE) Rev.3, codigo 55. Os dados
contabilisticos necessarios ao estudo, serdo recolhidos através da base de dados, Sistema de
Anélise de Balancos Ibéricos (SABI), uma base de dados com informacdo financeira de

empresas portuguesas e espanholas.
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Por forma a garantir a homogeneidade da amostra, foram excluidas as seguintes observacgdes:

e Empresas que ndo tinham contas disponiveis comreferéncia a 31-12-2023;

e Asempresas com capital proprio negativo pois serdo empresas com acesso restrito ao
crédito e poderia desvirtuar os resultados do estudo;

e Asempresas com endividamento nulo, por ndo permitirem analisar o objetivo do
estudo;

e Empresas com data de constituigdo superior a 2017, dado que ndo possuem dados para
todos os anos de analise;

e E por fim foram também excluidas as observacGes que ndo continham dados
contabilisticos necessarios para célculo dos indicadores selecionados para analise;

Apobs efetuar os devidos ajustes, resultou uma amostra final de dados em painel, com 75
empresas e 450 observacdes.

Na presente dissertacéo séo definidos como pré-crise o periodo compreendido entre 2018-2019,
0s anos de 2020-2021 representam a crise pandémica e os anos de 2022-2023 a crise causada

pela guerra na Ucrania.

2.4 AIndustria hoteleira em Portugal

A hotelaria e turismo é um setor crucial para o desenvolvimento econémico e social de um pais.
Portugal tem mostrado um crescimento constante na area de hotelaria e turismo, por este
motivo, tem atraido investimento nacional e internacional, promovendo a constru¢do de novas
infraestruturas turisticas para o beneficio do pais. A area de hotelaria € uma das maiores
empregadoras em Portugal, dando resposta a diversas ofertas de trabalho, desde a

administracao, rececao, limpezas entre outras.

Com o inicio da pandemia covid 19 em marco de 2020 houve um decréscimo nas receitas,
alguns hotéis foram forgcados a encerrar, outros optaram pela digitalizacdo dos servi¢os (menus
online; encomendas por telefones e outros). Apos um ano critico de muitas incertezas, 2021 foi
um ano de recuperacdo, marcado pela reabertura das fronteiras, aos poucos algumas empresas
voltaram a normalidade. Para tal, o setor hoteleiro teve um registo de quase 22 milhdes de

hospedes em 2019 e como era de se esperar em 2020 houve uma reducéo significativa
28



registando apenas 8,3 milhdes de hospedes (Rodrigues, 2022).

A medida em que a confianca dos viajantes melhora, o setor do turismo teve uma recuperagéo
de 10 milhdes de empregos em 2021, e criou cerca de 22 milhGes de empregos no primeiro
trimestre 2022. Todavia, o conflito entre a Russia e a Ucrania teve um impacto significativo na
recuperacdo das empresas, houve um défice na economia, resultante do aumento do prego da
energia e combustivel (WTTC, 2022).

No que diz respeito ao setor do turismo, 0 Banco de Portugal (BP) teve em conta dois aspetos
importantes, a dimensao e a idade. Quanto a dimensdo: As microempresas representam 91%,
as pequenas empresas 8%, as médias empresas 1% e as grandes empresas totalizam 12% do
nimero de empresas. Desta feita as pequenas e médias empresas apresentam maior volume de
negocios com cerca de 40% e sdo também as que mais recorrem ao endividamento. Quanto a
idade: As empresas com mais de vinte anos estdo no ranking dos negdcios com53% e por serem
mais antigas tém maior acesso ao financiamento bancario, as empresas de 11 a 20 anos
representam 19% ocupam a segunda posic¢ao, ocupando o Ultimo lugar estdo as empresas de 1
a 10 anos com 14% (Banco de Portugal, 2022).

2.5 Variaveis

As variaveis selecionadas para incluir no modelo de estudo, resultam da revisao de literatura,

previamente efetuada.

A variavel dependente do modelo a estudar, serd o endividamento total (ENDT), calculada pelo

racio entre o total do passivo e o total do ativo).

De acordo com os determinantes da estrutura de capitais identificados anteriormente, na revisdo

de literatura, as variaveis independentes serao:

Tabela 2. Variaveis Independentes do Estudo

VARIAVEIS | SIGLA FORMULA RELACAO ESTUDOS
ESPERADA
Crise CRIS Variavel dummy H1 Castro, (2022)

Assume o valor 1 para periodo Negativa
de crise e 0 para periodo pré-
Crise
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Rendibilidade REND Rendibilidade Operacional H2 Myers, (1984a)
do Ativo (ROA) Negativa
EBIT /Total do Ativo

Tangibilidade TANG Peso dos Ativos Tangiveis H3 Titman and Wessels
Ativos Tangiveis/ Total do Positiva (1988)
Ativo
Dimenséo DIM Logaritmo do Total do Ativo H4 Mateev et al. (2013)
LN(Total do Ativo) Positiva
Idade IDADE N° de anos de existéncia H5 La Rocca et al,
Ano atual — Ano de Positiva (2011)
constituicao
Crescimento CRES Taxa de Crescimento do H6 Frank and Goyal,
Ativo Positiva (2009)

(Total Ativo N — Total Ativo
N-1) / Total Ativo N

Outros OBF Beneficios que ndo derivam H7 DeAngelo and

Beneficios da divida Negativa Masulis, (1980)

Fiscais Depreciacbes/Total Ativo

Risco RISC Coeficiente de variacdo do H8 Brito et al.,(2007)
volume de negdcios (VN) Negativa

Desvio padrao VN / Média VN

Fonte: Elaboracdo propria

2.6 Modelo Econométrico

A fim de dar cumprimento ao objetivo, mais concretamente a primeira questdo de investigacédo
e testar as questdes formuladas (Q1 a Q8), ou seja, para identificar as variaveis com maior
impacto na criacdo de valor das empresas da amostra durante o periodo de referéncia, foi

construido o seguinte modelo de regressédo de dados em painel:

ENDT = fo + 1 CRISi + P2 RENDic+ B3 TANGic + Pa DIMi + fis CRESCit + s IDADE« + B7 OBFu
+ B8 RISCic + €ir

Onde: ENDT = Endividamento total; fo = constante; S = coeficientes de regressdo estimados;
CRIS = Variavel Dummy; REND = Rendibilidade; TANG = Tangibilidade; DIM = Dimenséao;
CRESC = Crescimento; IDADE = Idade da empresa; OBF = Qutros beneficios fiscais; RISC
= Risco; ¢ir= 0 termo de erro; i = a empresa e t = o0 periodo. A explicacdo das variaveis

encontra-se na tabela 2.

30



Para testar a questéo 9, ou seja, se os fatores determinantes da estrutura de capitais das empresas
sdo diferentes em periodos de crise, dividiu-se a amostra em 3 periodos: periodo pré-crise de
2018 a 2019, periodo da pandemia de 2020 a 2021 e periodo que engloba o efeito da guerra na
Ucrania de 2022 a 2023.

O modelo utilizado para analisar cada um dos periodos, tem a seguinte equagao:
ENDT = o+ B1REND: + [2TANG: + B3 DIMi+ 4 CRESCi + Bs IDADE: + f6 OBFi + (7 RISCi + &i

Onde: ENDT = Endividamento total; o = constante; 8 = coeficientes de regressao estimados;
REND = Rendibilidade; TANG = Tangibilidade; DIM = Dimensdo; CRESC = Crescimento;
IDADE = Idade da empresa;, OBF = Outros beneficios fiscais; RISC = Risco, ¢i= 0 termo de
erro; i = n conjuntos de observacdes, i=1,...,n. A explicacdo das variaveis encontra-se na tabela
1.

Os modelos foram estimados com recurso ao software STATA 15, software de analise

estatistica habitualmente utilizado na analise econométrica.
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3 Discussdao dos Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultados e a sua discussao. Na tabela 3, sdo apresentadas

as principais estatisticas descritivas que permitem a caracterizacdo da amostra.

Tabela 3. Estatisticas descritivas — de 2018 a 2023

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
ENDT 450 0.5542 0.2917 0.0112 0.9953
REND 450 0.0674 0.1813| -1.1996 0.9351
TANG 450 0.4914 0.3430| 0.0000 0.9861
CRESC 450 0.0563 0.2812| -2.3501 0.7850
IDADE 450 | 16.5481 12.6088 2.0110| 61.1480
DIM 450 | 13.2107 1.5364 9.0687 | 17.0684
OBF 450 0.0367 0.0416| 0.0000 0.3408
CRIS 450 0.6667 0.4719| 0.0000 1.0000
RISC 445 0.2338 0.2593 0.0000 1.0000

Fonte: Elaboracéo propria

A amostratem uma dimens&o total de 450 observacdes, todas consideradas validas para analise,
sendo constituida por 75 empresas pertencentes ao setor hoteleiro, com sede no Distrito de

Setubal, e seis anos de anélise, de 2018 a 2023.

Da analise da tabela 3, pode-se concluir que a variavel dependente, ou seja, o nivel de
endividamento das empresas da amostra € em média cerca de 55%. O seu valor minimo é de
cerca de 1% e 0 maximo cerca de 99,5%, esta diferenca indica uma grande amplitude dos dados
analisados. Existe também um desvio padrdo de 29,17%, o que indica uma forte dispersao
relativamente a média. Também se verifica que a amostra é constituida por empresas com

dimensdes muito diferentes, atendendo ao valor maximo e minimo da variavel dimenséo.

Seguidamente, estimou-se o0 modelo de regressdo com dados em painel, seccionais e temporais.
O painel de dados utilizado é fortemente equilibrado, ou seja, as observacbes de todas as

empresas estdo disponiveis para todos os periodos.

A andlise iniciou com a sele¢do do modelo mais adequado. Dada a existéncia de efeitos fixos,

foram estimados dois modelos, utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios
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agrupados para decidir qual o mais adequado aos dados: um modelo com efeitos fixos e um

modelo com efeitos aleatorios. O teste utilizado para decidir qual o modelo mais adequado, foi

0 teste de Hausman (1978), cujo resultado revelou que o0 modelo mais adequado é o modelo de

efeitos fixos.

De seguida validaram-se os pressupostos do modelo. A normalidade da amostra foi validada

pela anélise da Assimetria e Curtose cujos valores sdo proximos de 1 e 3 respetivamente.

A heterocedasticidade foi analisada com o teste de Breusch-Pagan (Breush e Pagan (1979)

Considerando o resultado do teste F, o teste de significancia global, a hipdtese nula néo foi

rejeitada para qualquer nivel de significancia, ou seja, a homocedasticidade ndo foi rejeitada,

logo 0 modelo ndo tem problemas de heterocedasticidade. O modelo final de efeitos fixos foi

estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios agrupados comerros padrao robustos,

para permitira correta inferéncia estatistica, cujos resultados se apresentam na tabela 4.

Tabela 4. Resultados da estimagéo do modelo de efeitos fixos - Variavel dependente:

Endividamento

ENDT Coef. | Hoouet T P>[t
REND -0.2188| 0.0839 -2.6100| 0.0110 **
TANG 0.0218| 0.0901 0.2400| 0.8090
CRESC 0.1180| 0.0556 2.1200| 0.0370 **
IDADE -0.0284 | 0.0067 -4.2700| 0.0000 **=*
DIM 0.0609| 0.0448 1.3600| 0.1780
OBF 0.0518| 0.4264 0.1200| 0.9040
RISC -0.0680| 0.0381 -1.7800| 0.0790 *
CRIS 0.0464| 0.0172 2.7000| 0.0090 **=*
_cons 0.1996| 0.5576 0.3600 | 0.7210
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R? = 6.08%

N =450
Nota: *, **, ** significativo a 10%, 5%e 1%, respetivamente
Fonte: Elaboragdo propria

O modelo tem um R? muito baixo, de apenas 7%, no entanto, o seu objetivo ndo é explicar a
variavel dependente na sua totalidade, e sim, testar a significancia das variaveis incluidas no

modelo.

Com base no valor estimado dos coeficientes e no respetivo p-value, apenas as variaveis
rendibilidades, crescimento, idade, risco e a crise, sdo estatisticamente significativas, tendo a
rendibilidade o coeficiente com maior peso, ou seja, € a variavel que tem mais impacto no

endividamento.

De seguida, analisa-se cada uma das varidveis, face as questdes formuladas, com base no

modelo estimado que tem a seguinte equagao:

ENDT = 0.1996 + 0.0464 CRISit + —0.2188 RENDi: + 0.0218 TANGi: + 0.0609 DIM;:
+ 0.1180 CRESCit — 0.0284 IDADEw + 0.0518 OBFit — 0.0680 RISCit + &i

A questdo 1 é validada, dado que, pela analise da tabela 3, conclui-se que existe relagcdo
estatisticamente significativa e negativa, como envidamento total, a um nivel de 5%. Em média,
no periodo de crise, o endividamento total, das empresas da amostra aparenta ser maiorem 0.046
p.p do que no periodo pré-crise, mantendo-se tudo o resto constante. Este resultado confirma a

teoria de pecking order proposta por Myers (1984).

Quanto a questdo 2, relativamente a rendibilidade, também é validada. A variavel rendibilidade é
estatisticamente significativa a um nivel de 5%, apresentando relacdo negativa com o
endividamento. Ou seja, um aumento de 1 pp na rendibilidade leva a diminuicdo do

endividamento emcerca de 0,218 pp, mantendo-se tudo o resto constante.

A idade (questdo 5) apresenta uma relacdo significativa estatisticamente e inversa com o
endividamento, a um nivel de 1%. O coeficiente estimado é de 0,028, o que significa que, em

média, por cada ano adicional de existéncia da empresa, o0 racio de endividamento tende a
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diminuir cerca de 0.0284 pp, mantendo-se tudo o resto constante. O resultado é contrério ao
esperado.

O crescimento (questdo 6), apresenta relacao direta, estatisticamente significativa a um nivel de
5%. Apresenta um coeficiente de 0.118, portanto 0 aumento de 1 pp no récio do crescimentoleva
a um aumento, em média, no réacio do endividamento de 0.118 pp, mantendo tudo o resto

constante. Portanto, a questdo 6 é validada.

Relativamente ao risco, a questdo 8 também é validada, uma vez que, a variavel é significativa,
se bem que apenas a um nivel de 10%, e apresenta relacdo negativa com o endividamento. O
que significa um aumento de 1 pp no risco leva a diminuigdo do réacio de endividamento, em
média, de cerca de 0.068 pp. As empresas com maior risco tém maior dificuldade de recorrer

ao crédito, logo o endividamento sera menor.

Relativamente a tangibilidade, dimensdo e outros beneficios fiscais, as variaveis ndo sdo
estatisticamente significativas. N&o sendo significativas, sugere que ndo sdo relevantes para
explicar a variavel dependente, portanto ndo aparentam ser fatores determinantes do

endividamento. Assim, para as questdes 3, 4 e 7 aresposta € negativa.

Quanto a questdo 9, os resultados dos modelos estimados apresentam-se na tabela 5, 6 e 7.
Foram utilizados modelos de regressao linear, uma vez que, os modelos de efeitos fixos e
aleatorios ndo se conseguiram aplicar, provavelmente por se analisar um periodo pequeno.
Verificaram-se 0s pressupostos base da regressdo linear, a normalidade dos residuos, a
heterocedasticidade, a multicolinearidade e a autocorrelacdo. A estimacdo foi efetuada
utilizando erros padrédo robustos para garantir a validade das inferéncias dos coeficientes do

modelo.

Tabela 5. Resultados da estimacao do modelo de regressao - Variavel dependente:
Endividamento, subperiodo de 2018 a 2019.

Periodo pré-crise de 2018 a 2019
Robust
ENDT Coef. Std.Err. T P>|t|
REND -0.0985 0.1032| -0.9500| 0.3420
TANG 0.2729 0.0824 3.3100| 0.0010 ***
CRESC 0.1247 0.0784 1.5900| 0.1140
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IDADE -0.0050 0.0021| -2.4300| 0.0160 **
DIM 0.0300 0.0174 1.7200| 0.0870 *
RISC -0.0328 0.0848| -0.3900| 0.6990
OBF -0.4587 0.4045| -1.1300| 0.2590
_cons 0.1392 0.2154 0.6500| 0.5190

N = 150

R? = 0.2257

Nota: *, **, *** significativo a 10%, 5%e 1%, respetivamente
Fonte: Elaboragdo prépria

No periodo que antecede as pandemias foram consideradas determinantes do endividamento,

as variaveis tangibilidade, idade e dimenséo.

Tabela 6. Resultados da estimacao do modelo de regressao - Variavel dependente:
Endividamento, subperiodo de 2020 a 2021.

Periodo da pandemia de 2020 a 2021

ENDT | Coef. | Sooust T | Py
REND -0.5337 0.1715| -3.1100| 0.0020 ***
TANG 0.2487 0.0798| 3.1200| 0.0020 ***
CRESC | -0.0041 0.0877| -0.0500| 0.9630
IDADE -0.0062 0.0019| -3.1800| 0.0020 ***
DIM 0.0140 0.0178| 0.7800| 0.4340
RISC 0.0301 0.0898| 0.3300( 0.7380
OBF -0.3076 0.4809| -0.6400| 0.5230
_cons 0.3970 0.2196| 1.8100| 0.0730
N = 150
R? = 0.2508

Nota: *, **, *** significativo a 10%, 5%e 1%, respetivamente
Fonte: Elaborag&o propria
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No periodo da pandemia foram consideradas determinantes do endividamento, as variaveis

rendibilidade, tangibilidade e idade.

Tabela 7. Resultados da estimacéo do modelo de regressdo - Variavel dependente:
Endividamento, subperiodo de 2022 a 2023.

Periodo da guerra Ucrania de 2022 a 2023

ENDT | Coef. SFES_?E“rSrt_ T P>t
REND -0.4012 0.1736 -2.3100| 0.0220 **
TANG 0.1149 0.0800 1.4400| 0.1530
CRESC 0.2414 0.1366 1.7700| 0.0790 *
IDADE -0.0056 0.0018 -3.1200| 0.0020 ***
DIM 0.0467 0.0187 2.4900| 0.0140 **
RISC -0.0824 0.0948 -0.8700| 0.3860
OBF 0.4732 0.8195 0.5800| 0.5650
_cons -0.0381 0.2385 -0.1600 | 0.8730
N = 150
R? = 0.1809

Nota: *, **, *** significativo a 10%, 5%e 1%, respetivamente
Fonte: Elaboracéo propria

No periodo da guerra foram consideradas determinantes do endividamento, as variaveis

rendibilidade, crescimento, idade e dimensao

Para facilitar a analise, apresenta-se na tabela 8 um resumo com as variaveis estatisticamente

significativas, por periodo.
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Tabela 8. Resumo das variaveis significativos nos trés subperiodos

Periodo pré-crise de Periodo da pandemia Periodo da guerra
ENDT 2018 a 2019 de 2020 a 2021 Ucrania de 2022 a 2023
Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|
REND -0.5337| 0.0020 | *** -0.4012 0.0220 | **
TANG 0.2729| 0.0010| ***| 0.2487| 0.0020 | ***
CRESC 0.2414| 0.0790| *
IDADE | -0.0050| 0.0160| ** | -0.0062| 0.0020 | *** -0.0056 | 0.0020 | ***
DIM 0.0300| 0.0870| * 0.0467| 0.0140( **

Nota: *, **, *** significativo a 10%, 5%e 1%, respetivamente-
Fonte: Elaboracdo propria

A rendibilidade no periodo pré-crise ndo apresenta relacdo significativa estatisticamente, o que
podera indicar que em periodos tranquilos a empresa tera menos preocupacdo em se financiar
com meios gerados na atividade. crise pandémica apresenta relacdo negativa e um nivel de

significancia de 1% e no periodo da guerra da Ucrania a um nivel de 5%.

Segundo Myers e Majiuf (1984) as empresas com maior rendibilidade tém maior capacidadede
gerar os seus fundos internamente esses resultados vao de encontro com a teoria da hierarquia

das fontes.

No que toca a variavel tangibilidade (TANG) apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa (a nivel de significancia 1%) para os periodo pré-crise e o periodo pandémico, 0
que sinaliza que um aumento no volume de ativos tangiveis esta relacionado a aumento dos
niveis de divida. Quanto ao periodo de guerra ndo apresenta significAncia estatistica. Este
resultado vai de encontro ao previsto na teoria de trade- off, quanto maior for o valor dos ativos
usados como garantia, maior sera a capacidade da empresa recorrer ao endividamento (Titman
& Wessels, 1988). No entanto, no periodo completo a tangibilidade ndo apresentou

significancia estatistica.

A variavel crescimento (CRES) evidencia uma relagcdo positiva estatisticamente significativa
apenas (10%) para o periodo guerra na o Ucrania, tal como no periodo completo. Significa que
as empesas em crescimento em termos de ativo necessitam de mais fundos para financiarem as
suas atividades, uma vez que esgotados os fundos internos sdo obrigados a recorrer ao

financiamento externo. Essas conclusdes vao de encontro com os resultados obtidos por Brito
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et al. (2007) e ateoria de trade-off.

A idade apresenta um sinal negativo com endividamento, e estatisticamente significativa para
0s trés periodos completos. Sendo 5% para o periodo pré-crise e 1% para os periodos de
pandemia e guerra na Ucrania. Paratal as empresas mais antigas dispdem de fundos acumulados
ao longo dos anos, por esta razdo, tém menos necessidade de recorrer ao endividamento. Este
resultado vai de encontro com os resultados obtidos por (Mac An Bhaird & Lucey, 2007;

Barbosa e Pinho 2016) e a teoria de peking order.

A dimenséo (DIM) apresenta um nivel de significancia de 10% para o periodo anterior a crise,
e 5% para o periodo de guerra. No que respeita o periodo de pandemia a dimensdo ndo teve
impacto significativo na estrutura de capital das empresas. Esta varidvel assume uma relacéo
positiva que vai de encontro comas conclusdes de Frank e Goyal (2009), Mateev et al. (2013).As
empresas maiores em termos do valor do seu ativo possuem elevados niveis de endividamento.
Neste sentido, segundo ateoria de trade off quanto maior for a dimensdo maiorsera a capacidade

de endividamento da empresa e menor sera o risco de faléncia.

Em épocas de crise pandémica os fatores determinantes que impactaram significativamente a
estrutura de capital das empresas foram: Rendibilidade, tangibilidade e a Idade (questdo 9).
Quanto crescimento, dimensdo, risco e outros beneficios fiscais ndo associados a divida nédo

mostraram diferencas significativas para responder a questao 9.

Assim os resultados sugerem que as variaveis rendibilidades, idade, crescimento e dimenséo
sdo os fatores estatisticamente significativos na estrutura de capital das empresas durante a crise
originada pela guerra. Relativamente a tangibilidade, risco e outros beneficios fiscais nédo

relacionados a divida ndo apresentaram significancia estatistica para responder a Q9.

De acordo comos resultados obtidos, parao periodo pré-crise os determinantes estatisticamente
significativos foram a tangibilidade e a idade e a dimensdo da empresa. No que diz respeito as
variaveis tangibilidades, crescimento, risco e outros beneficios fiscais ndo relacionados a

dividas ndo mostraram evidencias significativas no periodo de estabilidade econdmica.
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4 Concluséao

O principal objetivo desta dissertacdo é perceber qual o real impacto da crise financeira na
estrutura de capital das empresas hoteleiras em Portugal concretamente do distrito de Setibal.
Para o efeito foi utilizada uma amostra constituida por 75 empresas, obtida através da base de
dados Sabi, no periodo compreendido entre 2018 e 2023.

Para verificar o impacto causado pela crise na estrutura das empresas, foram selecionadas
variaveis independentes & luz das diversas teorias relativas a estrutura de capital desde a visdo
tradicional passando por Modigliani Miller, trade-off, custos de agéncia, pecking order e mais
recentemente market timing. Foram utilizadas como varidveis independentes: Dimenséo,
tangibilidade, rendibilidade, crescimento idade, risco e outros beneficios fiscais para além da
divida e ainda uma variavel Dummy Crise. Estas variaveis tentaram explicar o comportamento

da variavel dependente sendo o endividamento total.

Usou-se ao modelo econométrico de regressao linear com vista a analisar a relagdo entre o

endividamento total e os fatores determinantes da estrutura de capital ja citados anteriormente.

Os resultados sugerem que a estrutura de capital das empresas é determinada por varios fatores e
varia de acordo ao contexto atual. Com base nos dados obtidos, os niveis de endividamento s&o
explicados por diferentes variaveis nos periodos em analise, assim, destacam-se: a rendibilidade
como sendo a variavel com maior impacto no endividamento, apresenta uma relacdo negativa
e significativa para os periodos de crise; a idade da empresa revela-se um fator interessante , com
uma relacdo significativa em todos os periodos de analise. Relativamente a tangibilidade
verificou-se significativa para época anterior assim como a época pandemica, mantendo-se
indiferente para os reflexos da guerra. A variavel crescimento mostrou significancia apenas no
periodo de guerra, sugerindo que as empresas em crescimento podem aumentar o seu nivel de
endividamento durante a crise e finalmente a dimensdo da empresa mostrou significancia em
alguns contextos. Todavia a variavel risco e outros beneficios fiscaisndo relacionados a divida
mostraram-se indiferentes para os trés periodos em andlise, uma vez que nao apresentaram
significancia estatistica, ndo sdo fatores determinantes para estrutura das empresas. Conclui-se
que os periodos afetados pelos reflexos da crise tiveram impacto significativo nas decisdes de

financiamento das empresas hoteleiras em Portugal.
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Assim, a estrutura de capitais das empresas hoteleiras é explicada pelas teorias de trade-off e
pecking order. A primeira sugere uma estrutura 6tima de capital tem como objetivo a criacdo
do valor da empresa e a segunda sugere que as empresas adotam uma ordem de preferéncias

relativamente as fontes de financiamento disponiveis.

Apesar da contribuicdo que este trabalho possa oferecer a literatura, existem sempre limitacdes,
a amostra foi feita apenas no Distrito de Setubal, focando-se num Gnico setor de atividade. Em
investigacOes futuras sugere-se uma amostra alargada para mais distrito, incluindo mais
empresas e um horizonte temporal maior. Neste sentido sugere-se a importancia de alargar o
painel de amostra para além dos anos 2018 e 2023. Seria interessante perceber qual a reacdo
das empresas em periodos posteriores.
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