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Resumo

A decisao acerca da estrutura de capital da empresa é uma decisao de primordial
importancia, pois influéncia todas a atividades das empresas no que se refere a sua gestao

financeira.

Neste sentido o presente estudo pretende investigar como se financiam as empresas
do sector turistico portugués nomeadamente restaurantes e hotéis. Assim sendo, é pertinente
a abordagem de determinados modelos que relacionam estas variaveis, tais como a teoria de
Modigliani e Miller que nos mostra, até que ponto uma empresa deve endividar-se para ter
uma estrutura 6étima para obter o maximo de vantagem financeira. Apos o trabalho destes
autores, foram surgindo cada vez mais estudos com o intuito de conseguir chegar a uma
estrutura de capital ideal, contudo sem consenso. Assim, surgiram novas teorias, como a
teoria do Trade-off, teoria dos Custos de Agéncia, e teoria da Pecking Order e

posteriormente a teoria do Market Timing.

A amostra para o presente estudo foi recolhida através da base de dados Orbis, sendo
composta por 5.241 empresas e 31.059 observagdoes empresas-ano, no petriodo

compreendido entre 2016 a 2022.

Tendo em conta a analise feita, contata-se que as empresas do setor turistico, entre
2016 e 2022 ,combinaram aumentos de capital préprio e divida de curto para financiar suas
operagoes. O foco pds-pandemia foi no fortalecimento financeiro, com aumento do capital
préprio, e uso de divida de curto prazo para superar desafios imediatos e operacionais,

enquanto a divida de longo prazo permaneceu estavel.

Palavras-chave: Estrutura de capital, financiamento, turismo em Portugal.



Abstract

The decision regarding the company's capital structure is a decision of primary importance,

as it influences all company activities with regard to their financial management.

In this sense, the present study aims to investigate how companies in the Portuguese tourism
sector, namely restaurants and hotels, are financed. Therefore, it is pertinent to approach
certain models that relate these variables, such as the theory of Modigliani and Miller that
shows us, to what extent a company must take on debt in order to have an optimal structure
to obtain maximum financial advantage. After the work of these authors, more and more
studies emerged with the intention of achieving an ideal capital structure, but without
consensus. Thus, new theories emerged, such as the Trade-off theory, Agency Cost theory,

Pecking Order theory and later the Market Timing theory.

The sample for the present study was collected through the Orbis database, consisting of
5,241 companies and 31,059 company-year observations, in the period between 2016 and
2022.

Taking into account the analysis carried out, it appears that companies in the tourism sector
between 2016 and 2022 combined increases in equity and short-term debt to finance their
operations. The post-pandemic focus was on financial strengthening, increasing equity
capital, and using short-term debt to overcome immediate and operational challenges, while

long-term debt remained stable.

Keywords: Capital structure, financing, tourism in Portugal
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1.Introducgao

Neste primeiro capitulo desta dissertagao serdo abordados diversos elementos
fundamentais que estabelecem as bases para o desenvolvimento do estudo. Primeiramente,
¢ apresentada a motivagao que impulsionou a escolha do tema, destacando a relevancia do
mesmo no contexto académico, profissional e empresarial. A seguir sao expostas as questoes
de investigacdo, que servem como guia para o trabalho, bem como uma breve apresentagio
do estudo, oferecendo uma abordagem metodoldgica do que se pretende investigar. Além

disso, serdo descritos os objetivos principais especificando o que se pretende alcangar.

Por fim, é apresentada a estrutura da presente dissertagao, que explica como o conteudo sera

distribuido ao longo dos capitulos.

1.1 Motivagoes para a realizagio do estudo

O setor turistico constitui uma das principais alavancas econémicas de Portugal,
contribuindo significativamente para o PIB e para a geracdo de emprego. Desempenha um
papel fundamental na economia portuguesa e tém um impacto significativo na criagiao de

empregos, no crescimento e desenvolvimento econémico do pafs.

A escolha de um determinado tipo de fonte de financiamento é uma decisao de cabal
importancia, uma vez que as empresas necessitam destes fundos para se alicercarem nos
mercados de forma a tornarem-se competitivas, para se adequarem as novas exigencias
desses mercados e se tornarem sustentaveis a longo prazo. Sem financiamento correm o risco
de perderem vantagens competitivas e, no limite, colapsarem tendo em conta que com o
avango das tecnologias as empresas terdo que acompanhar a evolu¢ao do mercado que esta

cada vez mais exigente e competitivo.

O interesse académico para o estudo, deve-se a necessidade de aprofundar e
consolidar os meus conhecimentos adquiridos na area financeira, que durante toda a etapa
da minha formagao refor¢ou a minha motivagao, sobretudo, por ser um tema de grande

relevancia e utilidade pratica no mundo empresarial.

1.2 Relevancia do tema

Empresas necessitam de recorrer a fontes externas de financiamento, como a divida,

para suportar grandes investimentos em ativos fixos, tais como imodveis, equipamentos e
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renovagao de instalacdes. Além disso, o fluxo de caixa destas empresas tende a ser afetado
pela sazonalidade e por outros fatores especificos da industria, criando desafios adicionais

para a gestao financeira.

Sendo Portugal um pais com uma economia altamente dependente do turismo, tem
uma forte presenca de empresas de hotelaria e restauragao. Neste contexto, a forma como
estas empresas se financiam, ¢ um tema de grande interesse, tanto para gestores como para
investigadores. A compreensdao dos fatores que influenciam o nivel de endividamento nas

empresas deste setor é essencial para a tomada de decisoes estratégicas.

De acordo com Anténio Guterres, Secretario-Geral das Nacodes Unidas, o turismo
tornou-se um dos pilares mais importantes da economia, melhorando milhdes de vidas
humanas (Organizagdo Mundial do Turismo, 2018). Portugal nos ultimos cinco anos, “o
contexto e a dinamica do turismo transformaram radicalmente a atividade e por sua vez a

economia portuguesa” (Turismo de Portugal, 2019, p.1).

A relevancia deste estudo também se evidéncia pelo facto do setor de estudo, ser de
crucial importancia para dinamiza¢ado da economia portuguesa, pelo enorme volume de

emprego.

Com o aumento da competitividade global, as empresas turisticas enfrentam desafios
constantes para se manterem competitivas, inovadoras e resilientes a crises, como a pandemia
de COVID-19. O acesso a mecanismos de financiamento adequados torna-se crucial para
garantir a sua sustentabilidade, expansio e capacidade de adaptagao as novas exigéncias do

mercado, tais como a digitalizagao e praticas mais sustentaveis.

Além disso, compreender as fontes de financiamento, seja por meio de capitais
préprios, empréstimos bancarios, apoios governamentais ou fundos europeus, permite
identificar oportunidades de melhoria nos mecanismos disponiveis. Portanto, este estudo
nao apenas contribui para a literatura académica, mas também oferece insights praticos que
podem ser utilizados por empresarios, investidores e formuladores de politicas publicas para

fortalecer o sector turistico em Portugal.

Este estudo também podera ser um valioso contributo, pois constituird uma mais-
valia no que diz respeito a realidade das empresas do sector turistico em Portugal e permitira
aprofundar o conhecimento no que tange a estrutura de capital e como estas empresas se

financiam para garantir o seu crescimento e desenvolvimento no mercado.

12



1.3 Objetivos de investigagao

1.3.1 Objetivo geral

>

Analisar os determinantes do financiamento por divida em empresas de hotelaria e
restauracao em Portugal, focando-se em variaveis como ativos fixos, fluxo de caixa
e necessidades de fundo maneio, utilizando um modelo de efeitos fixos aplicado a

dados em painel.

1.3.2 Objetivos especificos

Tendo em conta o objetivo geral, propdem-se os seguintes objetivos especificos:

>

Analisar as principais fontes de financiamento disponfveis para as empresas de
hotelaria e restauracao;

Avaliar a relacdo entre o fluxo de caixa e o nivel de endividamento para essas
empresas;

Analisar o impacto do investimento em ativos fixos no nivel de endividamento das
empresas de hotelaria e restauracio em Portugal;

Descrever a situacao dessas empresas nos periodos: pré-crise; crise e pos- crise;
Investigar o efeito do aumento do fundo de maneio no endividamento das empresas

do sector.

1.4 Problema de Investigagio

Neste ambito, foram elaboradas as seguintes questdes de investigagao:

>

>

>

Qual o impacto do investimento em ativos fixos no nivel de endividamento das
empresas do setor de hotelaria e restauracio em Portugal?

De que forma o fluxo de caixa gerado influencia a necessidade de financiamento por
divida nas empresas de hotelaria e restauragao?

Qual ¢ a relacdo entre as necessidades de fundo de maneio e o endividamento no

setor de hotelaria e restauragao em Portugal?

Com estas questoes procuramos examinar os principais fatores que afetam o
financiamento por divida no setor, para fornecer uma compreensao detalhada sobre
as dinamicas de financiamento, especificas para o setor de hotelaria e restauragao em

Portugal.
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1.5 Breve apresentagido do estudo

Este estudo visa analisar os determinantes do financiamento por divida em empresas
de hotelaria e restauracio em Portugal, ou seja, como se financiam as empresas do sector

turistico em Portugal (Restaurantes e hotéis).

Serao analisadas 5.241 empresas retiradas da base de dados Orbis, a que
correspondem 31.059 observagoes, englobando as empresas do setor da hotelaria e
restauragao, tendo em conta o periodo 2016 a 2022. Serao analisadas dos dados do balango,
demonstracdo de resultado para ter uma visao clara da estrutura financeira dessas empresas
durante esse periodo, avaliando assim a sua evolugdo. Foram excluidos do estudo todos os
registos de empresas que apresentavam zssing values nas seguintes variaveis: total de ativos,
total CP, vendas e prestagoes de servigos. Para uma melhor compreensdo serao analisados
igualmente os dados dos estudos da central de Balancos produzidos pelo banco de Portugal
referente ao ano 2016 a 2022 das micros, médias e grandes empresas relativamente ao sector

da hotelaria e restauragiao para obter uma visao mais abrangente do sector.

Este estudo investiga como restaurantes e¢ hotéis em Portugal financiam as suas
operagoes, analisando fontes tradicionais e alternativas, bem como o impacto da pandemia
de COVID-19. Segundo o banco de Portugal, em 2022 este sector tinha 52 519 empresas
com volume de negdcios num total de 17 554 milhdes de euros e empregou cerca de 316 304

pessoas.

Esta pesquisa sera fundamentalmente de caracter descritivo e exploratério que
conforme, Gil (2008), as pesquisas exploratérias, visam proporcionar maior familiaridade

com o problema, com vista a torna-lo mais explicito.

No que diz respeito a metodologia a adotar, esta sera de cariter quantitativo, uma

vez que sera utilizado o modelo de regressdes para o tratamento de dados.

1.6 Estrutura do trabalho

O cotpo do presente estudo esta estruturado e organizado em cinco capitulos:

I.  Introdugao - sera abordado a motivacgao, relevancia, objetivos e metodologia de
estudo;
II.  Enquadramento tedrico - apresenta-se a revisao das pesquisas e discussoes feitas por

outros autores sobre o tema em estudo e sdo descritas as principais teorias
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explicativas sobre a politica de financiamento das empresas e as principais fontes de
financiamento utilizadas pelas empresas.

III.  Estudo empirico - apresenta-se o estudo empirico com a defini¢ao das hipéteses que
serviram de base para a realizagao deste estudo, bem como a descri¢ao dos dados e
da amostra.

IV.  Discussio e analise dos resultados - faz-se a indicagdo das variaveis explicativas mais
significativas.

V. Conclusées - sao apresentadas as principais conclusoes, limitagdes e sugestoes para

futuras investigagoes.

2.Enquadramento tedrico

2.1 Caracterizagao do setor do turismo, hotéis e restauragio 2016-2022

O turismo representa uma parcela significativa do PIB de Portugal, destacando-se
como um dos principais motores da economia do pafs. Foi um dos maiores empregadores,

gerando milhares de empregos diretos e indiretos.

Entre 2016 e 2019, o turismo em Portugal experimentou um crescimento constante,
impulsionado por uma combinacao de estratégias governamentais eficazes, campanhas de

marketing bem-sucedidas e um aumento na popularidade de Portugal como destino turistico.

A pandemia de COVID-19 em 2020 trouxe desafios significativos, mas a adaptagao
e as medidas de apoio governamentais ajudaram na recuperagao gradual do setor em 2021 e
2022. A resiliéncia e a capacidade de inovagdao das empresas do setor foram fundamentais

para superar a crise e preparar-se para um futuro sustentavel.

A pandemia de COVID-19, que comegou em 2020, teve um impacto devastador no
setor turistico global, e Portugal nao foi exce¢ao. Houve uma queda acentuada no nimero
de turistas, resultando em perdas significativas de receita. As restricoes de viagens,
quarentenas e medidas de distanciamento social afetaram duramente as operagdes das
empresas de turismo, hotéis e restaura¢ao. A ocupacido e as receitas cairam neste perfodo
devido a pandemia, com muitos hotéis fechando temporariamente ou operando com
capacidade reduzida. A pandemia for¢ou muitos restaurantes a fechar temporariamente ou a

operar apenas com servicos de entrega e takeaway.
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Ja, em 2021 e 2022, o setor comegou a mostrar sinais de recupera¢ao a medida que
as restricbes de viagem foram gradualmente aliviadas e as campanhas de vacinacio
avangaram. O governo portugués implementou varias medidas de apoio financeiro e
programas de incentivo para ajudar as empresas turisticas a superar a crise e adaptar-se as
novas realidades do mercado. A recuperagao foi gradual, com uma melhoria nas taxas de
ocupagao e receitas, impulsionada pelo turismo doméstico e um retorno gradual dos turistas
internacionais. As campanhas de apoio ao consumo local e a flexibilizagao das restri¢Ges

ajudaram na recuperagao do setor.

O setor hoteleiro em Portugal é diversificado, incluindo hotéis de luxo, resorts,
pousadas, alojamentos locais e hostels. Alguns dos principais destinos turisticos em Portugal
incluem Lisboa, a capital do pafs, que possui uma arquitetura deslumbrante, uma vida
noturna animada e uma gastronomia deliciosa; Porto, cidade famosa pelos seus vinhos do
Porto e pelas suas belas pontes sobre o rio Douro e o Algarve, regiao do sul de Portugal
conhecida pelas suas praias de areia dourada e aguas cristalinas. No que diz respeito a
restauracao, Portugal é conhecido pela sua rica gastronomia, que inclui pratos tradicionais
como o bacalhau a bras, o cozido a portuguesa e as famosas pastéis de nata. Os restaurantes
portugueses oferecem uma grande variedade de opgoes culinarias, desde comida tradicional

até pratos mais modernos e internacionais.

O governo portugués tem investido cada vez mais na promogao do turismo, criando
estratégias de marketing e campanhas promocionais para atrair visitantes de todo o mundo.
Além disso, tém sido feitos esforcos para melhorar a infraestrutura turistica do pais, incluindo
a modernizagdo dos aeroportos, estradas e transportes publicos, para garantir uma

experiéncia de viagem mais confortavel e segura para os turistas.

Em resumo, o turismo em Portugal tem vindo a crescer de forma consistente e
promissora, contribuindo significativamente para o crescimento e desenvolvimento

econémico do pais e para a promogao da sua cultura e patrimoénio a nivel internacional.

2.2 Principais tendéncias do Turismo em Portugal da atualmente

O turista estd cada vez mais informado sobre os destinos turisticos e,
consequentemente, mais exigente. Diante dessa crescente exigéncia, a oferta turistica precisa
adaptar-se as necessidades de uma clientela diversa e a intensificagao da concorréncia, o que

obriga os destinos a destacarem o seu carater unico e distintivo (Cunha, 1997, p. 31).
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De acordo com a TripWonder, para que Portugal mantenha a hospitalidade de
exceléncia como a sua marca, é essencial acompanhar as principais tendéncias que moldam
o turismo. Além disso, todos os envolvidos na cadeia turistica nacional devem focar-se em
oferecer um servico diferenciado, atentos as novidades e tendéncias globais que influenciam

o setof.
> Pagamentos mais moveis e digitais

Os pagamentos contactless emergem como uma das principais tendéncias no setor de
turismo em Portugal. Em resposta as exigéncias do mercado, o Governo e o Banco de
Portugal estabeleceram, entre outras diretrizes, a obrigatoriedade de integracio dessa
tecnologia em todos os cartdes emitidos no pais. Como resultado, os pagamentos contactless
tem adquirido uma importancia crescente na faturagdo de negoécios em diversos setores,

incluindo o turismo.

De acordo com REDUNIQ Insights, ao final de 2022, os pagamentos realizados por
meio de Terminais de Pagamento Automatico (TPA) com tecnologia contactless
representavam 56% do total de faturacao dos negbcios associados ao sistema REDUNIQ.
Esse percentual representa um aumento de 10% em relacao a 2021 e de 31% em comparagao
a 2020. Essa evolugao evidencia a necessidade de que os estabelecimentos turisticos adaptem
os seus métodos de pagamento as preferéncias dos clientes, oferecendo solugdes que estejam

alinhadas com os habitos contemporaneos de consumo.
» Diminuic¢io de Reservas “Last Minute”

Atualmente, observa-se uma tendéncia crescente entre os consumidores de preparar
e reservar as suas estadias com maior antecedéncia, visando reduzir os gastos e obter pre¢os
mais competitivos. Esse comportamento reflete uma diminui¢ao nas reservas de tltima hora
("'last minute") e é complementado pelo aumento das reservas para grupos e das viagens
destinadas ao trabalho remoto, ou "anywhere office’’. Desde a pandemia, essa ultima pratica tem
se disseminado globalmente, indicando uma mudanca significativa nas preferéncias e nas

necessidades dos viajantes.
» Tutismo rural e de natureza

Portugal tem se afirmado como um destino de destaque para os entusiastas da
natureza e do turismo rural. A crescente demanda por experiéncias auténticas e afastadas dos
centros urbanos tem impulsionado o turismo em varias regides do pais, incluindo o Alentejo,

a Serra da Estrela e o Norte de Portugal. Essas areas tém atraido visitantes em busca de
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contacto direto com a natureza e experiéncias que fogem do ambiente urbano, consolidando

Portugal como um importante destino para o turismo de natureza e rural.
» Turismo gastronémico

A gastronomia portuguesa tem ganhado destaque internacional nos ultimos anos,
com pratos tradicionais como o bacalhau, o pastel de nata e o vinho do Porto conquistando
cada vez mais admiradores. O turismo gastronémico em Portugal tem sido cada vez mais
impulsionado pela busca por experiéncias culinarias auténticas e pela valorizagio dos

produtos locais.
» Personalizagio da experiéncia turistica e bons pregos

Atualmente, os turistas buscam viagens e experiéncias que nao apenas correspondam
as suas preferéncias individuais, mas também se ajustem ao seu or¢amento. Muitos estao

dispostos a pagar um valor mais alto, desde que a experiéncia oferecida justifique o custo.

Portanto, ¢ crucial que os negocios ligados ao turismo em Portugal se empenhem em
compreender profundamente seus clientes, bem como as suas necessidades e expectativas.
Oferecer estadias que atendam a essas expectativas é fundamental para aumentar as

oportunidades de fidelizagao e a probabilidade de retorno dos clientes.
» Nomadas digitais e Bleisure

O numero de némadas digitais continua a aumentar e o blezsure (tipo de turismo onde as
viagens de negocios se estendem para experiéncias de lazer) é cada vez mais frequente entre
as empresas, que veem nesta tendéncia uma oportunidade para valorizarem os seus

colaboradores, constitui uma estratégia de valorizagao dos recursos humanos.
» Turismo mais sustentavel — Ecoturismo e turismo espiritual

Apesar da maior propensao para viajar, a sustentabilidade das viagens esta cada vez
mais presente, obrigando a que, em 2023, os negocios ligados ao Turismo em Portugal
procurem oferecer uma experiéncia mais sustentavel a nivel social e ambiental. O slow travel
e o ecoturismo sao tendéncias que ja vém dos anos anteriores e que continuam a ganhar
espaco em 2023, mas o “turismo espiritual ¢, definitivamente, a tendéncia” de 2023,
conforme a TripWonder. A necessidade de manter uma mente e um corpo sao esta a levar
muitos viajantes a procurar experiéncias espirituals imersivas e, por vezes, pPouco
convencionais. As viagens de mzndfulness e meditacao e a procura por retiros espirituais estao,

sem duvida, a ganhar peso no panorama internacional”.
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2.3 Estrutura de capital

2.3.1 Conceito

A estrutura de capital é uma das areas mais complexas do planeamento financeiro
das empresas, visto que, envolve decisdes sobre as proporg¢des de financiamento por meio

capital proprio e de terceiros, tanto a curto quanto a longo prazo.

Segundo Silva(2012), a estrutura de capital esta relacionada com a escolha das
diferentes fontes de financiamento disponiveis para as empresas atenderem as suas
necessidades financeiras. O grande desafio é encontrar uma estrutura de capital 6tima quando

o objetivo é minimizar o custo total do financiamento e maximizar o valor acionista.

Na perspetiva de Oliveira (2012) o estudo sobre estrutura de capital em PMEs tem
sido relevante porque neste tipo de empresas o financiamento tem sido caracterizado por
informagoes, altos custos de transacido e de agéncia, capacidade reduzida de oferecer
garantias, risco de explora¢io devido a fraca diversificagio das suas atividades e aos

obstaculos no acesso ao mercado.

Conforme Gitman (1997, p. 512), a estrutura de capital é determinada pelo composto
de endividamento a longo prazo e capital proprio que uma empresa utiliza para financiar as
suas operacoes. Devido a ligagao direta com o valor da empresa, o gestor financeiro deve
otientar cuidadosamente a estrutura de capital para proporcionar beneficio maximo aos
proprietarios das empresas. As decisoes inadequadas de estrutura de capital podem resultar
num elevado custo de capital, o qual tornara mais dificil financiar os investimentos. Boas
decisdes podem baixar o custo de capital, tornando mais facil fazer aprova investimentos
interessantes que aumentardo a riqueza dos proprietarios. Na sua maioria 0s autores
concordam que as decisoes sobre o financiamento das empresas sa0 muito importantes, pois
a eficiente combinagao das diferentes fontes de capital a disposi¢ao da empresa leva a reducio

do custo do seu financiamento e consequentemente ao aumento do seu valor.

As teorias de estruturas de capital mais importantes e conhecidas sao Teoria do
Trade-off, Teoria da Pecking Order e Teoria da Agéncia, sendo estas que serdo abordadas

durante esta dissertacio.
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2.3.2 Abordagem tradicional da Estrutura de Capital

A abordagem tradicional da estrutura de capital sugere que existe uma combinag¢ao
otima entre capital proprio e capital de terceiros, capaz de minimizar o custo médio
ponderado de capital (WACC) e maximizar o valor da empresa. Diferente da visao de
Modigliani e Miller(1958), que inicialmente defendiam a irrelevancia da estrutura de capital
num mercado perfeito, a abordagem tradicional argumenta que a escolha entre a divida e

capital proprio impacta diretamente o desempenho financeiro e o risco da empresa.

A Teoria Tradicional, citada por David Duran (1952), procura estabelecer a relacao
entre o grau de endividamento da empresa e o seu valor, analisando como as variagdes na

estrutura financeira afetam o custo do capital.

Essa teoria apresenta duas abordagens principais sobre o impacto do endividamento:

e Abordagem pelo Lucro Liquido: Defende que o aumento do endividamento reduz
o custo de capital e aumenta o valor da empresa. Assumindo que o endividamento
nao eleva o risco financeiro, essa abordagem sugere que uma empresa deveria ser

financiada com 100% de capitais alheios para maximizar o seu valor (Silva, 1991).

e Abordagem pelo Lucro Operacional Liquido: Argumenta que a estrutura de
capital ¢é irrelevante para o valor da empresa, pois este é determinado pelo seu

desempenho operacional e nao pela propor¢ao entre capitais proprios e de terceiros.

Os autores Brealey e Myers (1998) apresentam dois argumentos favoraveis a corrente

tradicionalista:

I. Percecao diferenciada do risco pelos investidores — Empresas com endividamento
moderado podem obter uma taxa de retorno exigida menor do que empresas

altamente endividadas.

II.  Mercado de capitais imperfeito — Agdes de empresas com alavancagem financeira

sao negociadas a pre¢os superiores devido a existéncia de imperfei¢des no mercado

(Gama, 2000; Rogao, 2000).

A Teoria Tradicional também reconhece falhas no mercado de capitais, sendo afetada

por fatores como:

» Assimetria de informacio;
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» Custos de agéncia;

» Efeito de sinalizacio.

Entretanto, essa visao ¢é criticada por sua falta de rigor empirico. Lumby (1991)
argumenta que, embora possa haver um ponto 6timo de endividamento, a teoria tradicional
nao explica claramente as consequéncias positivas e negativas desse fenémeno, tanto na

maximizagao da riqueza dos acionistas quanto no custo médio dos capitais.

2.4 Modigliani e Miller

O trabalho pioneiro de Modigliani e Miller (1958) comegou por mostrar que o valor
de uma empresa sera independente da sua estrutura financeira sob certos pressupostos
fundamentais. A proposicio I de Modigliani & Miller (1958) tem como pressuposto o
mercado perfeito, o que leva a supor a auséncia de impostos, a inexisténcia de custo de
faléncia e de custo de transacdo, onde as empresas apenas emitem dois tipos de titulos: divida

sem risco e agoes.

Os autores desta teoria também pressupdem que empresas com o mesmo valor
tenham o mesmo risco associado, que a informacao ¢ livre e igual entre todos e que o objetivo

dos gestores passa por maximizar a riqueza dos acionistas.

De acordo com Modigliani & Miller (1958), empresas idénticas do ponto de vista
operacional, ttm o mesmo valor independente do modo como financiam o seu capital
investido.Além disso, as empresas podem deparar-se com restricdes NO acesso a recursos
externos de financiamento e com custos diferentes para diversas alternativas de
financiamento. Sob tais imperfeicdes do mercado, as empresas tentardo a selecionar niveis

de divida e capital proprio para alcangar uma estrutura de capital 6tima.

Mais tarde Modigliani e Miller (1963) considerando o efeito fiscal dos juros, passam
a argumentar que a empresa que usa divida tem mais valor do que a empresa que usa apenas
o capital proprio. Desta forma, as empresas tenderao a escolher niveis elevados de

endividamento para maximizar beneficios fiscais proporcionados pelo passivo.

Pressupostos da Teoria de Modigliani e Miller

De acordo com Robicheck e Myers (1960), a teoria de MM fundamenta-se nos seguintes

pressupostos:
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I.  Mercado de capitais perfeito: todos os investidores tém acesso as mesmas

informacgdes e podem negociar ativos sem custos de transagao.

II.  Comportamento racional dos investidores: os acionistas buscam maximizar a sua

riqueza, independentemente da natureza dos titulos financeiros.

III.  Emissdo de apenas dois tipos de titulos: as empresas financiam-se

exclusivamente por meio de a¢oes e obrigacdes.

IV.  Expectativas homogéneas dos investidores: todos os agentes possuem as

mesmas previsoes sobre a rentabilidade futura da empresa.

V.  Classes de rendimento equivalente: as a¢oes de diferentes empresas podem ser

agrupadas em conjuntos homogéneos e sao perfeitamente substituiveis entre si.

Tendo em consideragao o referido anteriormente, os autores criaram 2 proposi¢oes

que explicam a sua posi¢ao face a estrutura de capitais de uma empresa.

Proposigao I — Irrelevancia da Estrutura de Capital

A Proposi¢ao I de MM afirma que o valor de mercado de uma empresa endividada
iguala o valor de mercado de uma empresa nao endividada. Segundo essa proposicao, a
estrutura de capital ndo afeta o valor da empresa, pois qualquer altera¢io no nivel de
endividamento seria compensada pelo ajuste no custo do capital préprio. Dessa forma, o
valor de uma empresa financiada exclusivamente por capital proprio é equivalente ao valor

de uma empresa financiada por uma combinacio de capital proprio e divida.

Essa ideia desafia a visao tradicionalista, que defendia a existéncia de uma estrutura
de capital 6tima, na qual uma combinagdao ideal entre capital proprio e capital alheio

permitiria minimizar o CMPC e maximizar o valor da empresa.
Proposigao II — Relagdo entre Endividamento e Custo do Capital

A Proposicao 1I estabelece que o custo do capital préprio é proporcional ao nivel de
endividamento da empresa. Segundo MM, a medida que a empresa aumenta o seu
endividamento, o retorno exigido pelos acionistas cresce para compensar 0 maior fisco
financeiro. Dessa forma, o custo total do capital de uma empresa que combina capital proprio
e capital alheio é equivalente ao custo do capital de uma empresa totalmente financiada por

capital proprio, acrescido de um prémio de risco financeiro (Brealey et al., 2007).
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Ainda segundo MM, o custo da divida ¢ inferior ao custo do capital préprio, mas
ambos aumentam com o crescimento do endividamento. No entanto, esses efeitos sio
compensados, mantendo inalterado o custo total do capital. Assim, embora a divida possa
ser uma fonte de financiamento mais barata, o aumento do risco financeiro faz com que os
acionistas exijam um retorno mais elevado, anulando os beneficios de um maior nivel de

endividamento.

A teoria de MM representa um avango significativo na compreensao da estrutura de
capital das empresas. No entanto, os seus pressupostos nao sio inteiramente realistas, uma
vez que ignoram fatores como impostos, custos de faléncia, assimetrias informacionais e
restricdes ao financiamento. Essas limitagoes foram posteriormente exploradas por estudos
que consideram as imperfeicdes do mercado, levando ao desenvolvimento de teorias

alternativas sobre a estrutura de capital.

2.5 Teoria Trade-off

A teoria do trade-off constitui um dos principais fundamentos da estrutura de capital
e defende a existéncia de um racio 6timo entre capital proprio e capital alheio, que permite
maximizar o valor da empresa. De acordo com esta abordagem, as empresas procuram
equilibrar os custos associados a faléncia com os beneficios decorrentes da emissao de divida,
tais como a poupanca fiscal e os ganhos da alavancagem financeira. Assim, a empresa
estabelece um nivel de endividamento considerado ideal, ajustado continuamente a sua

estrutura de capital para otimizar o seu valor no mercado.

Conforme essa teoria, existe um ponto de equilibrio que determina a estrutura 6tima
de capital, ou seja, o endividamento deve ser feito até 0 momento em que o valor presente
dos custos decorrentes desse endividamento seja igual ao valor presente dos beneficios

gerados por eles (Myers, 1984).

De acordo com a teoria de Myers (1984), o endividamento pode trazer beneficios as
empresas, principalmente pelo efeito do beneficio fiscal associado ao pagamento de juros.
No entanto, essa vantagem deve ser ponderada relativamente aos custos de faléncia, que
emergem quando a empresa enfrenta dificuldades para cumprir os seus compromissos
financeiros. A faléncia financeira ocorre quando a empresa nao consegue honrar as suas

obrigagdes junto a terceiros, levando a deterioracao do seu valor de mercado.
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Os custos de faléncia representam os encargos decorrentes de dificuldades
financeiras, os quais influenciam negativamente o valor da empresa. Quando uma empresa
enfrenta uma situagdo financeira instavel, precisa arcar com despesas adicionais que nio
existiriam num cenario de equilibrio econémico. Brealey et al. (2007) destacam que um
aumento no nivel de endividamento eleva os custos de faléncia, reduzindo

consequentemente o valor da empresa.

Além disso, quanto maior for o endividamento, maior sera o risco financeiro
associado. Esse aumento no risco leva os investidores a exigirem uma maior remuneragao
sobre o capital fornecido a empresa, refletindo-se em taxas de juros mais elevadas. Como
consequéncia, a empresa experimenta uma redugao no fluxo de caixa disponivel e nas suas

possibilidades de pagamento, impactando negativamente o seu valor de mercado.

Conforme Matias (2007, p. 120), esta teoria afirma que as empresas devem buscar
uma estrutura de capital 6tima que maximize os beneficios e minimize os custos do
endividamento. O uso do endividamento gera dois efeitos opostos: o beneficio fiscal,
proporcionado pela dedutibilidade dos juros pagos, e o aumento dos custos relacionados as

dificuldades financeiras.

As empresas com um elevado nivel de ativos tangiveis, poucas oportunidades de
investimento e lucros mais elevados possuem melhores condi¢oes para oferecer garantias aos
agentes financeiros. Como resultado, conseguem obter financiamento com menores custos
associados, o que possibilita um maior nivel de endividamento (Brealey et al.,2007). Em
contrapartida, empresas com um nivel reduzido de ativos tangiveis, oportunidades de
investimento mais arriscadas e lucros alinhados com a média do sector tendem a apresentar

niveis inferiores de endividamento, divido a maiores custos associados a divida.

2.6 Teoria Pecking Order

A teoria do Pecking Order, conforme Matias(2007), estabelece uma hierarquia nas
fontes de financiamento das empresas, fundamentada na existéncia de assimetria de
informagcao entre gestores e o mercado. Essa hierarquia visa mitigar os efeitos negativos da
assimetria de informacao sobre a empresa. Inicialmente, hd a preferéncia pelo financiamento
interno, utilizando lucros acumulados e a reducao da distribuicio de dividendos. A emissao
de novas agdes ¢ considerada a dltima alternativa, pois nesse ponto os efeitos da assimetria

de informagao podem ser mais prejudiciais, levando a subavaliacio das a¢Ses pelo mercado.
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A assimetria de informagdo ocorre quando os administradores possuem mais
informagoes sobre as perspetivas, risco e valores da empresa do que os investidores externos
(Brealey&Myers, 20006, p.349). Essa assimetria pode ser evidenciada por variagdes nos pregos

das agoes apds anuncios feitos pelos gestores.

Segundo essa teoria, os autores defendem a existéncia de uma hierarquia nas decisoes
de financiamento, tendo em consideracao a assimetria de informacao entre os diferentes

intervenientes.

Os problemas de agéncia emergem de interesses conflituantes, nomeadamente, entre
acionistas e gestores ou credores. Esses conflitos poderdo dar origem a custos, denominados
custos de agéncia. No entanto, segundo esta teoria, os custos de agéncia podem ser

minimizados pelo aumento do endividamento (Gomes, 2012).

A divida de uma empresa é usada como mecanismo de controlo do oportunismo dos
gestores, dado que, existindo maior endividamento, estes possuem menos cash flows
disponiveis. Assim, as decisoes de investimento tendem a ser tomadas tendo em conta a
maximizagao do valor da empresa para os investidores, pelo que os interesses entre 0Os
acionistas e os gestores tendem a alinhar-se. Deste modo, quanto maior for o endividamento,
menores serdo os custos de agéncia, permitindo assim um aumento do valor da empresa

(Jensen, 1976).

Conforme Myers (1984), considerando a existéncia dessa ordem de preferéncia com
relacio as fontes de recursos financeiros, nao ha uma meta de endividamento bem definida,
uma vez que existem dois tipos de recursos proprios: um interno e outro externo. Um deles
posiciona-se no topo da lista de preferéncia dos gestores e o outro no final, seguindo assim
uma hierarquia de preferéncia. Logo, para minimizar os custos dessa assimetria de
informagcao, as empresas financiam os seus investimentos seguindo uma ordem hierarquica
de recursos: recursos proprios, titulos sem risco, titulos arriscados e, por ultimo, emissio de

novas acgoes.

Do ponto de vista daqueles que estao dentro da empresa, os lucros retidos sio fonte
de fundos imediatamente disponivel e isenta de problema relacionados com a assimetria de
informacao existente entre gestores e investidores. Se os lucros forem insuficientes, sera
utilizado o financiamento por meio de divida. Os aumentos de capital serdo usados apenas
como ultimo recurso. Na perspetiva desta teoria, nao ha a noc¢ao por parte dos gestores de

um valor 6timo, para nivel de endividamento.
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Embora a teoria da pecking-order tenha sido justificada pelos seus autores a partir das
desigualdades e assimetria de informagao, elas também podem ser impulsionadas a partir de

consideragdes fiscais, de agéncia ou comportamentais.

Segundo Barbosa e Pinho (2016), a Teoria do #rade-off da Teoria pecking-order nao sao
capazes de explicar a heterogeneidade das estruturas de capital que encontramos nas diversas

empresas.

2.7 Teoria Custos de Agéncia

Com base na teoria de #rade-off, Jensen e Meckling (1976) propdem a teoria da agéncia.
Jensen & Meckling (1976) afirmaram que o problema de agéncia ocorre quando ha uma
delegacao de poder de decisdo a alguém, e ha divergéncia de interesses entre as duas partes,
levando o agente a nao agir no melhor interesse do principal. Por isso, a decisao da
administragao pode influenciar o valor da empresa se os interesses de ambas as partes nao
forem alinhados, uma vez que o gestor escolhera o investimento que maximiza a sua propria

utilidade, em vez da opg¢ao que poderia beneficiar o valor da empresa.

Os interesses entre acionistas e gestores nem sempre seguem, as mesmas diregoes.
As vezes surgem conflitos de interesse e refletem diferentes interesses e expectativas. Sao
identificados dois tipos de conflitos: nivel de risco e nivel de gestao. O primeiro refere-se a
acionistas, detentores de titulos e outros credores, enquanto o segundo refere-se a conflitos
entre gestores e acionistas (Jensen & Meckling, 1976). No nivel de risco, existe um problema
potencial de “risco moral” porque o lucro residual ¢ de propriedade dos acionistas apds o
pagamento dos custos fixos da divida e a sua responsabilidade ¢ limitado ao capital investido,
dai a sua preferéncia pelo capital de risco, especialmente quando o empresa enfrenta
dificuldades financeiras. No nivel dos agentes, os gestores podem usar a sua vantagem de
usar os recursos da empresa no seu proprio beneficio e podem afetar adversamente

patrimoénio dos acionistas (Luzio, 2015).

Para analisar os conflitos, Jensen e Meckling (1976) introduziram o conceito de
custos de agéncia. Os custos de agéncia podem englobar trés elementos: o custo de
oportunidade reflete a reducio da riqueza quando ha divergéncias entre acionistas e
administradores, custos de controlo das atividades dos gestores, como auditoria e outros

controles, e custos de faléncia e reestrutura¢ao da empresa.
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No caso das PME, os gestores sio muitas vezes também acionistas da empresa, pelo
que o conflito de interesses entre gestores e acionistas nao é muito preocupante. Em
contrapartida, os conflitos de agéncia entre acionistas e credores financeiros podem

representar um sério problema (Oliveira, 2012).

2.8 Market Timing Theory

A teoria do Market Timing surge como uma abordagem mais recente dentro da linha
de pensamento das financas comportamentais, tentando superar as limitagdes das teorias
tradicionais da estrutura de capital. Essa teoria centraliza-se no momento da emissao de agoes
pelas empresas e considera a existéncia de um mercado imperfeito e ineficiente, permitindo

que as empresas consigam financiamento a custo inferior.

A Teoria do Market Timing foi formalmente introduzida por Baker e Wurgler(2002)
como uma alternativa as teorias classicas sobre os determinantes da estrutura de capital.
Segundo esses autores, a estrutura de capital de uma empresa reflete o resultado acumulado
de diversas decisdes passadas que visavam aproveitar condi¢oes favoraveis do mercado de
agoes. Assim, gestores emitem novas acoes quando percebem que estas estao sobre avaliadas
e recompram-nas quando estdo subavaliadas, reduzindo o custo do capital proprio e

beneficiando os acionistas atuais em detrimento dos futuros investidores.

Segundo esses autores, a estrutura de capital de uma empresa reflete o resultado
acumulado de diversas decisoes passadas que visavam aproveitar condi¢es favoraveis do
mercado de agdes. Assim, gestores emitem novas agoes quando percebem que estas estio
sob reavaliadas e recompram-nas quando estio subavaliadas, reduzindo o custo do capital

proprio e beneficiando os acionistas atuais em detrimento dos futuros investidores.

O timing do mercado, uma ideia relativamente antiga, esta a ter uma onda renovada
de popularidade na literatura académica. Consistente com o comportamento do mercado

timing, as empresas tenderdo a emitir agdes apos uma subida do prego das agoes.

Baker e Wurgler (2002) argumentam que a estrutura de capital ¢ mais bem entendida
como o efeito cumulativo das diversas tentativas anteriores de cronometrar o mercado. A
ideia basica é que gestores observam as condi¢des atuais nos mercados de divida e de agdes.
Se necessitarem de financiamento, vao utilizar o mercado que no momento lhes parece mais

favoravel, podendo em determinadas circunstancias adiar as emissoes.
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Alternativamente, se as condigoes numa determinada data lhes parecerem
invulgarmente favoravel, os fundos podem ser levantados mesmo que a empresa nao tenha

necessidade deles no momento.

Embora esta ideia parega plausivel, nada diz sobre a maioria dos fatores
tradicionalmente considerados em estudos de alavancagem corporativa. No entanto, sugere
que os retornos das agdes e a divida, assim como as condi¢oes de mercado, desempenharao

um papel importante nas decisdes sobre a estrutura de capital.

Conclui-se que o Market Timing é um processo baseado na utilizagao de ferramentas
analiticas para identificar os momentos mais adequados para atuar no mercado financeiro.
Essa abordagem permite o estudo de movimentos passados dos pregos visando prever
tendéncias futuras, influenciando significativamente a tomada de decisdes na estrutura de

capital das empresas.

3. Fontes de financiamentos do sector turistico portugués

Para haver crescimento nas empresas ¢ essencial o acesso ao financiamento. Ao
obterem financiamento, as empresas tém uma maior capacidade de investimento, o que
permite gerar crescimento econémico. O financiamento das atividades empresariais é
realizado mediante o emprego de diferentes tipos de fundos obtidos externamente ou
gerados no decurso normal das suas atividades. De forma ampla é possivel dividir esses
fundos em duas categorias: capital proprio e capital alheio. O financiamento por meio de
recursos  proprios  pode desenvolver-se pela retencio dos seus resultados

liquidos(autofinanciamento).

Seguidamente apresentamos diversas fontes de financiamento para empresas do sector

turistico.

3.1 Crédito Bancario

Segundo Ross (2018), os empréstimos bancarios sio uma importante fonte de
financiamento de curto prazo para empresas. Eles oferecem acesso rapido a fundos para

cobrir necessidades imediatas de caixa e sao relativamente faceis de obtet.

Para Myers (1984) o financiamento bancario ¢ a principal fonte de financiamento por

capital alheio em pequenas empresas. No entanto, ¢ apenas quando a empresa detém uma
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quantidade aceitavel de fundos acumulados e ativos tangiveis que o financiamento deste

sistema se torna realmente uma op¢ao.

Os empréstimos bancarios podem ser de curto prazo; o que envolve o reembolso da
divida até um ano apds o empréstimo ou de longo prazo; empréstimos por um periodo

superior a um ano.

Adicionalmente, para Augusto (2014), este tipo de financiamento pode ser
aconselhavel no ambito das seguintes condi¢Oes: expansio de um negoécio rentavel;
financiamento de uma grande aquisi¢io (equipamentos, instalagoes, etc.); e se a empresa

possui grande capacidade de geracido de fluxo de caixa.

Pelo contrario, o recurso ao financiamento bancario nao ¢ aconselhavel quando a
empresa esta demasiado jovem ou nao lucrativa. Nestes casos, existem muitas dificuldades
para obter financiamento, porque a relagao risco versus retorno nao ¢ interessante do ponto
de vista do banco. Além disso, mesmo que o empréstimo possa ser obtido devido ao
histérico de crédito positivo, podem ser exigidas garantias, bem como taxas de juro

demasiado elevadas, que podem ser insuportaveis (Portal das PME, 2017).

O crédito bancario engloba seis elementos: finalidade, prazo, prego, montante, risco e

garantias.

A finalidade refere-se ao destino ou utilizagdo que sera dada ao montante
disponibilizado pelo banco, como, por exemplo, a aquisi¢ao de uma habitacdo ou a compra
de um automével. O prazo relaciona-se com a duragao do pagamento do crédito, o qual nao
deve ser superior a vida util do bem adquirido. O preco refere-se ao lucro que o banco tera
com o financiamento em questao, ou seja, a0 montante de juros e comissdes que o cliente
tera de pagar por esta operagao. O montante diz respeito ao valor do bem que se pretende
adquirir e as necessidades do cliente, estando por isso diretamente ligado a finalidade do
crédito. O risco corresponde ao prejuizo, embora potencial, que estd associado a esta
operagao de crédito. O risco varia de cliente para cliente, devendo assim ser analisado em
pormenor. As garantias estao associadas ao risco e visam garantir a capacidade de
cumprimento do contrato por parte do cliente, traduzindo-se numa via alternativa de

ressarcimento do credor.

Estes elementos estdo interligados, sao dependentes uns dos outros e por isso devem

ser alvo de uma analise exaustiva, tanto por parte do cliente como por parte da entidade
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credora. Cabe a cada parte procurar informacao sobre a outra, de forma a salvaguardar os

seus interesses e a obter as condi¢Oes que se considerem mais vantajosas.

3.2 Crédito comercial

O crédito comercial ¢ definido como o fornecimento de crédito pelas empresas aos
compradores dos seus produtos (Brennan et al., 1988). De acordo com Garcia-Teruel e
Martinez Solano (2010), ele ocorre quando ha um diferimento entre a entrega de bens ou
prestagao de servigos pelo fornecedor (vendedor) e o pagamento pelo cliente (comprador).
Esse intervalo representa um investimento em contas a receber por parte do vendedor, que
nao apenas fornece bens, mas também concede crédito aos seus clientes para impulsionar a
sua propria atividade (Burkart e Ellingsen, 2004). Além disso, o crédito comercial serve como
uma fonte alternativa de financiamento para o comprador, reduzindo a dependéncia das
instituicoes de crédito.

Empresas com maior liquidez ou maior acesso a mercados de crédito podem

financiar os seus clientes, que, por diferentes razdes, podem ter dificuldade no acesso a outras

fontes de financiamento.

A utilizacdo do crédito comercial como fonte de financiamento é vantajosa tanto para
os fornecedores como para os clientes, pois, ao receberem crédito dos fornecedores, as
empresas podem continuar as suas atividades diarias, independentemente das restricoes a
que possam estar sujeitas no mercado de crédito. Por sua vez, os fornecedores, ao adiarem a
cobranca das dividas, aumentam a probabilidade de reter os seus clientes, e garantem o fluxo
de caixa no futuro, podendo também ter beneficios ao nivel da gestao financeira, através da

reducio dos custos de transacao.

Conforme os estudos de Van Der Wijst e Hol (2002) sobre o crédito comercial em
paises europeus, incluindo Portugal, foi concluido que o crédito comercial representa, em
média, entre 20% e 25% do total do passivo das empresas, podendo variar de 5% a 80% em
alguns casos. Os autores também observaram que empresas de maior dimensao tendem a
conceder mais crédito comercial, embora esse resultado nao tenha sido significativo em todos

os paises analisados.

Quando as empresas enfrentam dificuldades para obter financiamento no mercado
de capitais, o crédito comercial torna-se uma fonte de financiamento alternativa e acessivel.

Segundo Schwartz (1974), quando uma empresa fica limitada e constrangida para
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financiamentos adicionais junto as institui¢es financeiras, o crédito comercial passa a ser
utilizado como substituto do crédito financeiro. Essas empresas aceitam o crédito comercial,
mesmo que ele tenha um custo superior ao do crédito bancario, pois os beneficios obtidos
superam os de outras formas de financiamento, ou pode ser, em certos casos, a tnica fonte

de crédito disponivel.

3.3 Papel dos subsidios e outros apoios estatais

Segundo a OMT (1998b), o setor publico desempenha diversos papéis fundamentais
no desenvolvimento do turismo, como a elaborag¢ao de politicas, planeamento e investigacio,
fornecimento de infraestruturas, criacao e gestao de atracOes e servigos turisticos, promogao,
regulamentacao do uso do solo e protecao ambiental, promogao da educagao e formagao,
além de garantir saide e seguranga publicas. A interven¢ao do setor publico é essencial em
diferentes niveis, nacional, regional e local, devendo atuar de forma interligada para assegurar

o sucesso da atividade turistica

As politicas publicas desenvolvidas por parte do setor publico sao definidas com o
intuito de efetuar um planeamento eficaz da atividade turistica e evitar conflitos e impactos

negativos associados a esta industria.

Para apoiar a recuperagao e a transformacao do setor do turismo, o relatério da OCDE

salienta trés pilares de agao principais:

» Fortalecer a colaboragio entre governos e o setor privado no apoio a recuperagio e
a sustentabilidade do turismo futuro;

» Garantir um ecossistema do turismo robusto, estavel e resiliente a choques futuros;

» Adotar medidas sustentaveis e transformadoras para promover uma recuperagio do
turismo verde. No relatério sio efetuadas recomendagoes de medidas de politica com

vista a recuperagao, resiliéncia e sustentabilidade do turismo.

Tendo um investimento de 6 mil milhoes de euros, iniciado em 2021, pretende
promover a recuperagao do setor do turismo portugués, com a totalidade das agdes alinhadas
com o Plano de Recuperacao e Resiliéncia e a Estratégia Portugal 2030. As prioridades do
Plano incluem o apoio a empresas, o selo “Clean and Safe’, qualificagoes, digitalizacao,

mobilidade, transicao climatica e sustentabilidade.
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3.4 Estudos feitos sobre este tema em Portugal ou no mundo*

Financiamento das empresas turisticas”

O financiamento das empresas turisticas é um tema de grande relevancia tanto em
Portugal como no cenario internacional. Varios estudos e relatorios abordam diferentes
aspetos do financiamento no setor do turismo, incluindo fontes de financiamento, desafios,

e estratégias de crescimento.

1. World Tourism Organization (UNWTO): A UNWTO publica relatorios sobre o
financiamento do turismo, analisando tendéncias globais e regionais. Esses relatorios
oferecem znsights sobre praticas de financiamento e recomendagoes de politicas para
governos e empresas.

2. European Travel Commission (ETC): A ETC realiza pesquisas sobre o
financiamento do turismo na Europa, incluindo estudos de caso sobre diferentes
paises e a eficacia dos fundos estruturais da UE.

3. Publicagées Académicas: Artigos em revistas académicas como o "Journal of
Travel Research" e o "Tourism Management" frequentemente abordam questoes de

financiamento, analisando estudos de caso especificos e propondo modelos tedricos.

4. Estudo empirico

4.1 Apresentagio da amostra

A amostra do estudo é composta por restaurantes e hotéis, totalizando 31.059
observagoes para cada ano analisado, representando o setor turistico portugues. Os dados
das empresas selecionadas foram obtidos a partir da base de dados Orbis, que forneceu o

balango e a demonstragao anual de resultados de cada empresa.

Sera feita analise estatistica descritiva cujo objetivo ¢ caracterizar a amostra de
restaurantes ¢ hotéis em Portugal, oferecendo uma visao abrangente da evolucao dos
principais indicadores do setor turistico. Para o tratamento estatistico dos dados, sera
utilizado o software Stata, aplicando o modelo de regressao efeitos fixos com stand error
robustos. O periodo analisado abrange sete anos fiscais, de 2016 a 2022. A populagio a
estudar ¢é constituida por empresas pertencentes a atividade econémica hotelaria e

restauracao, pertencendo ao CAE: 55 (hotelaria) e 56 (restauracio).
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Distribui¢ao Geografica

» Principais Regides Turisticas: Lisboa, Algarve, Porto e Norte, Madeira e A¢ores sio

as principais regides turisticas, concentrando a maioria dos estabelecimentos.

» Urbanos vs. Rurais: Existe uma concentracdo maior de hotéis e restaurantes em areas
urbanas, enquanto as areas rurais tém um ndmero menor, mas em crescimento

devido ao turismo rural.

4.2 Defini¢ao das hipoteses

Para compreender melhor as estratégias e fontes de financiamento utilizadas pelas empresas
do setor turistico em Portugal, especificamente restaurantes e hotéis, foram definidas as

seguintes hipoteses:
Hipétese 1: Empresas com maior fluxo de caixa apresentam menor nivel de endividamento

Hipotese 2: A pandemia de COVID-19 dificultou o acesso ao financiamento para as
empresas do sector turistico e nao so; A crise econdémica causada pela pandemia pode ter

aumentado a cautela dos bancos e investidores, dificultando o acesso ao crédito para PMEs.

Hipotese 3: Existe uma relagdo positiva e significativa entre o nivel de ativos fixos e o

endividamento nas empresas de hotelaria e restauragao em Portugal.

Hipotese 4: Existe uma relaciao positiva entre necessidade fundo de maneio e o nivel do

endividamento.

4.3 Variaveis em estudo

Neste estudo sao utilizados algumas variaveis com o objetivo de medir a relagao entre
as variaveis dependentes e independentes para averiguar como financiam as empresas

turisticas portuguesas no sector em analise.

Assim sendo, temos como variaveis dependentes AUM EMP, AUM DISP, AUM CP
e AUM O passivos NC como se pode observar na tabela 1. Estas variaveis permitem medir
alteragoes nas principais fontes de recursos financeiros ao longo do tempo, proporcionando

uma visao ampla sobre a estrutura de capital dessas empresas.
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Designagao

Discrigao

Calculo

AUM EMP

AUM_DISP

AUM_CP

AUM O passivos NC

Aumento de Empréstimos

Aumento de disponibilidades

Aumento de capital proprio

Aumento de Outros passivos
nao correntes

Diferenca entre empréstimo do ano em
cufrso com o ano anterior

Diferenca entre caixa e Deposito a ordem
do ano em curso com o ano antetior

Diferenca entre o capital do ano em curso
com o ano anterior

Diferenca entre outros passivos nao
correntes do ano em curso com o ano
anterior

Tabelal:Variavéis dependentes

Fonte: Elaboragio Propria

No que se refere as variaveis independentes ou explicativas foram definidas as

seguintes: FC, AUM AF e AUM NFM. Essas variaveis independentes sao usadas para estudar

a influéncia nas variaveis dependentes.

Designacgio Descri¢io Calculo
) Diferenca entre Fluxo de caixa do ano
FC Fluxo de caixa & .
em curso com o ano antetior
. Diferenca entre ativos fixos do ano
AUM_AF Aumento ativos fixos ¢ .
em curso com o ano anterior
Aument ‘dades d Diferenca entre (clientes+inventarios-
umento necessidades de
AUM_NFM . Fornecedores) do ano em curso com
fundo de maneio :
0 ano anterior)

Tabela 2: Variaveis independentes

Fonte: Elaboracio prépria

Estas relacOes serdo exploradas utilizando o modelo de regressao efeitos fixos para identificar

como influenciam o nivel de endividamento das empresas.
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4.4 Breve analise do sector da restauragao e hotelaria

Inicialmente, foi realizada uma anélise descritiva dos principais indicadores
econémicos e financeiros das empresas deste sector com base nos dados obtidos do Banco

de Portugal.

4.4.1 Analise da situagdo das empresas nos seguintes periodos: pré-crise; crise e

pos- crise: 2016 a 2022

A analise estatistica descritiva revela a resiliéncia e adaptabilidade das empresas do
setor turistico em Portugal. No periodo pré-crise o sector turistico em Portugal vivia numa
fase de crescimento significativo, impulsionado pelo aumento do fluxo de turistas, a

expansao da infraestrutura hoteleira e a diversificagao dos servigos turisticos.

Entretanto, no perfodo da crise de 2020, desencadeada pela pandemia Covid-19,
resultou numa disrup¢ao sem precedentes no sector. As empresas enfrentaram uma queda
abrupta na procura, paralisacio das atividades e restricOes severas as viagens.
Estatisticamente, observou-se um aumento da divida de curto prazo, uma diminui¢do
acentuada nas receitas e maior dependéncia de apoios financeiros e subsidios
governamentais. Este perfodo destacou a vulnerabilidade do sector e a necessidade de uma

gestao mais robusta.

Embora a crise de 2020 tenha causado um impacto severo, o periodo pos-crise
mostrou uma recuperagao robusta e um crescimento sustentado, impulsionado por
investimentos em digitalizacao, sustentabilidade e diversificacido. As empresas que adotaram
rapidamente novas tecnologias e praticas sustentaveis estao mais bem posicionadas para
aproveitar as oportunidades emergentes e enfrentar os desafios futuros. Essa evolugao reflete
nao apenas a adaptabilidade das empresas, mas também a importancia das politicas de apoio
financeiro, incentivos fiscais e estimulo ao turismo interno, que contribuiram

significativamente para a revitalizagao do sector.
4.5 Analise dos dados-Evolucdo dos indicadores financeiros

4.5.1 Ativos Correntes

Primeiramente, procedeu-se a uma analise descritiva dos dados tendo em conta a
evolu¢ao do periodo 2016 a 2022. Como se pode constatar na tabela 3, o valor médio dos

inventarios aumenta progressivamente, com exce¢ao de 2017 e 2020, anos em que houve
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uma leve redugao. O crescimento a partir de 2020 deve se a retomada do setor apds os
impactos da pandemia de COVID-19 e aumento na atividade operacional. Este crescimento
sugere que as empresas anteciparam maior procura e ajustaram os seus estoques para atender

a expansao das operagdes.

Relativamente ao valor médio de clientes, esta diminui de forma consistente entre
2016 e 2020, o que pode refletir uma menor demanda ou uma redugao temporaria do nimero
de turistas. A recuperacao em 2021 e 2022 sugere uma retomada do turismo apds a crise

pandémica, com um aumento no numero de visitantes no pais, como se pode verificar na

tabela 3.

Médiados ~ Médiade Médiade Médiade Media

Ano . . . . . do ativo
Inventarios clientes caixa O_Ativos C

total

2016 2263 142,9 2753 469.,9 5 068,00

2017 216,4 129,2 309,6 563,7 5129,30

2018 229 1281 358,5 5252 5197,10

2019 235,8 116,9 387,6 544 5 684,30

2020 2261 956 3537 5803 5 560,80

2021 2584 109,9 4947 5431 5 894,60

2022 2672 136,7 6518 635,5 6 379,20

Total Geral 237,9 12271 411,1 554,1 5 586,20

Tabela3: Ativos correntes restaurantes e hotéis
Fonte: Elaboragio préopria
Ja, no que diz respeito aos valores de caixa, verifica-se um aumento expressivo ao
longo dos anos, especialmente em 2021 e 2022, sugere um crescimento da liquidez, devido a
maior entrada de turistas, uma recuperagao das receitas ou maior eficiéncia nas operagoes
das empresas ligadas ao turismo. Esses valores aumentaram de maneira consistente ao longo
dos anos, o que pode estar relacionado a investimentos em ativos mais liquidos ou expansdoes

na infraestrutura e servigos turisticos, como marketing, tecnologia e inovagao.

Tendo em conta outros ativos correntes (O_Ativos C), por sua vez, mantiveram uma
tendéncia geral de crescimento ao longo dos anos. Este aumento reflete a diversificagao das
estratégias financeiras das empresas, incluindo investimentos de curto prazo ou a utilizagao

de outros instrumentos financeiros para melhorar a liquidez.

Quanto a ativos totais, a tendéncia é de crescimento, o que reflete que esses sectores
continuaram a investir continuamente. Isso esta relacionado ao aumento da capacidade de

hospedagem, melhorias na infraestrutura turistica ou a entrada de novos players no mercado.
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Os dados apresentados destacam a resiliéncia no sector de restaurantes e hotéis em
Portugal diante dos desafios significativos, como a pandemia de 2020. A recuperagao robusta
nos ultimos anos evidencia a capacidade das empresas de se adaptarem a um ambiente
dinamico, apostando em maior liquidez, diversificagio e estratégias de gestdo mais
conservadoras. No entanto, o crescimento nos ativos correntes sugere a necessidade de um
acompanhamento continuo, especialmente em relacdo a gestio de caixa e contas a receber,

para assegurar a sustentabilidade financeira no médio e longo prazo.

4.5.2 Ativos Nao Correntes
Verifica-se através da tabela 4 a evolugdo dos principais componentes dos ativos nao
correntes no sector restaurantes ¢ hotéis em Portugal entre 2026 e 2022. As categorias

analisadas incluem ativos intangiveis, ativos fixos e outros ativos nao correntes.

Constata-se que os valores dos ativos intangiveis (Al) diminuem de forma geral entre
2016 e 2022, passando de 129,4 em 2016 para 113,6 em 2022, como se pode verificar na
tabela 4. A ligeira diminui¢ao desses valores pode sugerir que o foco das empresas turisticas
tem sido mais no fortalecimento de ativos tangiveis, ou pode indicar que os ativos intangfveis
nao estdo a ser registados com a mesma intensidade, possivelmente por causa de uma
transi¢ao digital que ainda nao se reflete totalmente nas demonstragoes financeiras. Também
¢ possivel que o turismo tenha priorizado infraestruturas tangiveis durante o periodo, com

menor investimento em intangfveis, como marketing ou tecnologia digital, durante o periodo

pandémico.

Ano Média de Al Atix?i;?xiz o_vacg: 1(\11ec
2016 129.4 2 686,30 1 236,00
2017 126,2 2 629,90 1 229,70
2018 115,6 2 650,30 1 269,70
2019 133,5 2 978,10 1 368,30
2020 1348 2 977,40 1 260,20
2021 125,2 3 043,90 1 380,20
2022 113,6 3 115,50 1 498,80
Total

125,4 2 881,60 1325,70
Geral

Tabela 4 : Ativos ndo Correntes Restaurantes e Hotéis
Fonte: Elaboragio préopria
Relativamente aos valores de ativos fixos, como instala¢es, equipamentos e
propriedades, aumentam de maneira consistente de 2.686,3 em 2016 para 3.115,5 em 2022,
com um pico notavel a partir de 2019. Esse aumento significativo nos ativos fixos reflete
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grandes investimentos em infraestrutura turistica, como hotéis, resorts, centros de
convengoes, e até aeroportos e estradas. O turismo exige forte presenca fisica e grandes
investimentos em infraestrutura. Observa-se a partir de 2019 um aumento notavel, que pode
estar ligado a preparagao para uma recuperagao pos-pandemia, com empresas se adaptando
as novas exigéncias, como medidas de seguranca e sanitizagao. Este crescimento pode ter
sido impulsionado também por investimentos em tecnologia e modernizag¢ao, especialmente
em 2021 e 2022, quando o setor de turismo global comegou a se recuperar com forga,

levando a mais reformas e expansoes fisicas para acomodar o aumento da demanda.

Tendo em conta outros ativos nao correntes (O_Ativos NC) esses valores aumentam
de 1.236,0 em 2016 para 1.498,8 em 2022, mostrando um crescimento relativamente estavel,
com um salto mais significativo a partir de 2019. O aumento constante nesses valores deve
a diversificagao dos seus portfélios ou expansao das suas propriedades e ativos de longo
prazo, o que poderia ser uma estratégia de preparacao para a recuperacao do setor apods a

crise de 2020.

Posto isto, os dados presentes na tabela 4 destaca a importancia dos ativos nao
correntes na estrutura patrimonial das empresas nestes sectores. o setor de turismo no
periodo 2016-2018 estava a crescer, e as empresas investiram moderadamente nos seus ativos
fixos e outros ativos nao correntes. Essa evolu¢ao positiva reflete a resiliéncia e a visao
estratégica do sector, que, mesmo enfrentando desafios significativos, consegui investir na
modernizacio, diversificacao e expansio. Durante o periodo 2019-2020, a pandemia trouxe
uma mudanca drastica. Os valores de ativos fixos aumentaram rapidamente, talvez indicando
uma resposta estratégica das empresas para se preparar para a retomada, com maiores
investimentos em infraestrutura. Verifica-se que em 2020, mesmo com a crise, esses ativos
mantiveram-se elevados, sugerindo que algumas empresas continuaram a investir a longo
prazo, apesar das interrupg¢oes de curto prazo no turismo. No entanto, os ativos intangfveis
comegaram a mostrar sinais de estabilizacdo ou ligeira queda, refletindo menos énfase no

intangfvel em compara¢do com o crescimento fisico.

Entretanto, em 2021 e 2022, a forte recuperagao em ativos fixos e outros ativos nao
correntes apdés a pandemia reflete a confianca no retorno do turismo. Muitos setores
voltaram a expandir a sua capacidade fisica, como novos empreendimentos hoteleiros ou
infraestrutura turistica, para capturar o aumento da demanda de turistas. O crescimento dos
ativos intangfveis, no entanto, manteve-se estavel, o que pode indicar uma mudanca

estratégica de foco para ativos tangiveis.
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Esses resultados revelam que o setor turistico investiu significativamente em
infraestrutura fisica e em ativos de longo prazo para lidar com a recuperagiao pés-pandemia
e a retomada da demanda turistica. Os ativos fixos, em particular, mostram uma tendéncia
de crescimento forte, o que reflete confianga no retorno do turismo. A diminui¢ao nos ativos
intangfveis pode ser uma indicagao de uma mudanga de prioridades, focando mais em ativos

tangfveis e operacionais durante o periodo turbulento da pandemia.
4.5.3 Fontes de Financiamento

As métricas que foram para esta analise na tabela 5 incluem a média do capital
proprio, divida de curto e longo prazo, outros passivos nao correntes, fornecedores e por

ultimo outros passivos correntes.

Media ~ Media Média Média > o
. divida divida . Média Média
Ano Capital O_Passivos .
. . curto longo Fornecedores O_Passivos C
Proprio NC
prazo prazo

2016 1791,30 306,4 2 524 40 500,1 199,5 5985
2017  1910,70 295,6 2428 30 456,7 206,83 6115
2018  2038,80 260,3 2 430,30 4418 2071 609
2019  2262,30 287,8 2 567,10 6204 203,8 6177
2020  2065,50 287 2 614,80 595,6 170,4 536,7
2021  2196,50 302 2 609,80 6183 202,9 5945
2022 2488,30 349 2 576,70 669.,5 242.6 708,8
Total
Geral 2 121,00 298,8 2 541,80 565,1 205 611,7

Tabela 5: Fontes de financiamento-Restaurantes e Hotéis
Fonte: Elaboragao propria

Como podemos observar na tabela acima apresentada, no que concerne ao capital
proprio podemos constatar que, em média, no periodo em estudo (2016-2022) apresenta
uma tendéncia de crescimento, subiu de 1.791,3 em 2016 para 2.488,3 em 2022, com um
valor médio total de 2.121,0. O aumento do capital préprio reflete uma maior retengao de
lucros ou aportes de capital por parte dos investidores, ou proprietarios. Esta tendéncia de
crescimento sugere que as empresas do setor turistico tém procurado fortalecer a sua posicao
financeira, aumentando o capital proprio, o que pode ser visto como uma estratégia de
reforco de solvéncia e reducao da dependéncia de divida, especialmente apds a pandemia de

COVID-19, que trouxe incertezas ao setof.
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Em comparagiao com os dados fornecidos pela base de dados do Banco de Portugal,
relativamente a rentabilidade do capital préprio, para compreender as tendéncias observadas
na nossa analise e a sua consisténcia com os dados macroeconémicos e sectérias destes
sectores revelam que, a rentabilidade do capital proprio foi severamente afetada pela

pandemia de 2020, mostrando sinais de recuperagao soélida em 2022.

Relativamente a Divida de Curto Prazo, consoante a tabela 5 observa-se uma
oscilagao nos valores de divida de curto prazo, come¢ando em 306,4 em 2016, reduzindo-se
para 260,3 em 2018, e aumentando de novo para 349,0 em 2022. Esta variagio pode estar
relacionada com necessidades de financiamento de curto prazo para cobrir despesas
operacionais ou sazonalidade no turismo. Apds a pandemia, hd um aumento em 2022,
sugerindo que as empresas podem ter recorrido a mais divida de curto prazo para financiar

operagoes ou cobrir lacunas de liquidez enquanto a recuperagao do setor estava em cufso.

No que diz respeito a divida de longo prazo manteve-se relativamente estaveis entre
2016 e 2022, como se pode constatar na tabela 5, com pequenas variagoes, oscilando entre
2.428,3(2017) e 2.614,8(2020). A estabilidade da divida de longo prazo sugere que as
empresas tém mantido um nivel constante de financiamento de longo prazo, possivelmente
para projetos de investimento em infraestrutura, renovagao de instalagdes, ou expansao de
servicos turisticos. Este tipo de divida tende a financiar ativos fixos e investimentos de maior
duragdo, o que é consistente com a tendéncia de crescimento nos ativos fixos observada no

primeiro quadro.

Os resultados referentes a divida de curto e longo prazo mostram se coerentes com
a analise dos dados do BP acerca da evolugao dos empréstimos bancarios como sendo fontes
predominantes de financiamento nesses setores. A analise desses dados revela flutuagoes
relevantes, com uma clara influéncia da pandemia de COVID-19 nos anos de 2020 e 2021,
como podemos ver na Figura 1. Este indicador, medido como a percentagem do passivo
total composto por empréstimos bancarios, oferece uma visao importante da dependéncia

das empresas do setor relativamente ao financiamento bancario ao longo dos anos.

Refletem mudangas nas condi¢bes econdmicas e operacionais deste setor, incluindo
impactos externos, como crises econémicas e pandemias, bem como mudangas internas na

gestao financeira.
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Figura 1: Emprestimos bancarios % passivo restauragao e hotelaria
Fonte: Elaboracdo prépria com base dos dados do BP

Em 2016, os empréstimos bancarios representavam 30,65% do passivo total das
empresas do setor. Isso indica uma dependéncia significativa de financiamento bancario,
sugerindo que, nessa altura, o setor mantinha uma estratégia de financiamento fortemente

suportada em dividas junto a bancos.

Ja, referente ao ano 2017, a percentagem de empréstimos bancarios no passivo total
caiu para 29,54%, uma ligeira redugdo de 1,11 pontos percentuais em comparagao a 2016.
Isso pode indicar que as empresas comegaram a diversificar as suas fontes de financiamento

e com isso conseguiram reduzir o seu nivel de endividamento bancario.

No que respeita ao ano 2018 observa-se um declinio para 28,06%, ou seja, uma
redu¢do no uso de empréstimos, diminuindo ligeiramente a dependéncia de empréstimos

bancarios.

Em 2019, a percentagem subiu ligeiramente para 29,03%, sugerindo que o setor
comegou a recorrer um pouco mais ao crédito bancario em comparaciao a 2018. No entanto,
o aumento foi modesto, mostrando que as empresas ainda estavam a gerir o endividamento

bancario de forma controlada.

Em 2020 reflete-se, o impacto da pandemia, com um aumento significativo para
34,06%. Este salto de 5,03 pontos percentuais em comparagao a 2019 pode ser explicado
pela necessidade das empresas recorrerem a empréstimos bancarios para sobreviver a crise
causada pela pandemia de COVID-19. A crise da COVID-19 teve um impacto devastador
no setor de hotelaria e restauragao, devido a lockdowns e restri¢oes de viagens. As empresas

do setor viram-se obrigadas a recorrer a empréstimos bancarios em maior propor¢ao para
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sustentar operagoes, e evitar falencias. O Governo também disponibilizou linhas de crédito

com condigbes favoraveis, o que levou ao aumento da alavancagem.

Entretanto, ja em 2021 apresentou 34,75% ainda sob o impacto da pandemia, embora
com reabertura gradual em alguns mercados, a recuperagao do setor foi lenta. As empresas
continuaram algo dependentes de crédito bancario para financiar a retomada das operagoes

e adaptarem-se as novas exigéncias de saude e seguranca.

Relativamente ao ano 2022 podemos verificar que o peso dos empréstimos no total
de passivo diminuiu ligeiramente para 30,83, refletindo um cenario de recuperacio
econdémica, em que as empresas comegaram a gerar receita suficiente para reduzir a
dependéncia de crédito bancario. A economia global comegou a se recuperar mais
intensamente, com a retomada de viagens e da atividade turistica. No entanto, o nivel ainda
se manteve elevado em comparacio aos niveis pré-pandemia, devido aos empréstimos

acumulados.

No que concerne a analise de Outros Passivos_NC de acordo com a tabela 5
constata-se um aumento significativo de 500,1 em 2016 para 669,5 em 2022. Esses passivos
podem incluir obrigagbes como provisdes para pensdes, impostos diferidos ou outros
compromissos de longo prazo. Esse aumento reflete o reconhecimento de mais obrigacoes
futuras por parte das empresas ou um maior foco no cumprimento de obrigagdes financeiras

futuras.

Quanto a divida a fornecedores, de acordo com a tabela 5 apresentou uma variagao
modesta ao longo dos anos, refletindo provavelmente os ciclos operacionais do setor. Houve
uma tendéncia de estabilidade e aumento em 2022. Os valores mantém-se estaveis até 2020,
com uma ligeira redugdo, e voltam a subir em 2022, alcangando 242,6.Esse aumento reflete
maior atividade econdémica no sector, que levou a um volume maior de transagdes

comerciais.

Esses resultados referentes a tabela 5 mostram-se consistentes com os dados do
banco de Portugal em que a percentagem do passivo dos fornecedores no setor da hotelaria
e restauracao durante o perfodo entre 2016 e 2022 revelou uma tendéncia relativamente
estavel, com pequenas variagdes ao longo dos anos como podemos observar na figura 2.
Esse indicador é uma métrica importante para compreender como as empresas do sector

estao a gerir as suas dividas e as suas relagdes comerciais.
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Figura 2: Fornecedores % Passivo
Fonte: Elaboracdo prépria com base dos dados do BP

O grafico acima evidéncia uma estabilidade geral no perfodo. O peso dos
fornecedores manteve-se relativamente estavel entre 6,78 e 7,02 % durante o periodo de 2016
a 2019. Isso sugere que estas empresas tém vindo a gerir as suas obrigacdes de maneira
consistente, com relagao equilibrada entre crédito fornecido por fornecedores e outras fontes

de passivo.

A queda significativa em 2020 reflete a redugdo de atividade neste sector com as
dificuldades impostas pela pandemia, com as empresas a reduzir compras, o que resultou

numa menor dependéncia das obrigacoes relacionadas a fornecedores.

A subida em 2021 e a manutencao em 2022 mostram que o setor voltou a uma
situagdo mais proxima da normalidade, com as empresas reativando as suas relagoes

comerciais.

Em suma, o passivo dos fornecedores é pouco significativo no setor de hotelaria e
restauracao, manteve-se bastante estavel ao longo dos anos, com uma exce¢ao em 2020
devido a pandemia. A recuperagao subsequente aponta para um retorno ao padrao de gestao

financeira pré-crise.

Relativamente a outros passivos correntes (O_ passivos C) correntes evidenciou uma
tendéncia de crescimento pos-pandemia, apés uma queda significativa em 2020 (536,7), os
passivos correntes aumentam para 708,8 em 2022 conforme a tabela 5. Os passivos correntes
incluem obrigac¢des de curto prazo, como salarios e outras dividas operacionais. A queda em
2020 reflete a desaceleracio do turismo durante a pandemia, enquanto o aumento em 2022
sugere uma recuperac¢ao da atividade, com as empresas a enfrentarem maiores compromissos

de curto prazo a medida que a operagao voltou aos niveis pré-pandemia.
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Em suma, a pandemia de Covid-19 trouxe impactos claros, com reducao da atividade
econémica refletida na queda de passivos correntes e divida com os fornecedores. No
entanto, a recuperagao em 2022 é visivel em quase todas as métricas. A recuperacao pos-
pandemia é marcada pelo fortalecimento do capital proprio e aumento de dividas de curto
prazo e passivos correntes, refletindo maior atividade econémica. Essa analise confirma um
sector resiliente, com estratégias adaptadas as crises e uma recuperag¢ao consistente em

direcao a um cenario de crescimento sustentavel.
4.5.4 Representagio grafica das Fontes de financiamento

Tendo em conta esta analise podemos contatar de acordo com a figura 3 que entre
2016 e 2022, as empresas da nossa amostra, pertencentes ao setor turistico em Portugal, na
hotelaria e restauragdo viu um fortalecimento do capital proprio (equity), possivelmente
como forma de reduzir riscos financeiros, especialmente durante e apés a crise da pandemia.
A divida de longo prazo manteve-se relativamente estavel, sugerindo uma abordagem de
longo prazo para financiamento de ativos fixos. A divida de curto prazo e os passivos
correntes mostraram maior flutuagao, refletindo a adaptagao as condi¢Oes operacionais
variaveis, com um aumento em 2022, sugerindo maior atividade e necessidade de

financiamento de curto prazo na recuperac¢ao pos-pandemia.
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Figura 3: Fontes de financiamento-Restaurantes e Hotéis

4.5.5 Vendas e servigos-Alojamento e restauragao %o

Conforme os com os dados disponibilizados pelo banco de Portugal em que engloba
o total das empresas (micro, médias e grandes empresas), abrangendo o perfodo em analise,

para complementar os resultados e proporcionar uma visao mais abrangente e representativa
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dos sectores em estudo relativamente ao nivel das receitas no periodo em analise, é de
extrema relevancia dividir a analise em trés periodos principais: o periodo de crescimento
até 2019, a queda acentuada devido a pandemia em 2020, e a recuperagao gradual em 2021 e

2022 como podemos observar na Figura4.
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Figura 4: Vendas e servigos hotelaria e Restauracao 2016 a 2022
Fonte: Elaboragao propria com base dos dados do BP

De acordo com os dados Estudos da central de balangos do banco de Portugal, nota-
se que no ano 2016 apresenta um crescimento positivo no setor, possivelmente associado a
uma recuperacio econémica ou ao aumento do turismo e da procura por servicos de

restauracao.

Houve um crescimento maior em 2017, pode ser reflexo de uma continuagao da
tendéncia positiva vista em 2016. Fatores como o aumento do turismo ou politicas favoraveis

ao setor de servicos podem ter contribuido para esse aumento mais acentuado neste periodo.

Em 2018, nota-se uma desaceleragao no crescimento, embora ainda positivo, o ritmo
de crescimento foi significativamente menor em compara¢ao com os dois anos anteriores.
Essa desaceleracao pode estar relacionada a uma satura¢ao do mercado, uma menor procura,

ou até um ajuste apos um periodo de forte expansao nos anos anteriores.

Ja em 2020 marca uma queda drastica, a maior variacdo negativa do petriodo
analisado. Essa queda esta claramente associada a pandemia de COVID-19, que teve um
impacto devastador sobre a industria de restauracao e hotelaria em particular. As restricGes
de circulagio, o fecho temporirio de restaurantes e bares, bem como a queda no turismo,

afetaram significativamente as receitas deste setor.
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Em 2021 e 2022, vemos uma recuperagao significativa, isto deve se a relaxamento
das restri¢oes da pandemia, a retoma do turismo e a reabertura gradual dos estabelecimentos,
o setor comega a recuperar. Este grande salto em 2022 pode ser explicado pelo efeito de
"retoma pés-pandemia", onde o setor, apés um ano de recuperagio, atinge um patamar mais
elevado de crescimento, impulsionado pela maior procura anteriormente reprimida, voltando
quase total a normalidade, com uma recuperacao global no turismo e nos servigos de

restauracao e hotelaria.

4.6 Apresentacdo do modelo econométrico

Modelo de regressio usados

Serao apresentadas as regressoes pertinentes para este presente estudo, tendo por
base a analise de dados em painel. As regressdes serdo realizadas utilizando o MEF,
permitindo uma analise detalhada das variaveis em estudo. Além disso, serao aplicados testes

estatfsticos adequados para validar os resultados obtidos.
Aqui sera apresentada o modelo de efeitos fixos a testar para a analise de regressao.
4.6.1 Modelo de efeitos Fixos

De acordo com Alipour et al.(2015) os dados em painel sdo uma ferramenta de
pesquisa bastante abrangente, pois permitem capturar tanto as variagdes temporais quanto
as transversais. Isso possibilita uma analise mais completa, o que ajuda a estimar o modelo

empirico apropriado para a investigagao.

Constitui uma abordagem comummente usada em analise de dados em painel, ou
seja, dados que possuem multiplas observagoes ao longo do tempo para os mesmos

individuos (empresas).

O modelo de efeitos fixos aplicado aos individuos pode ser expresso da seguinte

forma:
Yit = 80 + B1X1it + B2X2it + ... + BkXKkit + oi + eit

E o modelo de efeitos fixos para individuo pode ser representado da seguinte forma:
Yit = B0 + B1X1it + 2X2it + ... + BkXkit + 0t + it

Por fim, o modelo de efeitos fixos que considera tantos os individuos quanto o tempo

pode ser apresentado da seguinte forma:
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Yit = B0 + B1X1it + 2X2it + ... + BkXkit + ai + Ot + eit
Onde,
Yit-Variavel explicada do individuo (neste caso a Divida” AUM EMP”), no instante t;

80, B1, B2.... Bk - Representa coeficiente de regressao

Xlit, X2it,...Xkit - Como variaveis explicativas do individuo i como CF, AUM AF AUM

NFM, no instante t;
ol - Constantes que retrata os efeitos especificos de cada individuo
Ot-constantes que retratam o efeito especifico de cada instante no tempo,

ait - Componente do erro, que devem ser independentes e normalmente distribuidos com

média zero e variancia constante.
4.6.2 Teste do modelo mais adequado

Test F

Consiste num teste para determinar se o modelo da regressio linear fornece ou nao
o um melhor ajuste tendo em conta um conjunto de dados do que um modelo sem variaveis
preditores. F usado para verificar se a diferencas entre as médias de varios grupos sio
significativas ou podem-se ser atribuidas ao acaso. Em dados de painel é utilizado para testar

a significancia dos efeitos fixos (individuais e temporais).

Segundo Montgomery(2012), o test F avalia a hipotese nula de que as médias de dois
ou mals grupos siao iguais, ou seja, que as variagoes observadas sao dividas ao acaso,
comparando a variabilidade entre os grupos com a variabilidade dentre dos grupos. Se a
variabilidade entre os grupos for significativamente maior do que a variabilidade dentro dos

grupos, a hipétese nula ¢é rejeitada.
De acordo com castro et al (2016), as hipdteses a testar sao definidas da seguinte forma:

v' HO:al = a2 =..= an = 0,0u seja, todos os efeitos individuas especificos das empresas
sao nulos, o que significa qualquer a auséncia de qualquer efeito individual.
v H1: ai # 0,0u seja, pelo menos um dos efeitos especificos individuais das empresas

¢é diferente de zero.

Se a hipotese nula(HO) nao for rejeitada, isso sugere que o modelo mais apropriado para a

analise é o modelo de regressao OLS pooled, onde nao ha variagao entre os individuos. No
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entanto, se a hipotese nula for rejeitada, significa que existem efeitos individuais

significativos, e o modelo de efeitos fixos deve ser utilizado para proceder a estimagao.
4.6.3 R2-R-Squares

O R2 (R-quadrado) consiste numa métrica estatistica que representa a propor¢ao da
variabilidade da variavel dependente ¢ explicada pelo modelo de regressao. Indica quao bem
o dados ajustam ao modelo proposto. Este modelo é composto por diferentes componentes:

Within, Between e overall.
O R-quadrado esta entre 0 e 100%:

V' 0%-Indica que o modelo nao explica nada da variabilidade dos dados de resposta ao
redor da sua média;
v 100% indica que o modelo explica toda a variabilidade dos dados de resposta ao

redor da sua média.

4.7 Analise e discussao dos resultados

Tendo em conta a metodologia aplicada neste estudo empirico, apresentam-se
resultados da aplicagao do modelo de dados em painel: efeitos fixos. Sera analisada a
qualidade do ajuste do modelo, a significancia das variaveis e, como os resultados se

relacionam com as hipéteses e objetivos da pesquisa.

A qualidade do ajuste ¢ avaliada pelos valores do R-square nas dimensGes whithin,
between e overall, fornecendo insights sobre quanto o modelo é capaz de explicar as

variagOes na variavel dependente.

Relativamente a significancia estatistica das variaveis explicativas ¢ avaliada tendo em
conta os coeficientes estimados verificando o impacto de cada variavel explicativa sobre a

variavel dependente. Quanto a niveis de significancia a ser usada compreende entre 1%, 5%

e 10%.

48



Tabela 6: Regressao modelo efeitos fixos com stand error robustos

Painel A -Hotéis

M @ 3) 4
Variaveis explicativas AUM EMP AUM DISP AUM Capital AUM O passivos NC
test t- test t- test t- test t-
Coeficiente (- Coeficiente (P- coeficiente (P- coeficiente (P-
value) value) value) value)
AUM AF 0,2801812%+¢ 403 0,0865925 1 -0,0159148 ** 506 0,2355005%%* 291
(0,069487) 0 (0,086651) 0,318 (0,0077273) 0,04 (0,0810628) 0,004
FC 0,0307136 0,19  0,3240013* 1,79 -0,0126155 1,49 0,1722772%* 1,96
(0,1606119) 0,848  (0,181278) 0,074 (0,00849106) 0,138 (0,0877802) 0,05
AUM NFM 0,5549621** 2,34 0,0804211 0,93 0,010115 0,68 -0,0199987 0,28
(0,236864) 0,019  (0,086534) 0353 (0,014868) 0,496 (0,0714342) 0,78
Constante -83,53442 0,68 -125,0267  -0,93 38,69413%k* 5,67 -202,2232* 1,84
(122,645) 0,496  (135,1422) 0,355 (6,819162) 0 (109,8656) 0,066
Nuamero de empresas 1663 1842 1845 1672
Numero de observagdes 7387 9166 9210 7438
R-Square:
Whithin 0,1123 0,1691 0,0025 0,2122
Between 0,0801 0,3619 0,0223 0,1489
Overall 0,0924 0,1495 0,0048 0,1908

Nota*** e **¥* nivel de significancia 10%, 5% e 1% respetivamente-

Fonte: Elaboragao Prépria



Serido realizadas as regressdes modelo efeitos fixos com base na analise dos dados em
painel. Os resultados apresentados sao oriundos de regressao efeitos fixos para o sector da
hotelaria em Portugal, considerando o impacto de diferentes variaveis explicativas nas
variaveis dependentes. Nesta primeira analise assumiu-se AUM EMP(1) como variavel
dependente do modelo e as outras variaveis como independentes (AUM AF; CF; AUM
NFM). Os valores do stand error sao apresentados entre parénteses na tabela acima

apresentada.

(1)AUM EMP

Assim sendo de acordo com os resultados tendo em conta o nivel de significancia o
AUM AF ¢ altamente significativo, ou seja, existe uma forte evidéncia de que o ativo tem
uma relagio positiva com os empréstimos, confirmando assim que o investimento em ativos
fixos tem um impacto direto no endividamento das empresas do sector da hotelaria.
Observa-se que o aumento de ativos fixos estd positivamente associado ao aumento de
empréstimos com alta significancia estatistica. Isso sugere que as empresas que investem em
ativos fixos tendem a aumentar a sua divida, o que é coerente com a teoria financeira, onde
os investimentos de longo prazo sao frequentemente financiados com capital dos terceiros.
No sector da hotelaria, o aumento dos ativos fixos (como imdveis, equipamentos de cozinha,
reformas) frequentemente requer financiamento externo, explicando a associag¢ao positiva
com o endividamento. No sector da hotelaria, estes investimentos sao intensivos em capital
e requerem elevado esforco financeiro inicial, sendo o crédito bancario uma forma pratica e
comum de obtencdo de liquidez. Em suma, as empresas do sector da hotelaria tendem a
financiar investimentos em ativos fixos com a divida. Isso faz sentido, j4 que esses

investimentos sao de longo prazo e geralmente, requerem grandes volumes de capital.

Outro resultado relevante é o impacto positivo e significativo do AUM NFM sobre
os aumento de empréstimos. Esta relacdo é estatisticamente significativa a nivel de 5%,
evidencia que a medida que enfrentam maiores exigéncias de liquidez para financiar
operagoes correntes, tendem a recorrer a empréstimos para colmatar tais necessidades. Esta
variavel ¢ essencial nestas empresas, pois elas precisam de recursos para cobrir custos
operacionais, 0 que muitas vezes ¢ feito por meio de crédito de curto prazo. Este sector
frequentemente tem altos custos operacionais e precisam do fundo de maneio para garantir

a continuidade das suas operagoes.

Em contraste, relativamente a variavel FC nao apresenta significancia estatistica, ou

seja, nao tem impacto direto no aumento empréstimos. Quanto a sua significancia com um



valor P=0,848, a variavel ¢ estatisticamente insignificante, sugerindo que para essas empresas,
FC nao é um determinante relevante do aumento do nivel da divida. Isso pode ser explicado
pelo facto dessas empresas podem preferir outras fontes de financiamento como a divida de
que depender do fluxo de caixa interno. Isso também ser justificado pelo facto de muitas

empresas do sector da hotelaria podem ter fluxos de caixa volateis devido a sazonalidade.
(2) AUM DIP

A variavel que revela maior relevancia estatistica é o fluxo de caixa, cujo coeficiente
¢ positivo e é estatisticamente significativo a nivel de 10%, ou seja, o aumento de fluxo de
caixa impacta no aumento de disponibilidade de caixa. Este resultado indica que no sector
da hotelaria, quando geram fluxos de caixa mais elevados, tendem a apresentar também um
aumento nas suas disponibilidades, podendo utiliza-los para responder a obrigagdes de curto
prazo, investir ou reforcar a sua posicao de liquidez. Este comportamento estd alinhado com
praticas financeiras conservadoras, em que empresas acumulam liquidez como mecanismo
de seguranca para enfrentar periodos de menor procura, instabilidade econémica ou

necessidades operacionais imprevistas.

Por outro lado, o investimento em ativos fixos (AUM AF) ¢ o aumento das
necessidades de fundo de maneio (AUM NFM) nio apresentam significancia estatistica.
A auséncia de relagdo entre os ativos fixos e a liquidez é esperada, uma vez que estes
investimentos reduzem normalmente os recursos disponiveis, financiados a médio ou longo
prazo, nio impactando diretamente o saldo de disponibilidades no curto prazo. Ja a
neutralidade estatistica da necessidade de fundo de maneio pode indicar que o financiamento
destas operagdes correntes é equilibrado entre crédito de curto prazo e recursos proprios,

nao alterando diretamente os niveis de caixa.

Quanto ao seu coeficiente AUM AF ¢ positivo de 0,086593, mas nio apresenta
significancia estatistica. Isso pode refletir que, apesar de serem de extrema importancia a
longo prazo, os ativos fixos nao geram impacto imediato ou previsivel no aumento das
disponibilidades das empresas de hotelaria. Os ativos fixos, como propriedades e
equipamentos, sao investimentos de longo prazo e podem nao gerar impactos imediatos no
caixa. Assim, os resultados indicam que a contribui¢ao dos ativos fixos nao ¢ significativa no
curto prazo. O investimento em ativos fixos é geralmente o uso de recursos financeiros, ou
seja, reduz as disponibilidades no curto prazo, ao invés de aumenta-las. Por isso, n2o ha uma

correlacdo robusta entre AUM AF ¢ AUM DISP.
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Relativamente a variavel AUM NFM tém um impacto positivo, embora muito
pequeno sobre a geracao de caixa. No entanto, apresenta um p-value de 0,353 que nos indica
que esta relacdo nao ¢é estaticamente significativa. No entanto, no setor de hotelaria, onde ha
altos custos fixos e a receita pode ser sazonal, a variagao no fundo de maneio pode nio ter

um impacto direto e imediato sobre o caixa.

Os resultados indicam um valor da constante negativa de -125,027 nos sugere que,
na auséncia de qualquer efeito das variaveis explicativas, o fluxo de caixa seria negativo, o
que pode refletir a realidade de que muitas empresas de hotelaria podem estar a operar com
déficits, especialmente em cenarios de baixa ocupacao. No entanto, com um p-valor de 0,355,

essa estimativa também ndo ¢ estatisticamente significativa.

Em suma, pode se constatar que a geracao de fluxos de caixa ¢ uma determinante
chave para o aumento da liquidez nas empresas hoteleiras, reforcando a importancia da
performance operacional e da gestdo eficiente dos recebimentos e pagamentos no contexto

da estabilidade financeira do setor.
(3)AUM Capital

De acordo com os resultados obtidos, apenas a variavel AUM AF (aumento de
Ativos Fixos) apresenta significancia estatistica, embora a um nivel de 5% (p-valor = 0,04),
com um coeficiente negativo (-0,0159). Este resultado indica que, a medida que essas
empresas aumentam os seus ativos fixos, tende a haver uma ligeira diminui¢ao no aumento
de capital préprio. Esta relagao negativa podera ser explicada pela possibilidade de as
empresas financiarem esses ativos mediante divida e nao por capital proprio, recorrendo a
empréstimos bancarios ou crédito de fornecedores em vez de injegoes diretas de capital por

parte dos socios.

Por outro lado, as variaveis Fluxo de Caixa (FC) e AUM NFM (Aumento das
Necessidades de Fundo de Maneio) nao sao estatisticamente significativas, com p-valores de
0,138 e 0,490, respetivamente. A auséncia de significancia do fluxo de caixa sugere que o
autofinanciamento nao é uma fonte predominante de aumento de capital préprio neste setor.
Isto é, as empresas que geram mais caixa nao tendem, necessariamente, a reforgar o capital
social com esses recursos, podendo antes utiliza-los para distribui¢ao de lucros, amortizacao
de divida ou reinvestimento interno. Quanto ao nivel de significancia com um valor P de
0,138, essa variavel nao estatisticamente significativa no modelo, indicando que o fluxo de

caixa nao é um fator relevante para explicar o nivel de capital das empresas deste sector.
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Embora o fluxo de caixa seja importante, ela pode nao estar diretamente relacionado ao
aumento do capital da empresa, pois parte dele pode estar a ser utilizado para cobrir despesas

ou reinvestido em outras operagoes.

Relativamente ao coeficiente das NFM mostra uma leve relagio positiva entre o
NFM e o capital da empresa. Isso nos sugere que AUM NFM estd associado a um pequeno
aumento no capital da empresa. Com um nivel de significancia de 0,496,essa variavel também
nao ¢ estatisticamente significativa, o que indica que o AUM NFM neste modelo nao exerce
um efeito relevante sobre o capital da empresa. Ja a auséncia de significancia da variavel AUM
NFM pode ser justificada pelo papel operativo e de curto prazo do fundo de maneio, que
nao tem uma relacdo direta com decisdes estruturais de financiamento como o aumento de

capital.

Em suma, esta analise o coeficiente negativo e significativo em AUM AF sugere que
as empresas do sector da hotelaria usam recursos proprios para financiar investimentos em
ativos de longo prazo. Embora o FC nao tenha sido estatisticamente significativo, ele

desempenha um papel fundamental na gestio diaria das empresas.
(4)AUM O_Passivos NC

O coeficiente de AUM AF ¢ positivo (0,2355) e altamente significativo (p = 0,004),
indicando que quanto maior for o aumento dos ativos fixos, maior serd o crescimento dos
passivos nao correntes. Esta relagaio pode ser compreendida pela necessidade de financiar
investimentos de longo prazo (como renovagdes, construgoes ou aquisicao de equipamentos)
com fontes de financiamento também de longo prazo, como contratos de leasing, subsidios

reembolsaveis ou créditos especificos para investimento.

Esta evidéncia é consistente com a estrutura financeira do setor em estudo, que
frequentemente depende de instrumentos financeiros alternativos ao crédito bancario
tradicional para viabilizar investimentos em infraestruturas. Além disso, programas de apoio
ao turismo e fundos europeus muitas vezes sao contabilizados como passivos nao correntes,
reforcando esta associagao positiva. Esse resultado pode ser esperado, ja que empresas com
mais ativos fixos geralmente tém maior capacidade de alavancar divida de longo prazo,
utilizando os ativos como garantia. Esse aumento nos indica que um aumento nos ativos

fixos esta associado a um aumento nos passivos de longo prazo.

Quanto a variavel FC apresenta também um coeficiente positivo (0,1723) e

significativo (p = 0,05), embora com menor intensidade. Este resultado sugere que no sector
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da hotelaria com maior gera¢ao de caixa estao em melhor posi¢ao para obter financiamento
de longo prazo, possivelmente porque demonstram maior capacidade de reembolso, melhor
rating interno e menor risco para os credores. O fluxo de caixa mais alto pode dar as empresas
maior flexibilidade para assumir dividas de longo prazo, especialmente porque os credores
tendem a ver empresas com fluxos de caixa fortes como menos arriscadas. Empresas com
maiores fluxos de caixa tém maior propensao a financiar-se com passivos de longo prazo,
sugerindo que operagdes financeiras saudaveis permitem mais acesso a financiamento. Os
resultados apresentam coeficiente positivo e significativo a 5 % , mostrando que quanto

maiores forem os fluxos de caixa a tendéncia ¢ a ter mais passivos de longo prazo.

O coeficiente de AUM NFM nao ¢ estatisticamente significativo (p > 0,05),
indicando que nao ha uma relagao clara entre AUM NFM e O_Passivos NC. Isso implica
que as AUM NFM nao desempenham um papel relevante no aumento de financiamento de
longo prazo para as empresas de hotelaria. Este resultado indica que as flutuagdes no fundo
de maneio, que afetam o equilibrio de curto prazo das empresas, nao influenciam diretamente
a variagao dos passivos nao correntes. Isto é compreensivel, dado que estas necessidades
operacionais sio financiadas normalmente com crédito de curto prazo ou com recursos

proprios da operagao, e nio com dividas de longo prazo.

A constante negativa indica que, para empresas sem ativos ou fluxo de caixa, os
passivos de longo prazo seriam drasticamente menores, o que faz sentido, pois essas
empresas teriam dificuldade em acessar financiamento. Os resultados da constante
apresentam um P-valor: 0,066 (ligeiramente nao significativo ao nivel de 5%, mas

significativo ao nivel de 10%).

Os valores de R-square apresentados no painel A- Hotéis indicam a capacidade o
modelo explicar as variagdes das variaveis incluidas no modelo. A interpretacao é feita com

base nos seguintes conceitos:

» R-square within refere a capacidade do modelo explicar as variagdes dentro
das empresas ao longo do tempo. Os valores baixos sugerem que as
dinamicas temporais das empresas nio sao bem capturadas pelo modelo,
possivelmente divido a omissao de algumas varidveis ou auséncia de
variabilidade suficiente ao longo do tempo.

> R square Between representa a propotr¢do da varidncia explicada entre
empresas. O modelo apresenta uma capacidade moderada de explicar as

diferengas estruturais entre empresas.
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» R square Overall que representa toda a amostra, o modelo foi pouco eficaz
na variancia total com melhores resultados no AUM DISP e AUM Passivos

NC.
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Tabela 7: Regressao modelo efeitos fixos com stand error robustos

Painel B-Restaurantes

1) (2) 3 “
Variaveis explicativas AUM empréstimos AUM disponivel AUM capital AUM O_Passivos NC
test t- test t- test t- test t-
Coefficient (P- Coefficient (P- Coefficient (P- Coefficient (P-
value) value) value) value)
AUM AF 0,1209996*** 42,33 -0,1659628*** -29,04 -0,0110215*** -26,31 0,7489492%*** 143 4
(0,0028582) 0 (0,0057153) 0 (0,0004189) 0 (0,0052229) 0
FC -0,4805894*** 2.6  0,6188138*** 3,6 0,0409375*** 375 -0,1190344*** 3 59
(0,1848507) 0,009  (0,1718006) 0 (0,0125995) 0,001 (0,0331818) 0
AUM NFM 0,0160525 0,05 -0,1135877 -0,68 -0,0374069 -1,2 -0,0348823 -0,14
(0,335681) 0,962  (0,1671944) 0,497  (0,0312975) 0,232 (0,246252) 0,887
Constante 115,8374%** 2,71 -37,73679 -1,26 0,8965114 0,38  -96,71392%**  _1g8 32
(42,67009) 0,007 (29,88352) 0,207 (2,349186) 0,703 (5,278998) 0
Numero de empresas 2253 2698 2699 2253
Numero de observacdes 8715 13674 13698 8728
R-Square:
Whithin 0,1375 0,3104 0,1687 0,9338
Between 0,2022 0,7638 0,4196 0,8161
Overall 0,1111 0,4165 0,289 0,8675

Nota*** e *** nfvel de significancia 10%, 5% e 1% respetivamente- Fonte: Elabora¢ao Propria



Serdo apresentados na tabela 7 os resultados de regressao efeitos fixos para o sector
da Restaura¢ao em Portugal, com o objetivo de analisar os determinantes das diferentes
formas de financiamento utilizadas pelas empresas deste sector, considerando o impacto de
diferentes variaveis explicativas nas variaveis dependentes. Foi adotada como variavel
dependente AUM empréstimos e como variaveis explicativas (AUM AF,FC e AUM NFM)

em que serdo descritas cada uma de forma detalhada no decorrer do texto.

(1)AUM Empréstimos

Esta variavel procura explicar quais os fatores que levam essas empresas a aumentar
o financiamento por divida. Quanto a variavel AUM AF o coeficiente é altamente
significativo a nivel de 1%, ou seja, quanto aumentamos o investimento em ativos fixos maior
sera o endividamento pela via de empréstimos e as empresas também poderdo utilizar esses

ativos como forma de garantir para obterem financiamento, facilitando o acesso ao crédito.

No que se refere a variavel FC apresenta um valor negativo de -0,48059, este
resultado mostra que essas empresas recorrem ao financiamento por divida para manter o
funcionamento das suas operaces e aqui as empresas necessitam de aumentar os seus
empréstimos para manter um nivel estavel de cash flow. Entretanto, o fluxo de caixa negativo
contribui significativamente para o aumento de empréstimos para financiar as suas
operagoes. O p-value de 0,009 nos indica que esta relacdo ¢é estatisticamente significativa a
1%. Esse resultado refor¢a a importancia de melhorar a eficiéncia operacional e maximizar
os fluxos de caixa, especialmente neste sector divido a sazonalidade. Neste aspeto o
empréstimo ¢ de extrema importancia para que essas empresas possam expandir no mercado

e alavancarem as suas operagées,

No que concerne a variavel AUM NFM apresenta nos um valor muito baixo com
um p-value de 0,962 indica que essa relagao nio é estaticamente significativa. Isso porque os
restaurantes tém baixo estoque e nao concedem crédito a clientes, a necessidade de fundo de
maneio ¢ reduzida por isso que o FM nao influencia diretamente o endividamento das
empresas de restauragdao, no entanto, a gestao eficiente do fundo de maneio ¢ de extrema
importancia para a saude financeira das empresas, mesmo que nao impacte o nivel da divida

no curto prazo.

Relativamente a variavel Constante ela é altamente significante, refor¢a que o sector
da restauracao tem uma tendéncia estrutural ao endividamento, independente dos niveis de

ativos fixos, fluxo de caixa ¢ fundo de maneio. Esse resultado destaca a necessidade de



politicas publicas que auxiliam o sector a equilibrar a sua dependéncia de crédito,

especialmente em perfodos de dificuldade econémica.

Os resultados sugerem que as empresas de restauracao em Portugal financiam os seus
ativos fixos principalmente por meio de divida, enquanto fluxos negativos permitem o
aumento do endividamento pelas empresas. O AUM NFM, por outro lado, nao desempenha
um papel significativo na divida dessas empresas por ter baixo estoque, por isso nio tem

relevancia a nivel de empréstimos.
(2)AUM disponivel

De acordo com os resultados obtidos verifica-se que o AUM AF apresenta um
coeficiente negativo e ¢ altamente significativo a nivel de 1%, isso nos sugere que empresas
com mais ativos fixos tém menor nivel de liquidez, ou seja, um aumento em ativos fixos esta
associado a uma reducdo nas disponibilidades de caixa. Esta relagdo negativa reflete um
comportamento tipico de pequenos e médios restaurantes em Portugal que sacrificam
liquidez para investir em ativos fisicos, sem recorrer a crédito bancario. Tal resultado é
coerente com a realidade do sector, caracterizado por uma elevada presenca de micro e
pequenas empresas, frequentemente dependentes de capitais proprios para realizar
investimentos. Assim, quando os empresarios investem em remodelag¢oes, aquisicio de
equipamentos ou expansao das instalacOes, tendem a utilizar recursos de tesouraria,

comprometendo disponibilidades.

Relativamente a variavel FC também ¢ estatisticamente significativa a 1% e existe
uma relacao positiva, indicando que empresas com maior geracao de caixa tém mais liquidez,
ou seja, quanto maiores os cash-flows operacionais, maior é o aumento nas disponibilidades
de caixa. Isso deve porque na restauracao os pagamentos dos clientes sao imediatos, o que
gera fluxos de caixa diarios regulares. Essa relacdo é coerente com a natureza do setor em
que os restaurantes bem geridos financeiramente geram caixa e aumentam as suas
disponibilidades. No sector da restauracao caracterizado por um ciclo operacional curto e
vendas diarias com pagamento imediato, os cash flows tornam-se particularmente relevantes

na geracao de liquidez.

Na variavel AUM NFM nio se observa uma relagdo estatisticamente significativa
entre o aumento do fundo de maneio e aumento das disponibilidades. Isso nos remete a
afirmar que o fundo de maneio niao tem impacto relevante na liquidez imediata do sector da

restauragao, pois os restaurantes nao costumam manter grandes niveis de inventarios nem
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concedem crédito a clientes. A gestio do fundo de maneio torna-se, assim, menos critica em
compara¢ao com outros sectores de maiores dimensoes, onde o financiamento de clientes e

a manutengao de grandes volumes de estoques tém maior impacto financeiro.

Tendo em conta o resultado da variavel constante indicam que esta relagio nao é
estatisticamente significativa, ou seja, ha fatores nao incluidos no modelo que influenciam
negativamente as disponibilidades, o que pode refletir custos fixos elevados ou ma gestio
financeira. Este resultado também indica que, na auséncia de novos investimentos, geracao
de fluxo de caixa essas empresas de restauracio enfrentam dificuldades financeiras que

resultam em déficits.
(3)AUM capital

Seguidamente, temos os resultados de uma regressao de efeitos fixos que considera
AUM Capital como a variavel dependente, enquanto as variaveis independentes (AUM

AF;FC;AUM NFM).

Os resultados demonstram, em primeiro lugar, uma relacio negativa e estaticamente
significativa entre o aumento dos ativos fixos e o aumento de capital. Isso sugere que, para
as empresas de restauracio em Portugal, um aumento no investimento em ativos fixos esta
associado a uma redugdo no capital. Os resultados indicam que empresas deste sector
recorrem e financiamento externos para suportar os custos iniciais de aquisi¢ao de ativos,
preservando o capital proprio. Ao contrario do que seria expetavel num contexto ideal de
estrutura de financiamento, os investimentos em ativos fixos nao sao acompanhados por
reforcos de capital proprio. Tal fendmeno pode ser explicado pela estrutura predominante
do sector da restauracio em Portugal, onde existe uma elevada concentracio de
microempresas com limitagoes a0 acesso a financiamento externo e fraca capitalizacao. Neste
contexto os empresarios tendem a financiar os seus investimentos com recursos proprios de

tesouraria, evitando assim aumentos de capital.

Por outro lado, existe uma relacao positiva e significativa entre FC e o aumento de
capital com um nivel de significancia de 1%. indicando que quando o fluxo de caixa aumenta
as empresas tendem a aumentar o seu capital. Esses resultados indicam que as empresas com
maior capacidade de gerar resultados operacionais positivos tendem a aumentar o seu capital
proprio. Tal pode acorrer através da capitalizagio de lucros retidos, pratica em empresas de

pequena dimensao, ou seja, empresas com maior geragiao de caixa conseguem aumentar a
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sua capacidade de autofinanciamento, o que reflete um aumento no capital proprio e redugao

da dependéncia de financiamento externo.

Relativamente analise da variavel AUM NFM apresenta um coeficiente é negativo,
mas nao significativo (p-valor > 0,05). Isso indica as variagdes no fundo de maneio nao tem
impacto relevante no comportamento de aumento de capital. Esta constatacao ¢ coerente
com a especialidade do setor da restauracdo, onde o ciclo financeiro ¢ curto, a rotagao dos
inventarios ¢ elevada, e nao se verifica em regra, concessao de crédito a clientes. Assim, o
fundo de maneio tem papel menos expressivo nas decisdes de financiamento, ao contrario

de sectores mais intensivos e maiores dimensoes.

Em relacio a constante ndo ¢ estatisticamente significativa, o que indica que, na
auséncia dos fatores explicativos, o valor do capital pode variar amplamente e nao esta fixado
num valor especifico. Isso sugere que o AUM capital esta intimamente ligado as mudangas
nas variaveis explicativas(AUM AF,FC e AUM NFM) enquanto a constante ¢é insignificante

neste modelo.
(4)AUM O_Passivos NC

E por ultimo, temos os resultados de uma regressio que considera AUM O
Passivos_NC como a variavel dependente, enquanto as variaveis independentes (AUM AF;

FC;AUM NEM).

Os resultados relevam que o aumento de ativos fixos esta fortemente associado ao
aumento dos outros passivos nao correntes, apresentando um coeficiente positivo
elevado(0,7489) indicam que esta relagdo ¢ estatisticamente significativa a 1%,0u seja, os
investimentos em ativos fixos tem um papel crucial na geracao de resultados operacionais no
sector de restauracao. Esta evidéncia demonstra que os investimentos em ativos fixos no
sector da restauracdo sio em grande medida financiados por dividas de longo prazo. Este
comportamento é coerente com o sector da restaura¢do, onde a maioria sio micro e
pequenas empresas com recursos limitados, obrigando a crédito externo quando realizam

investimentos relevantes em equipamento e instalagoes ou remodelagdes.

Em contraste, os a variavel FC apresenta uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa a 1%. Este resultado evidencia que quando as empresas aumentam o FC diminui
a utilizacdo de outros passivos niao correntes, indicando que as empresas com maior
capacidade de geracao de recursos através da sua atividade corrente dependem menos de

financiamento externo a longo prazo. No contexto da restaura¢ao, empresas com boa
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performance operacional conseguem financiar autonomamente parte dos seus

investimentos, reduzindo assim a sua exposi¢ao ao risco financeiro.

No que diz respeito ao AUM NFM, indica que esta variavel ndo apresenta
significancia estatfstica, nao tendo portanto impacto relevante na variagdo do aumento de
outros passivos nao correntes. Tal resultado ¢ consistente com a natureza do sector, no qual
o ciclo financeiro ¢ curto, com pagamentos imediatos por parte dos clientes, reduzindo a

necessidade de financiamento do ciclo operacional.

No que diz respeito ao coeficiente da constante é negativo e estatisticamente
significativo a 1%, isso reflete custos fixos e operacionais que nio estao diretamente

relacionadas a variaveis independentes.
R-Square-Interpretagio dos resultados

Os valores de R-square apresentados no painel B-Restaurantes indicam a capacidade

o modelo explicar as variacOes das variaveis incluidas no modelo.

O modelo que apresenta maior capacidade de explicagdo é o relativo ao AUM
O_Passivos NC, com um R? within de 0,9338, o que indica que as variaveis explicativas
incluidas nomeadamente o aumento de ativos fixos e os fluxos de caixa conseguem justificar
praticamente toda a variagao observada nos passivos de longo prazo dentro de cada empresa
ao longo do tempo. Este resultado ¢é particularmente relevante, pois revela que as decisoes
de endividamento de longo prazo no setor seguem padrdes consistentes e previsiveis,

centrados essencialmente na necessidade de financiamento de investimentos.

Jano que se refere a AUM DISP apresenta um R* within de 0,3104, e um R? between
bastante elevado (0,7638), o que sugere que a liquidez dessas empresas varia n2o apenas com
fatores internos, mas também de forma significativa entre diferentes empresas, ou seja, a
estrutura de liquidez esta fortemente associada as caracteristicas intrinsecas de cada empresa,
como a dimensao, sazonalidade, localizagao e perfil operacional, tipicos da heterogeneidade

do setor da restauracio.

Em contraste, AUM EMP(1) e AUM Capital(3) apresentam niveis mais modestos de
R?* within (13,75% e 16,87%, respetivamente), o que indica uma menor capacidade do
modelo em explicar as variagdes nestas variaveis com base apenas nas variaveis incluidas.
Este facto pode refletir a influéncia de variaveis nado observadas, como condi¢oes de crédito
especificas, relacbes bancarias, ou politicas de retengao de lucros, que nao foram diretamente

capturadas no modelo.
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Em suma, os R-squares revelam que as decisoes de financiamento de longo prazo
sao explicadas de forma clara pelos fatores analisados, ao passo que as decisoes relacionadas
com empréstimos bancarios e capital proprio estdo sujeitas a uma maior variabilidade e
complexidade no setor da restauragdo. Estes resultados refor¢am a importancia de politicas
publicas e instrumentos financeiros que promovam estabilidade e previsibilidade no acesso
ao financiamento por parte das empresas do setor. Esses valores do r-square indicam que o

modelo tem um poder explicativo moderado, que é comum em dados de painel.

4.8 Analise Comparativa - Setores de Hotelaria e Restauragao

Apbs a apresentagdao dos resultados das regressoes com efeitos fixos para os setores
da hotelaria e da restauracao em Portugal, procede-se nesta sec¢ao a uma analise comparativa
entre os dois setores, com o objetivo de interpretar as diferengas no comportamento das
variaveis explicativas face as variaveis dependentes. A andlise considera, para ambos os
setores, os seguintes modelos: (1) aumento de empréstimos (AUM EMP), (2) aumento das
disponibilidades (AUM DISP), (3) aumento do capital proprio (AUM Capital), e (4))

aumento dos passivos nao correntes (AUM O_PNC).
(I)Aumento de Empréstimos (AUM EMP)

No modelo que avalia os determinantes do aumento de empréstimos bancarios,
verifica-se que a variavel “AUM AF” (aumento dos ativos fixos) apresenta um impacto
positivo e estatisticamente significativo em ambos os setores, embora com maior magnitude
no setor da hotelaria (coef. = 0,280; p < 0,01) do que no setor da restauragao (coef. = 0,121;
p < 0,01). Este resultado indica que os investimentos em ativos fixos estio fortemente
associados ao recurso ao financiamento bancario, particularmente nos hotéis, cuja atividade

¢ intensiva em capital fisico, como edificios e equipamentos.

O fluxo de caixa (FC) apresenta uma rela¢ao negativa e significativa com o aumento
de empréstimos apenas na restauragao (coef. = -0,480; p < 0,01), sugerindo que as empresas
deste setor, a0 aumentarem os seus fluxos de caixa, reduzem a sua dependéncia do crédito.
No setor da hotelaria, o FC nao apresenta significancia estatistica, o que pode indicar uma
menor elasticidade entre liquidez e endividamento, possivelmente pela maior previsibilidade

de receitas ou maior acesso a crédito estruturado.

A variavel AUM NFM (aumento do fundo de maneio) nao apresenta significancia

estatfstica em nenhum dos setores, o que sugere que variagoes nas necessidades de maneio

62



niao constituem um fator determinante para a decisio de contrair novos empréstimos

bancarios.
(2) Aumento das Disponibilidades (AUM DISP)

Os resultados revelam diferencas marcantes entre os dois setores. Na restauracao,
observa-se uma relagao negativa e significativa entre AUM AF e as disponibilidades (coef. =
-0,165; p < 0,01), o que indica que os investimentos em ativos fixos reduzem os niveis de
liquidez das empresas, comportamento compativel com empresas com menor acesso a
financiamento externo. Por outro lado, o FC tem uma relagio positiva e significativa (coef.
= 0,618; p < 0,01), o que sugere que fluxos de caixa mais elevados aumentam a capacidade

de retengdo de disponibilidades.

No setor da hotelaria, o AUM AF e o FC nido apresentam significancia estatistica

neste modelo, sendo o tnico coeficiente marginalmente significativo o do FC (p = 0,074).
(3)Aumento do Capital Proprio (AUM Capital)

Apresenta os niveis mais baixos de significancia estatistica, particularmente no setor
da hotelaria, onde nenhuma das variaveis explicativas demonstra relacdo estatisticamente
significativa com a variacdo do capital proprio. No entanto, na restauragio, observam-se
coeficientes significativos, embora com magnitudes reduzidas. O AUM AF tem uma relagao
negativa (coef. = -0,011; p < 0,01), e o FC tem uma relagio positiva (coef. = 0,041; p < 0,01),
sugerindo que empresas com maiores fluxos de caixa tendem a aumentar o capital préprio,

possivelmente através da retencao de lucros.
(4) Aumento dos Passivos Nao Correntes (AUM O_PNC)

Nesta variavel, as diferencas entre os setores sio também evidentes. AUM AF
apresenta impacto positivo e significativo em ambos os setores, com maior magnitude na
restauragao (coef. = 0,749; p < 0,01) do que na hotelaria (coef. = 0,235; p < 0,01). Este
resultado indica que, particularmente na restauracao, os investimentos em ativos fixos sao
fortemente financiados através de passivos nao correntes, como divida de médio e longo

prazo.

O FC tem impacto negativo e significativo no setor da restauragao (coef. = -0,119; p
< 0,01), sugerindo que, a medida que as empresas geram mais caixa, reduzem a sua
dependéncia de passivos nao correntes. Na hotelaria, no entanto, o FC tem um impacto

positivo e significativo (coef. = 0,172; p < 0,05), o que pode refletir estratégias distintas, onde
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fluxos de caixa mais elevados sao utilizados para reforcar a capacidade de investimento de

longo prazo, sem necessariamente reduzir o endividamento.

A variavel AUM NFM nao ¢ significativa em nenhum dos setores, novamente
reforcando que variagbes no capital de curto prazo nao influenciam decisivamente o

financiamento de longo prazo.

A hotelaria mostra maior consisténcia no uso de empréstimos bancarios e divida de
longo prazo para financiar os seus investimentos, refletindo estruturas mais formais e
projetos de maior escala. A restauragdo, por sua vez, apresenta maior dependéncia do fluxo
de caixa operacional, utilizando-o tanto para preservar liquidez como para evitar
endividamento, caracteristica tipica de pequenas e médias empresas com menor acesso ao

crédito.

Ambos os setores mostram que 0 aumento nos ativos fixos esta fortemente associado
ao aumento da divida, refletindo o papel crucial dos investimentos de longo prazo no
endividamento das empresas. No entanto, essa relagao é mais forte no setor de hotelaria. Os
fluxos de caixa apresentam um comportamento contrastante entre os setores. Enquanto o
setor de hotelaria ndo mostra uma relagao significativa entre fluxo de caixa e divida, no setor
de restauracao o fluxo de caixa afeta negativamente a divida, sugerindo que as empresas mais

lucrativas preferem reduzir as suas obrigacGes financeiras.

No que diz respeito ao AUM NFM tem um impacto significativo na divida no setor
de hotelaria, mas ndo no setor de restauracao, onde a sua relacio com o endividamento nao
¢ estatisticamente significativa. As empresas do sector da hotelaria e restaura¢ao em Portugal
devem considerar o equilibrio entre o uso de fundo de maneio e investimentos em ativos
fixos, visando um financiamento sustentavel. Além disso, devem buscar alternativas para

melhorar a gestao do fluxo de caixa para de forma a reduzir a dependéncia de divida.
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5. Conclusiao

Este estudo analisou os determinantes do financiamento das empresas do setor de
hotelaria e restauracao em Portugal, focando-se na relagao entre AUM AF FC e AUM NFM
e as variaveis dependentes. Através da aplicacao do modelo de efeitos fixos em dados em
painel, foram obtidos zzsights sobre as preferéncias e comportamentos de financiamento
desses dois setores. Os principais resultados mostram que em ambos os setores, o
investimento em ativos fixos tem um impacto positivo e significativo no aumento do
empréstimo. Para o setor hoteleiro, este comportamento esta alinhado com a ideia de que
grandes investimentos, como imoveis e equipamentos, tendem a ser financiados com capital

de terceiros.

O fluxo de caixa mostrou-se estatisticamente insignificante para o sector da hotelaria,
sugerindo que empresas com fluxos de caixa mais robustos nao necessariamente reduzem as
suas dividas. Ja no setor de restauragdo, empresas com maiores fluxos de caixa tendem a
reduzir significativamente o seu nivel de endividamento, sugerindo uma maior dependéncia
do capital gerado internamente. O AUM NFM apresentou uma influéncia positiva e
significativa no endividamento do setor hoteleiro, indicando que empresas com maior
necessidade de financiar operag¢des diarias tendem a recorrer a empréstimos. No entanto,
essa relacao nao foi significativa para as empresas de restauracao, o que pode indicar que,

neste setor, o fundo de maneio nio é um fator critico na decisao de aumentar a divida.

Relativamente a capacidade explicativa do modelo, embora os modelos apresentados
tenham capturado parte significativa das variacdes no endividamento, os valores de R?
(dentro e entre as empresas) indicam que fatores nao incluidos no modelo desempenham um

papel importante.

Os resultados mostram que, em ambos os setores, as empresas utilizam divida para
financiar grandes investimentos em ativos fixos, enquanto o impacto dos fluxos de caixa e

do fundo de maneio varia entre os setores.

O financiamento de empresas do setor turistico em Portugal envolve uma
combinacao de fontes e instrumentos financeiros, desde empréstimos bancarios até fundos
europeus e capital de risco. Embora existam desafios, especialmente para pequenas empresas,
ha uma variedade de opgdes disponiveis que, quando bem utilizadas, podem proporcionar o

suporte financeiro necessario para o crescimento € a inovagao no setor.
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5.1 Limitacdes do estudo

Embora o modelo tenha incluido vatiaveis como AUM AF, FC e AUM NFM, outros
fatores que influenciam o endividamento nao foram considerados, como a taxa de juros, a
inflagdo, a politica de crédito dos bancos e fatores macroeconémicos. Além disso, questdes
mais especificas como a sazonalidade do setor de hotelaria e restauragdo nao foram

exploradas diretamente.

No entanto, embora hotéis e restaurantes compartilhem caracteristicas do setor de
servigos, existem diferencas estruturais que podem nio ter sido totalmente capturadas pela
analise. Os hotéis, por exemplo, demandam maiores investimentos em ativos fixos de longo
prazo, enquanto os restaurantes podem ter maior volatilidade em termos de receita e

operagao.

5.2 Sugestoes e Recomendagdes para futuros estudos

As empresas do sector da hotelaria e restauracio em Portugal devem considerar o
equilibrio entre o uso das necessidades de fundo de maneio e investimentos em ativos fixos,
visando um financiamento sustentavel. Além disso, devem buscar alternativas para melhorar
a gestao do fluxo de caixa para reduzir a dependéncia de divida. Estudos futuros poderiam
incluir variaveis macroeconémicas, como taxas de juros, politicas fiscais, inflagao e condi¢des
de crédito, para melhor entender como fatores externos influenciam o comportamento de
endividamento. Além disso, seria interessante explorar o impacto de politicas
governamentais especificas para o setor, como incentivos fiscais ou programas de

financiamento.

A sazonalidade é uma caracteristica fundamental desses setores. Assim, incorporar
analises temporais que captem o impacto das flutua¢Oes sazonais nas necessidades de

financiamento e endividamento poderia trazer uma perspetiva mais completa.

Embora o estudo inclua um periodo pés-crise pandémica, seria interessante analisar
em maior detalhe como as empresas do setor ajustaram as suas estratégias de financiamento
devido as adversidades impostas pela COVID-19, especialmente no que se refere ao aumento

da divida como forma de sobrevivéncia.
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Ao abordar essas limitagoes e explorar novas dimensoes, futuros estudos poderiao
fornecer uma compreensio ainda mais aprofundada dos fatores que influenciam as decisoes

de financiamento das empresas de hotelaria e restauracio em Portugal.
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