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Resumo

A industria hoteleira é referenciada como um dos setores que apresenta maior impacto econémico
em Portugal, o crescimento exponencial registado nos ultimos anos vem dar sentido a uma maior
aposta no desenvolvimento do mesmo. Atualmente o nimero de estudos que remetem para o tema
da estrutura de capital sdo incontaveis. Modigliani e Miller em 1958 levantaram toda esta questao
e de forma subsequente desenvolveram-se inimeras investigagdes - o foco - a procura da estrutura

de capital 6tima para as empresas, as respostas todavia discordantes.

Os diversos estudos empiricos realizados remetem na sua grande maioria para setores de atividade
que ndo a hotelaria, desta forma e dado a sua importancia para 0 nosso pais a presente dissertacdo
tem como objetivo analisar e identificar as determinantes principais que influenciam a estrutura de
capitais das sociedades que compdem a industria hoteleira, os hotéis de 4 e 5 estrelas, e perceber
quais as teorias sobre estrutura de capitais que o setor em analise segue. A amostra selecionada

respeita a 320 sociedades, para o ano de 2014.

O método estatistico aplicado foi o coeficiente de correlacdo de pearson e o modelo econométrico
de regressao linear multipla o qual nos permitiu concluir que a estrutura de capitais é influenciada
positivamente pela variavel poupanca fiscal ndo associada a divida, para um nivel de significancia
de 5%. Por outro lado, esta estrutura é influenciada negativamente pelas variaveis tangibilidade do
ativo, rendibilidade do ativo, liquidez geral e dimensao do ativo.

No caso especifico as evidéncias deste estudo reforcam que este ndo apresenta como base uma

Unica teoria, mas sim uma conjugagdo das mesmas.

Palavras Chave: Industria Hoteleira, Estrutura de Capitais, Determinantes da Estrutura de
Capital, Endividamento
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Abstract

In Portugal, the hotel industry is referred to as one of the sectors with more significant economic
impact. Its exponential rise, over the last years, has given enough proofs that it’s well worth
instigating the sector’s development. Nowadays, the number of studies that focused on the capital
structure is uncountable. Modigliani & Miller (1958) brought up this issue, and numerous
investigations were made in order to find the finest capital structure for the companies; the answers,

however, turned out to be very discordant.

The varied empirical studies performed until now, are mainly focused on other activity sectors,
different from the hotel Industry; as such, and given the considerable importance of this subject
matter in our country, the present dissertation aims to analyze and identify the main conditions that
influence the capital structure of the societies which, one the other hand, compose our hotel
industry; the present research focuses on the 4 and 5 star hotels; the understanding of which
theories regarding the capital structure the sector follow will also be a main target of the present

study.

The selected sample collects information of 320 societies, for the year 2014; the statistical method
applied was the Pearson correlation coefficient and the econometric model of multiple linear
regression, which allowed us to conclude that the capital structure is positively affected by the tax
saving variable not associated with the debt, for a significance level of 5%; one the other hand,
this structure is negatively affected by the asset tangibility, return on assets, general liquidity and
asset dimension’s variables. In the specific context, the evidences of the study, sustain that the

same is not based on a single theory, but on a multiple combination of them.

Keywords: Hotel Industry, Capital Structure, Determinants of Capital Structure, Debt.

Vi



Indice

INAICE 08 TADBIAS ...ttt sttt Xl
Qo TTeN o [N o TV T - TR XII
(07N =TI U1 0 3N I 417 o (V7o 1o OO 1
CAPITULO 1 - REVISAO 0a LItETAtUIA .......ueveereirsrieriseseseseees s 4
2.1. A Estrutura de Capital € @S SUAS TEOIIAS........cccueirerieiiesieeiesieseesie e sree e see e eseessaesreeneens 4
2.1.1. Abordagem TradiCioNal ...........c.cooviiiiieiice e 6
2.1.2. Abordagem de Modigliani @ Miller - 1958.........ccccccieiieieiic i 7
N I R o 0 00X [ Lo TSP 8
2.1.2.2. PrOPOSIGAD Tl ...ttt 9

2.1.2.3. PrOPOSIGAO T, 10

2.1.3. Modigliani & MIller — 1963..........coooiiiiiiii s 10
2.1.3.1. Teoria do Efeito FISCal........cccooiiiiiiiiiiieee e 10

2.1.4. Te0ria Trade-0ff ..o 11
2.1.5. CUSEOS 08 FAIENCIA .....c.vevieiieciieieee e bbb 12
2.1.6. A TEOra da AGENCIA ...c.veiuieiieeie ettt sttt et e sae e ere e re e 13
2.1.6.1. Custos de Agéncia do Capital PrOPrio.........ccccovveveieeieeiie e 14

2.1.6.2. Custos de Agéncia da DiVida.........ccccoeeveiiieiieii i 15

2.1.7. Teoria da Assimetria de Informacdo e Sinalizagao............ccccovvveeviiiiciiccecc e 17
2.1.8. PECKING OFAEY ...ttt et e e aneas 18
2.1.9. Teoria Market TIMING .......coiieiieiie et beenneas 20
CAPITULO Il — Determinantes da Estrutura de Capitais em EStudo ............c.cccoveurvrreereeennnne. 22
3.1. Poupanca Fiscal N&o AssoCiada & DiVida.........ccccueieieiieiieiiiesisesseee e 22



3.2. Tangibilidade d0 ALIVO ......ccveiieiecieceee et sae e e nreeneeas 23

3.3. Oportunidades de CreSCIMENTO .........ccveiiiieieeie e se et e e sre e e e e e aneeas 24
3.4, RENAIDIIUAUE ... 24
KT I [0 [V o (=4 =] - 1 USROS 25
3.6, DIMENSEOD ...ttt bbb bbbttt b bbb 26
CAPITULO IV - A IndUstria Hoteleira em POrtUgal............cc.c.ceveevceereirieeiieieeeeeesesieeee s 27
AL, A TNAUSEITA ..ttt b et b ettt sttt bbb 27
4.2. Estudos Empiricos Estrutura de Capital e Industria Hoteleira em Portugal ..................... 29
CAPITULO V — Desenho da INVEStIZACAD ............cuevevereerericeeseeeeeeesesaesesisseesesiesee s sesssneesensesees 27
5.1, HIPOtESES €M ESTUUO......ccuiiiiiiieiiiieeese ettt 31
5.2. DEfiNICA0 AAS VAITAVEIS .....ccveeiveeii ittt ettt sre e ste e sre e aeenee s 33
5.2.1. Variaveis DePENTENTES. ..........coiiieiieie ettt sttt sre e re e 33
5.2.2. Variaveis INAEPENAENTES ........ccuviiiiieie ettt sae e nre e 33

5.3. CaraterizaGao da AMOSIIA......ccvcviiiiiieeie e ie et ste e staesre e reesbeeeesreesteenesreenreeneeas 35
5.3.1. Enquadramento do Setor da AMOSLIA ..........ccecveieeiieiicie e 36
0.3 2. AIMOSIIA. ...t 39

5.4, EStatiStiCa DESCIITIVA. ......ccuiiveeeiiiiiieiitiite ettt 41
5.5. Coeficiente de Correlagido de Pearson..........ccoeiiiiiinieieiese e 42
5.6. ANAlise de RESUITAAODS ........ceiuiieiiiieiiic e 45
(O] T 1157 T TR USSP PP RO PP PRPRORO 56
BIDIOGIATIA ...ttt b 58

Xl



Indice de Tabelas
Tabela 1 — NUmero de Hotéis em Portugal por Categoria..........cecvevueiiieiiverisieseese e 28

Tabela 2 — Estudos Empiricos Realizados em Portugal relacionados com a Estrutura de Capital da

INAUSEITA HOTEIEITA ...t bbbttt 29
Tabela 3 — Hip6teses a Testar e Impacto na Estrutura de capitaiS.........cccovvvveieevierenesesnsesnnn 32
Tabela 4 - Variaveis DEPENUENTES ..ottt 33
Tabela 5 — Variaveis INAEPENAENTES .......cooiiiiiiieieere e 34
Tabela 6 — DecOMPOSICAO da AMOSIIA .......cciviiieiiecie et sre e 40
Tabela 7 — Resumo da Estatistica Descritiva da AMOSEa ...........cccviiieinineieieseeeeeseeee e 41
Tabela 8 — Chave para leitura e interpretacdo do Coeficiente de Correlacdo de Pearson ............ 41
Tabela 9 — Coeficiente de Correlacao de PearsoN..........cccccveveiieieeie s 42
Tabela 10 — Resultados de estimacdo do MOAEl0 (4).......cccveieiieieeieie e 47
Tabela 11 — Resultados de estimacdo do Modelo (5).......ccccveveiieiieiise e 47
Tabela 12 — Resultados de estimagio do Modelo (6).........ccovvevririerineiireieeee e 48
Tabela 13 — Resultados de estimagao do MOdelo (7).......ccocvvviiiiriiiiie s 51
Tabela 14 — Resultados de estimagio do modelo (8).........coviiriiieiiiiiiece e 51
Tabela 15 — Resultados de estimagio do Mmodelo (9).......cccuvviiriiiiiieee 52
Tabela 16 — RelacGes Esperadas e Observadas das HIpOteSES ........cccevvvvveiveeeiieriese e 54

Indice de Figuras

Figura 1 — Estrutura Otima de CaPItAIS. ..........c.oeveviereeeeeeeeeeeeeeeee s ess e es s es s 8
Figura 2 — Evolucdo dos estudos sobre a estrutura de capital.............ccccoeevveeieiicie i, 9
Figura 3 — Piramide representativa das fontes de financiamento de acordo com o risco ............. 19
Figura 4 — Proveitos Totais dos Estabelecimentos Hoteleiros Por Localizagdo.............c.cceeeenee 28
Figura 5 — Namero de Chegadas de Turistas a Portugal.............ccccooevieiiiicie e 37
Figura 6 — Balanga TuriStiCa POFTUQUESA ........cveveierieiieiiisiesieeieie ettt 37

X1



CAPITULO I - Introducéo

O presente trabalho estuda o tema da Estrutura de Capitais, uma das areas mais ricas das Financas
Empresariais, cuja principal preocupagéo se traduz na maximizagdo do valor de uma empresa
dotando os seus decisores de conhecimentos e mecanismos que conduzam a tomada das melhores

decisBes no que toca ao financiamento e investimento.

No que respeita a estrutura de capital interna e externa e ao seu prazo, o tecido empresarial recorre
a diferentes fontes de financiamento, ponderando sobre qual a fonte de financiamento a utilizar ou

a sua proporcao por forma a procurar encontrar um equilibrio tendo em conta a criacao de valor.

Inimeros sdo os estudos que podemos encontrar que identificam e analisam os fatores que
influenciam as decisdes da estrutura de capital das empresas. Porém, a literatura sobre as decisfes
de estrutura de capital, tem-se centrado sobretudo em empresas e setores que ndo a industria
hoteleira, como por exemplo o setor manufatureiro, havendo uma transposic¢éo dos seus resultados

para outros setores industriais e ndo se verificando aprofundamento na sua validacao.

O setor do turismo, que engloba, a inddstria hoteleira, estas nos dias de hoje exposto a uma alta
concorréncia, bem como a grande incerteza da conjuntura econémica, sendo de especial
importancia estudar este tema dado a exigéncia de uma constante atualizacdo de dados e a sua

suscetibilidade a oscilaces.

Segundo Covas, A. (2004), “em Portugal, este tema ndo tem sido muito estudado, provavelmente
devido a dificuldade de recolha de informacdo e a existéncia de um mercado de capitais pouco
desenvolvido.”. No presente estudo, procura-se colmatar esta lacuna, assim este trabalho como
objetivo principal o estudo das decisdes de financiamento das sociedades! que possuem um

conjunto de unidades hoteleiras categorizadas por 4 e 5 estrelas em Portugal.

O tema Estrutura de Capital é vasto, algo que ficou provado pelo nimero de estudos realizados
apos a publicacdo do trabalho original de Modigliani & Miller, “The Cost of Capital, Corporate
Finance and Theory of Investment” em 1958. Varias correntes tedricas como a Teoria da
Hierarquizacao das Fontes de Financiamento (Myers & Majluf, 1984), Teoria do Trade-off (Lev

! Sociedade por Quotas, Sociedade unipessoal por Quotas, Sociedade Anénima, Sociedade Nome Coletivo e
Sociedade Comandita.



& Pekelmen, 1975), Assimetria de Informacdo (Ross, 1977), Teoria de Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976), a Teoria do Market Timing (Baker & Wurgler, 2002), tém feito seguidores
defendendo as teorias que respondem a esta problemética da estrutura de capital 6tima, ndo
existindo consenso. Existe ainda quem defenda a combinacdo de diferentes teorias, como
Serrasqueiro, Armada & Nunes (2011). Deste modo, estas teorias estdo dependentes ainda das

particularidades dos paises /regides e das empresas.

Apesar da importancia de todos os estudos feitos até & data de hoje, “ndo existe nenhuma férmula
ou teorema exato, que seja adaptavel a qualquer empresa, isto €, que explique como estas escolhem

a sua estrutura de capital” Brealey, Myers & Allen (2007).

Com o desenvolvimento das diferentes teorias e da evidéncia empirica foi possivel identificar
alguns determinantes da estrutura financeira das empresas, algo que nos vai ajudar a ter respostas
mais concretas. Os determinantes da estrutura de capital em estudo s&o: a poupanga fiscal ndo
associada a divida, tangibilidade do ativo, oportunidades de crescimento, rendibilidade do ativo,
rendibilidade dos capitais préprios, liquidez geral, a dimensdo do ativo e a dimensao do volume

de negécios.

Para explicarmos melhor estes determinantes, foram consideradas como variaveis explicadas o
endividamento total, o endividamento de médio e longo prazo e o endividamento de curto prazo.

Através da base de dados Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI) foi extraida a
informacdo necessaria das sociedades, recorrendo ao balanco e a demonstracao de resultados para
0 ano de 2014.

Com o objetivo de percebermos que fatores podem explicar o nosso estudo sera feita uma analise
aos determinantes através do coeficiente de correlacdo de Pearson e do modelo estatistico de
regressdo linear multipla. A amostra constitui 320 sociedades que possuem o conjunto de hotéis
de 4 e 5 estrelas e as suas respetivas informagdes.

Sintetizando, a presente investigacdo aborda os seguintes tdpicos: (1) Descricdo de forma breve
das vaérias teorias da Estrutura de Capitais, referindo os principais modelos; (2) reconhecer 0s
determinantes especificos da estrutura de capital das sociedades que agrupam hotéis de 4 e 5
estrelas em Portugal; (3) caraterizacdo da industria hoteleira, tendo em conta a identificacdo de
especificidades envolventes que poderdo afetar a tomada de decisdo sobre a estrutura de

financiamento; (4) testar a capacidade explicativa dos determinantes da estrutura de capital



(hipoteses); (5) verificar a influéncia e o sinal dos determinantes na estrutura de capital destas

mesmas sociedades.

Neste seguimento a presente dissertacao € composta por trés capitulos. Apds este primeiro capitulo
é feita uma revisdo das principais teorias sobre estrutura de capitais, por ordem cronoldgica. No
terceiro capitulo, decorrente de uma andlise aos estudos anteriormente realizados sobre esta
tematica, sdo descritos, com base nos mesmos, os determinantes da estrutura de capital da empresa.
O quarto capitulo destina-se a abordagem & industria hoteleira e o quinto capitulo & andlise pratica
da dissertacdo, onde estdo apresentadas as hipoteses de estudo a testar. Posteriormente, sdo
definidas as variaveis, a caracterizacdo da amostra e, por fim, analisados os resultados dos modelos
estudados.



CAPITULO 11 - Revisdo da Literatura

2.1. A Estrutura de Capital e as suas Teorias

O termo Estrutura de Capital de uma organizacéo refere-se a composi¢do dos recursos por meio
dos quais uma empresa financia as suas atividades. Segundo Brealey, Myers & Marcus (2003), a
estrutura de capital € um conjunto de titulos de uma empresa, de estrutura ndo fixa que podem

sofrer alteracOes ao longo do seu ciclo de vida, em funcdo das decis6es de financiamento.

Para Brealey, Myers & Allen (2007) “a composigao da carteira dos diferentes titulos emitidos pela
empresa é conhecida por Estrutura de Capital”. Segundo Maquieira & Vieito (2010) a estrutura de
capital consiste no “peso relativo que o valor de mercado da sua divida e do seu capital proprio
tém no capital total dessa institui¢do”, isto ¢, uma empresa para se financiar pode recorrer a fundos
internos (autofinanciamento) e/ou a fundos externos (divida e aumento de capital), ou seja, a
escolha de uma proporc¢éo adequada envolve diversos fatores que devem ser avaliados por gestores

financeiros.

A teoria da estrutura de capital identifica o nivel ideal de endividamento por forma a maximizar o
valor de mercado de uma empresa?, ou, caso esse ndo exista, a maneira mais adequada da empresa
balancear os seus recursos, combinando capital proprio com capital alheio, entrando numa ética

de maximizacéo do seu valor e minimizac&o do custo médio ponderado de capital (WACC)3.

Segundo Teixeira (2012), a estrutura de capital 6tima é assim atingida com a combinacdo dos
fatores internos e externos a empresa, maximizando o seu valor, e subsequentemente, minimizando

problemas financeiros como a falta de liquidez.

E de concordancia entre 0s muitos autores que escrevem sobre as teorias da estrutura de capital,

que as decisbes de financiamento sdo altamente importantes em qualquer empresa.

Na figura 1 é possivel observar uma representacédo grafica da estrutura 6tima de capitais em que a

seta nos indica 0 ponto onde a estrutura étima de capital € atingida, isto é, aguele em que o custo

2 Valor de Mercado da Empresa = Valor do Capital Préprio + Valor da Divida Financeira
3 Resultado da forma como o ativo de uma empresa é financiado, isto €, da proporcdo usada nas diferentes formas de
financiamento (a¢des ordinarias e preferenciais, bem como divida) e do seu custo.



médio ponderado do capital (linha vermelha) é minimizado, maximizando dessa forma o valor da

empresa (linha azul).

Figura 1 Estrutura Otima de Capitais

€/ %
= Valor

— wacc

Estrutura Optima Divida

Fonte: Padrédo R. (2007)

Segundo Augusto (2006) até ao ano de 1958 “sustentava-se que, para toda a empresa, existia uma
combinacdo de capitais proprios e alheios (estrutura de capital) que maximizava o seu valor de
mercado”, dessa forma, as empresas deviam orientar-se fazendo escolhas de financiamento que as

conduziam a estrutura de capital étima.

No entanto, varios sdo os estudos que envolvem esta tematica. Apesar destas inUmeras teorias,
verifica-se que nao existe uma base tedrica consolidada que explique a estrutura de capital que as

empresas utilizam (Silva, 2009).



Na figura 2 estdo registadas algumas das mais notorias teorias desenvolvidas nos altimos anos.

Estas visam explicar quais sdo os fatores que influenciam as decisdes de estrutura de capital.

Figura 2 Evolugdo dos estudos sobre a estrutura de capital

( \ ( \ ( \
Evolucéo dos Meados Anos 70 — Meados Anos 80 —
estudos sobre Custos de Agéncia Teoria Pecking Order

Estrutura de Capital

. J/ . J/ . J/
( \ ( \ ( \

1952 — Abordagem Principio Anos 70 — Inicio 2000 — Teoria

Tradicional Teoria Trade-off Market Timing

. J . J . J
( \ ( \

1958 — Proposi¢des :

e 1953 — Teoria do
de Mod_lgllam & Efeito Fiscal
Miller

. J . J

Fonte: Elaboracéo Prépria

Apresentamos de seguida por ordem cronoldgica as teorias que tém marcado a evolucdo da

problematica da estrutura de capital.
2.1.1. Abordagem Tradicional

Foi no ano de 1952 que Durand introduziu a abordagem tradicional. A sua concecdo parte do
principio de que é possivel minimizar o custo médio de capital préprio, combinando o capital
préprio e o capital alheio por meio a maximizar o valor de mercado da empresa, existindo uma
estrutura 6tima de capital para cada empresa. Defende também que a disponibilidade adequada de

financiamento influencia as decisdes de investimento.

Esta abordagem defende ainda que a empresa beneficia ao recorrer a capital alheio, pois o custo
capital proprio € mais elevado que o custo do capital alheio, por isso, quanto mais divida a empresa

utilizar menor sera o custo médio ponderado do capital.



O risco financeiro nunca toma o valor zero, mas € algo que todas as empresas pretendem minimizar.
A medida que uma empresa aposta em divida, inevitavelmente, sofre um aumento de risco para os
acionistas e para os detentores da mesma, provocando uma reclamacdo mais elevada de
compensacg0es por parte destes agentes para 0s seus investimentos. O risco financeiro gerado pelo
endividamento é classificado de forma diferente pelos investidores, esta € a primeira abordagem
feita a corrente tradicionalista por Brealey & Myers (1998). As vantagens procuradas nestas
decisOes de endividamento passam pelo aumento da rentabilidade da empresa, dos valores das
acoes e claro da poupanca fiscal inerente.

A segunda abordagem esta relacionada com a admisséo de um mercado de capitais imperfeito em
que se da a procura de uma estrutura étima de capitais minimizando os custos de financiamento e
maximizando o valor da empresa, ou seja, a minimizagdo dos custos das diferentes formas de

financiamento (capital préprio e capital alheio).

As vantagens procuradas nestas decisdes de endividamento passam pelo aumento da rentabilidade

da empresa, dos valores das acGes e claro da poupanca fiscal inerente.

Martins (1999) e Suérez (1996) citados por Rebelo (2003), referem que a abordagem tradicional é
muito defendida por gestores financeiros mas, como essa ndo é suportada por nenhum modelo

formal, ndo relne os requisitos para ser considerada uma verdadeira teoria.

2.1.2. Abordagem de Modigliani e Miller - 1958

Sé&o passados seis anos da abordagem tradicional que nascem os primeiros estudos da estrutura de
capital com a publicag&o do artigo “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment” no The American Economic Review por parte de Modigliani &Miller, dois professores

que estudaram o tema da estrutura de capitais de forma intensiva.

No ano de 1958 lancam uma das bases do pensamento moderno sobre estrutura de capital em
finangas empresariais, 0 muitas vezes chamado - principio da irrelevancia da estrutura de capital.

Segundo Modigliani & Miller ndo existe estrutura de capital 6tima e, “o valor da empresa é, em


https://pt.wikipedia.org/wiki/Estrutura_de_capital

certas condicdes, independente da estrutura de capital” (Modigliani & Miller, 1958), garantindo
assim que, as alteracGes da estrutura de capital ndo tém qualquer influéncia no valor de mercado
da empresa. Opondo-se a abordagem tradicional, que remete para a existéncia de uma estrutura de

capital 6tima, que minimiza o custo de capital e maximiza o seu valor.

Modigliani & Miller (1958) assentam num cenario de mercado de capitais perfeito* onde existem
condicdes de endividamento idénticas para empresas e investidores, baseando-se nos seguintes

pressupostos:

I Inexisténcia de Impostos;

ii. Inexisténcia de Custos de Agéncia;

iii. Inexisténcia de Custos de Insolvéncia;
iv. Inexisténcia de Custos de Transacéo;

V. Inexisténcia de Assimetria de Informacao.

Com base nestes pressupostos formulados, Modigliani & Miller (1958), desenvolvem trés
proposices com o objetivo de demonstrar que o valor de mercado da empresa é independente das

fontes de financiamento da empresa.
2.1.2.1. Proposicéo |

“O Valor da empresa endividada é igual ao valor da empresa ndo endividada™

A Proposicao | de Modigliani & Miller (1958) declaram que a estrutura de capital de uma empresa
é irrelevante, o que leva a afirmar que nenhuma podera ser qualificada como melhor ou pior para
0S seus acionistas. Em contexto de mercado de capitais perfeito, ndo existe possibilidade de se
obterem ganhos de arbitragem, e duas empresas com 0 mesmo grau de risco, tem o mesmo valor,

independentemente da estrutura de capital que as compde.

Se o valor de uma empresa financiada por capitais préprios for superior ao de uma empresa

financiada por capitais alheios, os investidores poderiam contrair empréstimos e comprar a¢oes de

4 Mercado é onde os precos das a¢des refletem totalmente a informacéo disponivel e um dos seus preceitos principal
esta ligado a eficiéncia do sistema de Informac&o, de forma a beneficiar de igual modo as empresas e 0s
Investidores.



empresas ndo endividadas, conduzindo assim a um ponto de equilibrio, no qual o valor de mercado
da empresa financiada por capitais proprios € igual ao valor de mercado de uma empresa que se

financie com fundos externos.
2.1.2.2. Proposicéo |1

Na Proposicao Il, Modigliani & Miller (1958) estabelecem que a taxa de rendibilidade esperada
pelos investidores aumenta proporcionalmente ao récio de endividamento, calculado com base no

valor de mercado da empresa.

Segundo Maquieira & Vieito (2010), nesta proposicdo demonstra-se que o custo de capital proprio
de uma empresa aumenta em funcgdo do endividamento, pois quanto mais alavancada for a empresa,
maior a rendibilidade exigida pelos acionistas, funcionando como um prémio adicional para cobrir

estes riscos.

De acordo com Augusto (2006), nesta segunda proposi¢édo, € demonstrado que as op¢des tomadas
pelas empresas relativamente a estrutura de capitais nao terdo influéncia nos acionistas, uma vez
que, um aumento do rendimento esperado das acdes, em resultado de um aumento do

endividamento, ndo os beneficiara, mas apenas 0os compensara pelo aumento do risco financeiro.

Segundo Brealey et al. (2007), a taxa de rendibilidade esperada das a¢fes aumenta com 0 aumento
do récio divida-capital proprio. No entanto, este aumento € indiferente aos acionistas porque o

aumento da taxa de remuneracdo esperada é compensado pela taxa de risco exigida pelos mesmos.

Trabalhos posteriores ao de Modigliani & Miller demonstraram que, na presenca de mercados

imperfeitos, a estrutura de capitais torna-se relevante para a definicdo do valor de uma empresa.

Em suma num mundo que ndo é real, sem impostos, os individuos e empresas podem pedir

emprestado & mesma taxa.

Este era um modelo competente para concorrer com a visao tradicional mas, a verdade é que

apresentava grandes limitagdes. Acabando por perceber esse facto os autores publicaram uma



alteracdo® do artigo original em 1963 aplicando o modelo & realidade e reconhecendo o seu

equivoco.
2.1.2.3. Proposicao 111

Na Proposicao 11, os autores defendem que o que determina o valor da empresa € a sua politica
de investimento e ndo a politica de financiamento. A forma como um investimento é financiado é
irrelevante para o valor da empresa. O que vai ser relevante para o valor da empresa € a taxa de
rentabilidade esperada dos investimentos. A empresa devera, assim, aceitar investimentos com

uma taxa de rentabilidade igual ou superior ao seu custo do capital.
2.1.3. Modigliani & Miller — 1963

Face aos pressupostos de um mercado de capitais perfeito, em que o0 modelo de Modigliani &
Miller se baseia, e apesar de desenvolverem um modelo competente para concorrer com a Vviséo
tradicional, a verdade € que, 0 modelo apresenta limitacdes. Como tentativa de ultrapassar essas
limitacBes e aplicarem o modelo a realidade, os autores voltaram a publicar um novo artigo em
1963.

2.1.3.1. Teoria do Efeito Fiscal

Nesta correcdo foi tido em consideracdo o efeito fiscal na decisdo da estrutura de capital da
empresa, no qual os autores defendem que uma empresa pode beneficiar ao se financiar com
fundos externos ao invés de capital proprio, pois, de acordo com o efeito fiscal, é possivel deduzir
os custos de financiamento, obtendo assim uma poupanca fiscal, que ird reverter para 0s seus
acionistas. De acordo com Myers (1984) e Silva (2009), a medida que uma empresa for

aumentando o seu endividamento, os seus beneficios fiscais também aumentam.

Modigliani & Miller (1963) demonstraram que o endividamento acresce valor a empresa, através
do beneficio fiscal decorrente dos juros e, por isso, quanto maior o valor da divida, maior o valor

da empresa De facto o endividamento é benéfico para as empresas enquanto estas poderem usufruir

5 Intitulado por “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction” publicado no The American
Economic Review
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da vantagem da dedutibilidade do juro, porque se os resultados forem insuficientes para utilizar

todas as possiveis fontes de poupanca fiscal, o endividamento reduzird o valor da empresa.

Contudo, o problema do endividamento excessivo e do seu efeito no valor da empresa foi levantado

qguando comecaram a ser analisadas as imperfeicdes do mercado de capitais.

E importante reter que existem limites que devem ser adotados no que toca ao endividamento, pois

a empresa pode entrar em incumprimento e, consequentemente, em faléncia.
2.1.4. Teoria Trade-off®

Sdo passadas algumas décadas que surgem novas teorias que vém conferir mais realismo &

investigacao sobre a estrutura de capital.

O desenvolvimento da teoria do Trade-off inicia-se com a introducdo da dedutibilidade dos
encargos financeiros da divida no modelo de Modigliani & Miller (1963;1958), encontrando-se

assim associada a estrutura 6tima de capital.

Nesta estrutura Otima de capital a empresa define o réacio divida sobre o valor da empresa e
estabelece que esse sera o0 objetivo a atingir (Myers, 1984). Este modelo caracteriza-se por se

basear num ajustamento a atingir em funcéo de um étimo pré-definido pela empresa.

Segundo Novo & Vieira (2010), “A considerac¢do do efeito fiscal decorrente do uso de divida,
combinado com o efeito dos custos de faléncia, resultou na abordagem Trade-off, esta sustenta a
ideia de que, se por um lado, o endividamento tem vantagens para a empresa por meio do beneficio
fiscal que lhe esta associado, por outro, tem também custos associados & faléncia das empresas,
sendo a probabilidade de incorrer em faléncia mais elevada quanto maior for o grau de

endividamento da empresa.”.

Myers (2001) assume que 0s gestores devem explorar os beneficios fiscais, ja que uma elevada
rentabilidade também significa que a empresa tem mais lucro tributavel e, para o reduzir, a empresa

pode endividar-se sem ter dificuldades financeiras. Fama & French (2002) atestam que no modelo

6Vd. Kraus, A. e Litzenberger, R. H. (1973). A state-preference model of optimal financial leverage. Journal of
Finance, Setembro: 911-922.
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Trade-off, as empresas identificam a sua estrutura 6tima através da ponderacao dos custos e dos
beneficios do aumento da divida na estrutura de capital da empresa. Os beneficios da divida séo a
dedutibilidade fiscal dos juros de financiamento e a reducdo do problema de agéncia associado ao
fluxo de caixa.

Brigham, Eugene & Houston (1999) afirmam que existe um nivel de endividamento no qual a
probabilidade de faléncia é irrelevante. Contudo, a adocéo de politicas financeiras arriscadas tanto
pode levar ao sucesso, como ao fracasso pois 0 aumento do capital alheio na estrutura de capital a

um determinado nivel, torna os custos relacionados com a faléncia preocupantes.
2.1.5. Custos de Faléncia

Foi em 1966 que Robichek e Myers introduziram os custos de faléncia. Estes resultam, segundo

Brealey e Myers (1998), do incumprimento das obrigacfes da empresa para com 0s seus credores.

Baxter (1967) foi dos primeiros autores a apresentar um artigo tendo em consideragdo 0s custos
de faléncia, referindo que,

“(...) embora seja impossivel generalizar, existe evidéncia que a faléncia

tem custos associados — de caracter administrativo e frequentemente sob

a forma de reducéo dos resultados antes de juros e impostos.

Por conseguinte, o endividamento excessivo que pode conduzir a

empresa a faléncia aumentara o seu custo de capital” (Baxter: 1967: 399,401).

Varios modelos matematicos que estudam o endividamento da empresa demonstram que existe
um limite de endividamento. Para autores como Kraus & Litzenberg (1973), Scott (1976) e Kim
(1978), este limite é encontrado quando os beneficios fiscais sdo compensados pelos custos de

faléncia, encontrando-se assim uma estrutura 6tima.
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Os custos de faléncia podem ser classificados como diretos e/ou indiretos:

e Diretos — Custos associados ao processo de faléncia da empresa (advogados,
administrativos, despesas legais);

e Indiretos — Resultam da percecdo de que a empresa esta em dificuldades, existindo uma
forte possibilidade de faléncia (perda de clientes por quebra de fornecimento/assisténcia,
quebra de fornecimento por parte dos fornecedores, reputagdo, funcionarios).

Warner (1977) focou o seu estudo nos custos de faléncia diretos, reconhecendo que apesar destes
deterem um peso menor face aos indiretos ndo devem ser ignorados nas discussdes da estrutura de
capital. Haugen & Senbet (1978), por sua vez, concluiram que esses custos ndo influenciam a
escolha de uma estrutura de capital 6tima. Estes tipos de custos apresentam-se mais elevados para
empresas de menor dimensdo, devido as economias de escala, quando entram num processo

judicial.

Posteriormente Altman (1984) desenvolveu um estudo empirico no que diz respeito aos custos
indiretos de faléncia, considerando que Warner, teria nos anos 70 ignorado os principais custos
como perdas de oportunidade de geréncia, perdas nas vendas e lucros, o alto custo dos novos
créditos e a dificuldade ou impossibilidade de obtencdo de novos empréstimos. Estes custos
indiretos de faléncia representam uma grande fatia dos custos de uma empresa. Dado o peso global
destes custos é necessario ter em conta a relevancia na selecdo de formas alternativas de

financiamento.
2.1.6. A Teoria da Agéncia

O estudo de Jensen & Meckling (1976), “The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Cost and Ownership Structure”, foi 0 primeiro a relacionar a teoria da agéncia (0 problema de
custos de agéncia) com a estrutura de capital das empresas. Para o desenvolvimento deste modelo
Jensen & Meckling (1976) consideraram 0s pressupostos estabelecidos anteriormente por

Modigliani & Miller na teoria do efeito fiscal.
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Segundo Magquieira & Vieito (2010), a relacdo de agéncia é dada entre o proprietario’, a pessoa
que delega os poderes, e 0 agente®, que tem a capacidade de decisdo, executando um determinado
servico em nome de outrem. O proprietério vé vantagens acrescidas no agente pois, por vezes, ndo
tem capacidade ou apresenta limitagcdes na gestdo. O agente ndo tem o0s recursos financeiros e

materiais necessarios, mas possui o0 Know-How.

Os problemas de agéncia surgem quando os interesses destas partes divergem, pois, as decisoes
tomadas pelo agente tém como objetivo maximizar a sua riqueza pessoal, e nem sempre coincidem

com as do acionista, que tem como objetivo principal maximizar o capital proprio.

Para Santos (2013), “A teoria de agéncia relaciona-se com 0s problemas que surgem com a
separacao entre a propriedade e o controlo, que tem origem nas diferentes motivacdes e objetivos,
na assimetria de informacéo e nas diferentes preferéncias de risco que existem entre principal

(proprietario e/ou acionistas) e os agentes (gestores).”.

Os custos de agéncia originados pelos problemas afetam o valor da empresa, por isso torna-se
importante encontrar uma estrutura de capital que minimize a soma desses custos. Uma empresa
que detenha um elevado nivel de endividamento, incorre em elevados custos de agéncia

relacionados com a divida, o que afeta negativamente o seu valor.

Jensen & Meckling (1976) identificaram dois tipos de custos de agéncia que afetam de forma

negativa o valor da empresa:

e Custos de Agéncia do Capital Prdprio;

e Custos de Agéncia da Divida.

2.1.6.1. Custos de Agéncia do Capital Préprio

Os custos de Agéncia do Capital Préprio resultam de conflitos de interesses entre os acionistas

(principal) e gestores (agente), consequéncia da separacdo entre a propriedade e a gestdo da

" Entende-se como proprietéario o detentor de titulos de participacio da empresa.
8 Entende-se como agente o gestor ou administrador da organizacéo.
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empresa. O gestor tem um maior incentivo para maximizar os seus ganhos em detrimento dos

ganhos dos acionistas e da maximizacao do valor da empresa.
Segundo Novo (2009) estes sdo o resultado do somatdrio dos seguintes custos:

“a) Custos de criacao de contratos entre o principal e o agente;
b) Gastos nos procedimentos de vigilancia das atividades do agente pelo principal;

c) Gastos realizados pelo agente para justificar que a sua atuacdo ndo prejudica o
principal;

d) Perdas residuais, que resultam na diminuicdo da riqueza do principal ocorridas pelas
divergéncias entre as decisdes tomadas pelo agente e as que maximizariam a riqueza do

principal.”.

De acordo com Augusto (2006), os mecanismos apresentados para minimizar os custos de agéncia,
como por exemplo, 0 aumento da participacdo dos gestores no capital da empresa, alinhando dessa
forma os seus interesses, o recurso ao endividamento e a diminui¢do da maturidade dos contratos
de endividamento, permitem diminuir estes custos e, consequentemente obter uma estrutura 6tima

de capitais.

Segundo Silva (2013) se uma empresa apresentar cash flow disponivel, o conflito entre estas duas
partes pode ser agravado, pois na perspetiva dos gestores esse excedente deveria de ser reinvestido
na empresa, pelo outro lado os acionistas defendem a sua distribui¢do sob forma de dividendos.
Neste seguimento e, de acordo com Jensen & Meckling (1976), se se aumentar o uso da divida é
possivel diminuir os custos de agéncia derivados deste excedente, pois 0 pagamento de juros é
superior, o que leva & diminuicdo do fluxo de caixa disponivel. Este endividamento pode reverter
na promocdo da expanséo da empresa e aumento do seu valor, por forma a conciliar o interesse

destes dois intervenientes.
2.1.6.2. Custos de Agéncia da Divida

Os Custos de Agéncia da Divida resultam dos conflitos de interesses entre acionistas e credores da

empresa, isto porque os acionistas investem em projetos financiados por credores que muitas vezes
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apresentam risco elevado. Os credores para se salvaguardarem exigem taxas de remuneracao mais

elevadas e contratos de empréstimos onde a sua posicao seja salvaguardada.

Grinblatt, Hillier & Titman (2002) identificaram trés tipos de decisdes tomadas pelos acionistas

gue aumentam esses custos:

e Subinvestimento

“...0s acionistas podem decidir ndo investir em projetos de investimento com valor
atual liquido positivo caso o nivel de endividamento seja elevado, pois implicaria que a

maior parte dos beneficios resultantes do projeto fossem captados pelos credores.”;

e Decisdes de substituicdo de ativos
“...ocorre quando os acionistas tendem a assumir projetos de elevado risco e taxas

de juros superiores, mesmo que apresentem um valor atual liquido negativo.”;

e Decisdes de Miopia

“...0S acionistas tendem a preferir projetos de investimento que geram resultados
num horizonte temporal mais curto em detrimento de projetos de investimento mais

rentaveis, mas cujo horizonte temporal é mais alargado...”.

Nesse sentido é necessaria uma intervencdo mais vincada por parte dos credores, segundo Novo

(2009) as medidas mais usuais exercidas pelos credores passam pelos seguintes pontos:

I Aumentar os custos dos empréstimos para compensar 0 aumento do risco;
ii. N&o conceder novos empréstimos & empresa;
iii. Acompanhar e controlar o risco da empresa de modo a evitar que esta se valorize a

custa de divida.

Os ativos devem ser utilizados como garantia, pois reduzem os custos, e oferecem maiores
garantias, fazendo com que a probabilidade de incumprimento face ao endividamento seja menor.

Desta forma os ativos tangiveis sdo mais fidveis na contracdo de empréstimos, pois 0s niveis de
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liquidacdo que se tém vindo a registar sdo bastante superiores em comparacdo com os ativos

intangiveis.
2.1.7. Teoria da Assimetria de Informacéo e Sinalizacao

O conceito de assimetria de informacdo segundo Gomes (2012) foi introduzido por George A.
Akertlof com a publicagdo do seu artigo “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the

Market Mechanism”.

Segundo esta abordagem apesar da quantidade de informacédo e da frequéncia com que esta €
veiculada no mercado, os varios intervenientes da empresa nao dispdem da mesma informacao.
Os gestores sabem mais sobre as suas empresas do que 0s investidores externos no que respeita
aos riscos inerentes ao negocio e a evolucéo previsivel dos mercados, & situacdo atual e perspetivas

futuras.

A existéncia de assimetria de informacdo é mais que Gbvia, por exemplo quando uma empresa
anuncia um aumento dos dividendos, o preco das acOes aumenta sempre, e 0s investidores

interpretam isto como um sinal de confianca por parte dos gestores em resultados futuros.

Ross (1977) afirma que relativamente & assimetria de informacdo existente, os investidores com
melhor informacdo passam a informacdo para os investidores menos informados. Segundo o
mesmo autor, as empresas com maior rentabilidade e maior perspetiva de crescimento, recorrem

mais a divida do que as empresas com menor rentabilidade e menor perspetiva de crescimento.

Os autores Harris & Raviv (1991) consideram que existe assimetria de informacgdo quando os
gestores das empresas tém em seu poder informacdes que os investidores ndo possuem. Os gestores
possuem informacBes operacionais e sobre caracteristicas das empresas que 0s investidores nao
possuem, tais como retornos previstos, os riscos envolvidos, as oportunidades de investimento e
as decisOes operacionais. A informacao assimétrica originou duas correntes: a teoria da sinalizacao

e a teoria Pecking Order.

A Teoria da Sinalizacéo foi impulsionada por Ross (1977) e Leland & Pyle (1977). Segundo esta

teoria as empresas podem enviar dados para o mercado como forma de divulgacao da informacéo
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sobre as empresas. Exemplos como decisGes de financiamento e distribuicdo de dividendos

repercutem-se em informacGes da empresa para o mercado.

Os investidores tendem a ver no endividamento um sinal de qualidade das empresas, pois esta fica
obrigada a adiantamentos ciclicos e, 0s gestores tém menos capital a sua disposicdo, sendo que as
empresas com maiores dificuldades financeiras apresentam, por norma, niveis mais baixos de
endividamento. Um aumento dos dividendos também é geralmente visto como um sinal positivo,
isto €, um sinal de que a empresa futuramente espera lucros superiores. Por outro lado, as emissdes
de capital proprio sdo vistas de uma forma negativa, pois podem indiciar uma partilha de eventuais

prejuizos futuros por parte da empresa com 0s nOVos acionistas.

Segundo Abrantes (2013), nesta teoria, “o valor dos titulos emitidos pelas empresas depende da
interpretacdo feita pelo mercado acerca dos sinais dados pelos gestores das empresas, na medida

em que estes sinais transmitem informacé&o sobre os fluxos futuros esperados”.
2.1.8. Pecking Order

A Pecking Order também chamada de teoria de Hierarquizacdo das fontes de financiamento foi
desenvolvida por Ross (1977), Leland e Pyle (1977), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) os
quais foram consolidando a sua base teérica ao longo do tempo.

Esta teoria considera que as empresas seguem uma sequéncia hierarquica aquando das decisdes de

financiamento devido as assimetrias de informacao® entre os gestores e investidores.

Na figura 3 é possivel observarmos a pirdamide representativa das fontes de financiamento
existentes (autofinanciamento, endividamento e capital préprio). De acordo com Teixeira (2012),

estas fontes seguem uma ordem hierarquica, essa ordem é definida de acordo com o risco da fonte:

% A informacéo detida pelos gestores é superior & informagio conhecida pelos investidores externos, em relagio a situago de
uma entidade.
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Figura 3 Pirdmide representativa das fontes de financiamento de acordo com o risco
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Segundo Donaldson (1961) e Myers (1984) as empresas atribuem prioridade a recursos gerados
internamente no financiamento dos seus projetos e apenas quando estes ndo sdo suficientes para
cobrir as suas necessidades recorrem ao exterior, de modo a evitar as assimetrias de informacao, a

exposicdo as influéncias do mercado de capitais e as observacdes por parte da concorréncia.

Com base nesta teoria, é possivel perceber que empresas com elevada capacidade de gerar
resultados tém baixos niveis de capital alheio, pois ndo necessitam de recorrer a recursos externos,
ja que tém capacidade de autofinanciamento (Rajan e Zingales, 1995). Por outro lado, empresas
pouco lucrativas e cuja capacidade de autofinanciamento ndo é suficiente para fazer face ao seu
plano de investimentos, tendem a emitir divida, jA que, dentro das varias alternativas de

financiamento externo, esta é a que esta mais préximo do topo das hierarquias.

Segundo Myers e Majluf (1984) uma empresa emitir capital € dado como um mau sinal para os

investidores, pois esta deveria ser encarada como a Ultima op¢éo a ser tomada.

Quando os gestores dettm mais informacdo que os investidores sobre oportunidades de
investimento ou ativos, as agoes da empresa podem ser mal avaliadas pelo mercado, originando
subavaliagéo. De acordo com Augusto (2006) “a subavalia¢ao pode ser de tal ordem que o recurso
a um aumento do capital proprio, para financiar um novo projeto, leve os novos investidores a

obterem mais do que o valor atual liquido do mesmo, ao adquirem acdes subvalorizadas, o que
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resulta num prejuizo liquido para os antigos acionistas ou rejeicdo do projeto, mesmo que o valor

atual liquido seja positivo”.

Deste modo, para evitarem ou prolongarem situacfes de assimetria de informacdo as empresas
optam em primeira instancia por recorrer ao topo da piramide, neste caso o autofinanciamento.
Esta ideia € comprovada através de varios estudos como Harris & Raviv, 1991; Leary & Roberts,
2005; Vos & Shen, 2007 e Frank & Goyal, 2009.

Para Augusto (2006), a estrutura de capitais nesta teoria é “interpretada ao nivel de cada empresa

e em cada momento”.

2.1.9. Teoria Market Timing

A teoria do Market Timing é uma das teorias de estrutura de capital mais recentes e foi
desenvolvida por Baker e Wurgler (2002). Esta teoria parte do principio que no momento em que
é tomada de decisédo de financiamento, o gestor analisa 0 mercado da divida e das a¢Ges. Considera
a existéncia de um mercado imperfeito e ineficiente em que as suas “falhas” possibilitardo a que a

empresa consiga realizar um encaixe a um custo menor.

De acordo com Rodrigues (2013) “esta Teoria defende que a estrutura de capital duma empresa €
o resultado acumulado das tentativas passadas de aproveitar condi¢bes favoraveis no mercado de
acOes pelos seus gestores, uma vez que estes emitem novas agdes quando percecionam que estas
estdo sobreavaliadas pelo mercado, e recompram quando consideram que se encontram
subavaliadas. Isto faz com que o custo do capital proprio diminua, beneficiando os atuais acionistas

em detrimento dos futuros acionistas”.

Segundo Semedo (2015), quando o valor de mercado é superior ao valor contabilistico de uma
empresa estas emitem novas a¢es em detrimento da emissdo de divida, quando ocorre 0 oposto

as empresas tendem a emitir divida em detrimento da emisséo de novas agoes.

O racio Market-to-book representa a relacéo entre o valor de uma empresa no mercado e o valor
contabilistico, em que o valor de mercado é obtido através do produto das a¢des em circulagéo da

empresa pelo valor de cada acdo num determinado momento. Se os valores deste racio forem
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elevados os gestores optam por emitir acfes, pois a empresa estd sobrevalorizada pelo mercado.
Por outro lado, se forem baixos 0s gestores recorrem a divida pois a empresa encontra-se

subvalorizada.

Assim sendo, os gestores financeiros tentam aproveitar as tendéncias do mercado de capitais de

modo a otimizarem o financiamento das oportunidades de investimento.
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CAPITULO Il — Determinantes da Estrutura de Capitais em Estudo

Os determinantes a apresentar neste capitulo, ttm como base as teorias estudadas no capitulo
anterior e que podem influenciar a escolha da estrutura de capitais: 0s outros beneficios fiscais ndo
decorrentes da divida, a tangibilidade dos ativos, as oportunidades de crescimento, a rendibilidade,
a liquidez geral e a dimensé&o da empresa.

Segundo Frank & Goyal (2007), apesar da quantidade de estudos sobre as teorias da estrutura de
capitais e quais as determinantes que influenciam a mesma, ndo existe um modelo que seja

unanime.
3.1. Poupanca Fiscal Nao Associada a Divida

De um modo geral, sabemos que o endividamento proporciona algumas vantagens fiscais para a
empresa. Segundo Miller (1977) se considerarmos que a divida origina o pagamento de juros, e
estes, sdo dedutiveis para efeitos fiscais, leva a que haja por parte da empresa uma poupanca fiscal.
Como é previsto na teoria trade-off as empresas recorrem maioritariamente ao endividamento
quando as taxas sdo mais elevadas, por forma a aproveitar estes beneficios, em conformidade com
Frank & Goyal (2007) que afirmam que “elevadas taxas de imposto proporcionam um aumento

dos beneficios fiscais provenientes da divida”.

DeAngelo & Masulis (1980) explicam que a importancia da empresa depende, ndo s6 de fatores
econdmicos, mas também da estrutura de capital que adotam, no entanto garantem que um
aumento da divida para patamares excessivos pode provocar a ndo existéncia de resultados do
desempenho da empresa que possibilitem a utilizacdo dos beneficios fiscais para além da divida.
Uma empresa que detenha um nivel elevado de beneficios fiscais para além da divida detém um
grau de endividamento inferior do que uma empresa que tenha poucos beneficios fiscais para além
da divida.

Alguns estudos empiricos mostram uma relagcdo negativa entre a poupanca fiscal ndo associada a
divida e o endividamento (Gama (2000), Poornima & Manokaran (2012)). Ja Novo & Vieira
(2010) encontram uma relacdo negativa com a divida de curto prazo e um efeito positivo com a

divida de longo prazo.
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Serrasqueiro et al. (2011) ndo encontram qualquer relacéo entre estas duas variaveis.
3.2. Tangibilidade do Ativo

Segundo a teoria do efeito fiscal a composicdo dos ativos limita a capacidade de utilizagcdo do
beneficio fiscal proveniente do endividamento. Empresas com mais ativos que possam ser usados
como garantia podem recorrer mais ao endividamento, defendem Jorge & Armada (2001). Estes

podem ainda afetar de forma distinta o financiamento de curto e longo prazo.

A teoria Trade-off demonstra uma relagéo positiva entre o endividamento e a tangibilidade do ativo,
sendo que, quanto maior o valor dos ativos tangiveis, maior serd o financiamento e
consequentemente a garantia, em caso da empresa entrar em insolvéncia. Esta afirmacéo vai de
encontro ao defendido por Gaud et al. (2003) que afirma que um ativo tangivel estd menos exposto
ao problema associado a assimetria de informacdo, tendo uma melhor avaliacdo no mercado face

aos ativos intangiveis.

Ao servirem como garantia na obtencdo de crédito implicam um menor risco e em caso de
incumprimento por parte da empresa, estes podem ser liquidados sem que existam perdas
significativas. Assim, com a existéncia de uma garantia, os custos de agéncia e os problemas de

assimetria de informac&o reduzem-se (Jensen, M. C. & Meckling, W. H., (1976); Ross et al., 2011).

Os autores Vieira, Pinho & Oliveira (2013) concluiram no seu estudo que o valor dos ativos
influencia positivamente o nivel de endividamento. No entanto Serrasqueiro et al. (2011) e
Poornima & Manokaran (2012), verificaram uma relacdo negativa entre os ativos tangiveis e a
divida.

De acordo com Novo & Vieira (2010), no seu estudo as pequenas e médias empresas, verifica-se
uma relagdo negativa com a divida de curto prazo e uma relagdo positiva com a divida de longo

prazo.

23



3.3. Oportunidades de Crescimento

De facto, as oportunidades de crescimento relacionam-se com a capacidade de investir permitindo
que os investidores, acionistas e credores facam uma avaliacdo da empresa, como por exemplo a
probabilidade de faléncia (Ross, 1977).

Para alguns autores como Fama & French (2002), Frank & Goyal (2007), Stulz (1990; citado por
Noulas & Genimakis, 2011) existe uma relacdo negativa entre o endividamento e as oportunidades
de crescimento, pois 0s niveis mais elevados de faléncia estdo associados &s empresas com maiores

oportunidades de crescimento.

No entanto para Poornima & Manokaran (2012) e Novo & Vieira (2010), existe uma relagao positiva
entre o crescimento e a divida de médio e longo prazo, pois as empresas que apresentam um maior
crescimento tendem a recorrer a fundos externos, considerando que ndo possuem fundos internos
suficientes para se financiar. Porém, estas oportunidades podem gerar conflitos entre gestores e

credores, mas para evitar esses custos as empresas podem recorrer a divida de curto prazo.

Neste seguimento espera-se uma relagdo positiva entre o endividamento e as oportunidades de

crescimento.
3.4. Rendibilidade

A teoria do efeito fiscal de Modigliani & Miller (1963) prevé uma relacdo positiva entre a
rendibilidade e o endividamento. A empresa ao apostar em divida pode tirar proveito dos
beneficios fiscais em conformidade com a teoria Trade-off, pois estes beneficios fiscais permitem
deduzir os juros suportados. Ross (1977) defende uma relacdo positiva entre as variaveis, pelo

impacte da sinalizacdo dos resultados futuros através de um maior ou menor endividamento.

Ja a pecking order de Myers (1984) e Majluf (1984) apresenta uma outra visdo. A empresa deve
reter os lucros por forma a evitar informacdo assimétrica e apenas recorrer a fundos externos
quando estes forem insuficientes. Além disso 0 mercado assume a emisséo de agdes de uma forma
negativa, pois empresas mais rentaveis tém maior capacidade em se financiar apenas com recurso

a fundos gerados internamente.
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Nos estudos empiricos Rajan & Zingales (1995); Frank & Goyal (2007) e Noulas & Genimakis
(2011), Serrasqueiro et al. (2011), a rendibilidade apresenta uma relacdo negativa face ao
endividamento. Reforcando a ideia que a rendibilidade apresentada por uma empresa € inversa ao
nivel de endividamento, uma vez que uma menor rendibilidade pode provocar problemas

financeiros, obrigando as empresas a recorrer ao endividamento.

Jorge & Armada (2001), num estudo relativo aos determinantes da divida das maiores empresas
portuguesas num periodo de 1990 a 1995, concluem que a rentabilidade das empresas ndo tem
relacdo com o endividamento de meédio e longo prazo. Quanto ao endividamento global e o
endividamento de curto prazo verificaram uma relagdo negativa se a rentabilidade for mensurada
através do resultado antes de juros e impostos sobre o ativo total liquido, e uma relacdo positiva

se for usado o resultado operacional pelo ativo total liquido.

Dos estudos ja efetuados a sua grande maioria constatou a existéncia de uma relagdo negativa entre
a rendibilidade e o endividamento, sendo por isso a nossa hipétese a analisar.

3.5. Liquidez Geral

O récio de liquidez geral mede a capacidade de uma empresa fazer face as suas responsabilidades

de curto prazo, isto €, um teste & sua solvabilidade corrente.

Segundo Ozkan (2001), as empresas que apresentem um elevado racio de liquidez podem recorrer
ao endividamento pois apresentam uma boa capacidade financeira para cumprir 0S Seus
compromissos (relacdo positiva), por outro lado a sua capacidade de financiar investimentos
futuros através de fundos internos sera maior fazendo com que a necessidade de recorrer a
financiamento externo seja menor. Dada a preferéncia de uma empresa pelo autofinanciamento,
pois possui custos inferiores em comparacgdo ao financiamento externo e a emissao de capitais, 0s
gestores irdo fazer esforcos para criar reservas liquidas para financiar investimentos futuros

(relagdo negativa).

Para Proenca (2013) as empresas para financiarem 0s seus investimentos recorrem a teoria da
pecking order pois os niveis de liquidez variam em sentido inverso ao nivel de alavancagem, isto

é, quando a liquidez aumenta a alavancagem diminui.
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Sera a relacao negativa agquela que vamos testar.

3.6. Dimensao

Quanto maior for a dimensdo de uma empresa, maior sera a sua capacidade de endividamento.
Segundo Titman & Wessels (1988), esta influéncia da dimensdo da empresa no endividamento da-
se de duas formas: em primeiro lugar, as empresas aumentam a sua capacidade de endividamento,
adotando uma estratégia de crescimento e diversificacdo, sendo capazes de reduzir os custos de
faléncia da empresa. A segunda via prende-se pelo facto de os custos fixos de faléncia
representarem uma pequena proporcao face ao valor global da empresa, contribuindo assim para

diminuir o custo total do endividamento.

Bastos, Nakamura & Basso (2009) encontraram uma relacdo negativa para o endividamento de
curto prazo, afirmando que as empresas de pequena dimensdo recorrem a divida de curto prazo,
pois os seus fundos internos sdo insuficientes para financiar o seu crescimento. Os autores Novo
& Vieira (2010) ndo encontram relagdo significativa entre a dimenséo e o endividamento de curto

prazo, mas para o endividamento total e de longo prazo encontram um efeito positivo.
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CAPITULO IV - A IndUstria Hoteleira em Portugal

4.1. A IndUstria

O tipo de industria que é estudado influencia solenemente a estrutura de financiamento de uma
empresa afirmam Bradley, Jarrel & Kim (1984), essa € uma boa razdo para muitos dos estudos
realizados se focarem nesta variavel, classificacdo da industria, como determinante na estrutura de

capital.

A industria hoteleira representa uma das principais componentes inseridas dentro do turismo, um
complemento com um grande peso. Na Ultima década registou um crescimento assinalavel e foi

um dos principais motores de recuperacdo econémica nacional.

O principal objetivo de uma empresa que atue nesta inddstria passa por proporcionar a satisfacéo
aos seus stakeholders (clientes, trabalhadores, administracdo, fornecedores, credores,

proprietarios) de acordo com as pretensdes de cada um.

E no inicio dos anos 90, com a construgdo em massa e a concorréncia global que a indUstria
hoteleira sofre alteracfes dramaticas que impediram o seu crescimento econémico. Com estas

adversidades veio a perceber que a chave do sucesso estava na cria¢do de estratégias de negocio.

Segundo Adams (1997) os obstaculos que a hotelaria enfrenta estdo muito relacionados com as
questdes estratégicas, modificacdes do sistema e modelos de investimento. Tornando-se necessario

dispor de ferramentas eficazes que possam possibilitar uma vantagem competitiva.

Esta industria esta suscetivel & volatilidade econdmica, algo que se verificou com a recessao e
instabilidade em 2008 e até metade do ano de 2009.

“A industria hoteleira sofreu uma grande transformag¢do nesta ultima década e contribuiu de
forma decisiva para a estabilidade da balanca de pagamentos do pais, para o PIB nacional e para
0 emprego, tendo-se revelado anti ciclica. Face ao aumento da procura, espera-se que 0S
investimentos no setor continuem a trajetoria de crescimento e surjam novos empreendimentos.
Sao ventos favoraveis que por certo dardo um novo impulso ao setor”, afirma Jorge Marréo lider

da industria de Tourism, Hospitality & Leisure.
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De acordo com a tabela seguinte é possivel observar a evolucdo do numero de hotéis em Portugal.

De acordo com os dados podemos concluir que o numero total de hotéis tem aumentado

significativamente ao longo dos Ultimos anos, isto é, de 681 em 2009 para 1121 hotéis no ano de

2014. Em termos de categoria os hotéis de trés e quatro estrelas representam mais de metade do

total do numero de hotéis, em terceiro lugar continua a surgir a categoria de duas estrelas.

Tabela 1 Numero de Hotéis em Portugal por categoria

Més - Julho 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hotéis 681 771 873 988 1039 1121

5* 56 64 73 74 90 96

4* 242 267 294 317 327 352

3* 272 292 306 331 339 356

2*E 1* 111 148 200 266 283 317
Hotéis-Apartamentos 128 137 144 150 145 146

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Em termos de distribuicdo regional o Algarve destaca-se como sendo o local onde existe uma
maior concentracdo de estabelecimentos hoteleiros, seguido do Norte, regido Centro e Lisboa. Esta

distribuicdo tem-se mostrado proporcional ao longo dos anos.

Figura 4 Proveitos Totais dos Estabelecimentos Hoteleiros Por Localizagéo

[Tipo (estabelecimento hoteleiro): Hotéis]
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Ja no que se refere aos proveitos, Lisboa esta no topo. Podemos justificar estes resultados de duas
maneiras, em primeiro lugar o rendimento médio por quarto é superior e em segundo lugar o
Algarve demonstra ser uma zona sazonal. No entanto o territorio nacional apresenta condi¢Ges

bastante superiores as oferecidas por outros paises europeus, variantes a nivel fisico e climatico.
4.2. Estudos Empiricos Estrutura de Capital e Industria Hoteleira em Portugal

Na tabela seguinte é-nos possivel observar alguns dos estudos empiricos mais recentes realizados

em Portugal e que relacionam a industria hoteleira com a estrutura de capital.

Tabela 2 Estudos Empiricos Realizados em Portugal relacionados com a Estrutura de Capital da

Indlstria Hoteleira

Autor/ | Amostra Metodologia e Variaveis Teorias Abordadas Resultados
Ano
"A relacdo positiva
observada entre a
rendibilidade e o
L . . endividamento total
Viséo Tradiconalista, est4 em concordancia
Correlacéo de Pearson e Modigliani & Miller, | com 4 teoria do efeito
Spearman;Variével Teoria do Efeito fiscal, a teoria da
Dependente: Endividamento Fiscal, Teoria dos agéncia, a da
Total; Variveis Explicativas: | Custos de Faléncia, informagéo
Rendibilidade, Investimento Teoria da Agéncia, assimétrica e a teoria
85 Hotéis Total, Dimenséo, N° Teoria da Informagdo | 4o pecking Order.":
Gago, V. Dirigentes, Distribuicéo de _Assimétricae Investimento (positiva)
(2013) Dividendos, Participacéo do Sinalizacdo, Teoria | _Teqria de Agéncia e
Maior Acionista, Crescimento Pecking Order, Assimetria de
de Resultados, CashFlow; Corporate Informacao;
Governance Crescimento de
Resultados (positiva) -
Assimetria de
Informagéo;
Regressdo Linear Mdltipla -
Método Stepwise; Variavel
Baptista, | 25 Hotéis Dependente: Endividamento Teoria do Efeito Endividamento Total:
C.,& (Total, MLP e CP); Variaveis Fiscal, Teoria dos Rendibilidade e
Matias, Explicativas: Classificacdo da Custos de Faléncia, composic¢do do ativo
F., Indistria, Composicédo do Teoria da Agéncia, (negativa) - teoria de
Revista Ativo, Custos de Faléncia, Teoria da Informacéo Pecking Order;
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da

Dimensdo, Especificidade,

Assimétrica e

Endividamento Curto

ESGHT/ Oportunidades de Sinalizacéo, Teoria Prazo: Dimenséo e
UAL - Crescimento, Poupanca Fiscal Pecking Order composic¢do do ativo
n°3 - 96 N&o Associada ao (negativa)
Endividamento, Rendibilidade,
Volatilidade dos ganhos
O efeito fiscal na Maior poder
400 Regressdo Linear estrutura explicativo: rotagédo
Carrdo, | empresas Multipla; Variavel financeira, 0s do activo, a
P. , setor Dependente: custos de rendibilidade, a
(2012) | hoteleiro Endividamento (Total, insolvéncia, Teoria flexibilidade
MLP e CP); Variaveis dos Custos de financeira, a
Explicativas: Agéncia, Modelos dimensdo e a
Rendibilidade, Baseados na tangibilidade do
Tangibilidade do Ativo, assimetria de activo.
Dimenséo, Crescimento, | informacéo, Outras
Risco de Negdcio, teorias da estrutura
poupanca Fiscal Nao financeira
Associada ao
Endividamento,
Flexibilidade Financeira,
Rotacdo do Ativo
Regressdo Linear Mdltipla "Os principais
- Método Stepwis; determinantes
Variavel Dependente: identificados, como
Endividamento (Total, a rendibilidade, o
MLP e CP); Variaveis Modigliani & crescimento, a
46 Explicativas: Categoria Miller, Teoriado | variabilidade/risco,
Covas, | empresas dos Estabelecimentos Efeito Fiscal, sdo adequados para
A, et , setor Hoteleiros, Fases do ciclo | Teoria da Agéncia, | explicar a estrutura
al. hoteleiro da vida, Crescimento, Teoria da financeiras das
(2004) Dimenséo, Estrutura do Informacéo empresas hoteleiras

Ativo, Participacdo dos
Gestores no Capital,
Poupanca Fiscal N&o

Associada ao
Endividamento,
Rendibilidade,

Variabilidade dos
Resultados

Assimétrica e
Sinalizacdo, Teoria
Pecking Order

portuguesas a par de
outros especificos do
setor, tais como a
sazonalidade e o tipo
de controlo dos
estabelecimentos
hoteleiros"” p. 417

Fonte: Elaboragdo Propria
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CAPITULO V — Desenho da Investigacio

O objetivo do presente capitulo é, através de uma analise estatistica e economeétrica, responder ao
objeto de estudo da dissertagcdo que consiste em analisar os principais determinantes da estrutura
de capitais da industria hoteleira em Portugal, nomeadamente, sociedades que agrupam hotéis de
4 e 5 estrelas. Nesse sentido, primeiro é feito um desenho da investigacdo e da amostra em estudo

e por fim serdo analisados os resultados obtidos e retiradas as respetivas conclusoes.
5.1. Hipdteses em Estudo

E necessario definir em primeiro lugar, qual o objetivo que o estudo empirico em analise pretende
responder. Através da identificacdo feita no capitulo anterior dos principais determinantes que

influenciam a estrutura de capitais foram formuladas sete hipoteses de estudo.

H1: A poupanga fiscal ndo associada & divida esta negativamente relacionada com o nivel de

endividamento;
H2: A tangibilidade do ativo esté positivamente relacionada com o nivel de endividamento;

H3: As oportunidades de crescimento estdo positivamente relacionadas com o nivel de

endividamento;

H4: A rendibilidade esta negativamente relacionada com o nivel de endividamento;

H5: A liquidez geral estd negativamente relacionada com o nivel de endividamento;

H6: A dimensdo esta positivamente relacionada com o nivel de endividamento;

H7: O nivel de endividamento de curto prazo ndo é explicado pelas variaveis consideradas.

Para explicar esta Gltima hipotese, na medida em que a classificacdo atribuida pelo Turismo de
Portugal aos estabelecimentos hoteleiros esta associada a qualidade e diversidade dos servigos
disponiveis espera-se que as empresas que possuem estabelecimentos de categoria superior tenham
um investimento em ativo fixo mais elevado. Dada a maior necessidade de fundos a médio e longo

prazo espera-se uma relacdo positiva entre a categoria dos estabelecimentos e o endividamento a
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médio e longo prazo e negativa/inexistente com o endividamento a curto prazo. O efeito sobre o

endividamento total depende do peso de cada uma das suas componentes (passivo a curto prazo e

a medio e longo prazo) relativamente ao total do passivo.

Na tabela 3 € possivel observar um resumo das hipoteses a testar, assim como 0 seu impacto na

estrutura de capitais. E possivel perceber através dos autores apresentados que existem

determinantes em que o seu impacto é defendido como positivo para uns e como negativo para

outros, a tal situacdo da ndo unanimidade ja referida anteriormente.

Através destas variaveis independentes vai-nos ser possivel verificar a influencia no nivel de

endividamento a curto prazo, longo prazo, assim como no endividamento total e claro a

correspondéncia as teorias que as defendem.

Tabela 3 Hipdteses a Testar e Impacto na Estrutura de capitais

_ Impacto da
Determinantes Estrutura de Autores
Capital
Poupanca Fiscal N&o Negativo DeAngelo e Masulis (1980); Ozkan (2001);
Associada a Divida — - -
Positivo Noulas e Genimakis (2011);
Scott (1976); Bradley, Jarrell e Kim (1984);
Tangibilidade dos Ativos Positivo Titman e Wessels (1988); Frank e Goyal (2007);
Noulas e Genimakis (2012);
. : Titman e Wessels (1988); Myers e Majluf (1984);
Oportunidades de Negativo | Famafe Fre)nch)EZOOZ)' i :
Crescimento Positivo Ross (1977);
Myres (1984); Titman e Wessels (1988); Rajan e
Negativo Zingales (1995); Ozkan (2001); Frank e Goyal
Rendibilidade (2007); Noulas e Genimakis (2011);
POSitivo Leland e Lyle (1977); Ross (1977); DeAngelo e
Masulis (1980); Harris e Raviv (1991);
Liquidez Geral Negativa Scott (1976); Ozkan (2001); Proenca (2012);
Dimensio Positiva Titman e Wessels (1988); Myers e Majluf (1984);

Stulz (1990); Fama e French (2002);

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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5.2. Definicéo das Variaveis

As variaveis sdo as caracteristicas dos elementos da amostra que nos interessam averiguar

estatisticamente. Tendo assim as varidveis dependentes e as independentes.
5.2.1. Variaveis Dependentes

Neste estudo empirico as variaveis dependentes referem-se & estrutura das sociedades que agrupam
unidades hoteleiras categorizadas por 4 e 5 estrelas em Portugal, que € medida através do
endividamento. A escolha das variaveis dependentes pretende analisar, além do endividamento
total, também o endividamento de curto prazo e o endividamento de médio e longo prazo de forma

a analisar possiveis diferencas de comportamentos.

Tabela 4 Variaveis Dependentes

Sigla Varidveis Dependentes Récio
ENDT Endividamento Total Passivo Total / Ativo Total
ENDCP Endividamento Curto Prazo Passivo Curto Prazo / Ativo Total
ENDMLP | Endividamento Médio e Longo Prazo | Passivo Médio e Longo Prazo / Ativo Total

Fonte: Elaboragdo Propria

Estas medidas foram testadas e aplicadas por Rajan e Zingales (1995); Novo & Vieira (2010) e
Serrasqueiro et al. (2011).

5.2.2. Variaveis Independentes

Em conformidade com as hip6teses anteriormente abordadas, as variaveis independentes a utilizar

no modelo sdo as seguintes:

» A Poupanca Fiscal N&do Associada a divida (OBF), esta variavel é calculada através do
quociente entre as amortizagdes e o ativo total liqguido como referido por Gama, (2000);

» A Tangibilidade dos Ativos (TANG) é calculada atraves do quociente entre os ativos
tangiveis e o ativo total liquido como referido por Bastos et al. (2009), Serrasqueiro e
Rogéo (2009);
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» As Oportunidades de Crescimento (CRESC) sdo apuradas atraves da taxa de crescimento
do ativo, com base em Gama (2000) e Novo, A. J. e Vieira, E. S. (2010);

» Para medirmos a Rendibilidade do Ativo (ROA), recorremos ao quociente entre 0S
resultados antes de impostos e o ativo total liquido (Novo, A. J. e Vieira, E. S. (2010);

» A Rendibilidade dos Capitais Préoprios (ROE), é obtida pelo quociente entre o resultado
liquido e o capital préprio;

» A Liquidez Geral (LIQG) é definida pela relacdo entre o ativo corrente e 0 passivo corrente,
0 que nos permite medir a capacidade da empresa cumprir as suas responsabilidades de
curto prazo ou correntes. (Gongalves et al., 2012);

» A Dimensédo do Ativo (DIMA) é calculada pelo Logoritmo neperiano do ativo de acordo
com Frank e Goyal (2007) e Novo, A. J. e Vieira, E. S. (2010);

» A Dimensdo do Volume de Negécios (DIMV) é calculada através do logoritmo neperiano
do volume de negédcios, como mencionado por Ozkan (2001);

> A sétima hipdtese vai ser verificada através da regressdo linear multipla e sera denominada
de ENDCPOV.

Na tabela em baixo é apresentado de forma sumaria as variaveis independentes com as respetivas

formulas de célculo:

Tabela 5 Variaveis Independentes

Hipoteses Variaveis Independentes Sigla Férmula
Poupanca Fiscal Ndo Associada & ) )
H1 . OBF Amortizagdes / Ativo Total
Divida

H2 Tangibilidade dos Ativos TANG | Ativos Tangiveis / Ativo Total

_ ) Ativo (n) - Ativo (n-1) / Ativo
H3 Oportunidades de Crescimento CRESC (1)

n-

H4 Rendibilidade do Ativo ROA EBITDA / Ativo Total

- o o Resultado Liquido / Capital
H4 Rendibilidade dos Capitais Proprios ROE

Proprio
o Ativo Corrente / Passivo
H5 Liquidez Geral LIQG
Corrente
H6 Dimenséo do Ativo DIMA In( Ativo)
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H6 Dimenséo do Volume de Negocios ‘ DIMV ‘ In( Volume de Negdcios)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Por forma a atingir o objetivo da investigacao recorreu-se ao Modelo de Regresséo Linear Multipla,
esta técnica de andlise de dados visa testar a relacdo entre o nivel de endividamento e os fatores
determinantes da estrutura de capital a semelhanca de outros investigadores, como Gama (2000),
Bradley et al. (1984).

A regressao linear multipla é uma técnica estatistica de dependéncia que permite analisar a relacdo
entre uma variavel dependente e diversas variaveis independentes. No presente estudo iremos
testar trés regressdes, de acordo com a varidvel dependente considerada, como ja foi referido
anteriormente, o endividamento total, o de curto prazo e o de médio e longo prazo. As trés

regressoes a utilizar no estudo séo:

(1) ENDT= B1 OBF + B2 TANG + B3 CRESC + B4 ROA + Bs ROE + Bs LIQG + p7 DIMA + fs
DIMV + &it

(2) ENDCP= B; OBF + B, TANG + B3 CRESC + B4 ROA + Bs ROE + B LIQG + f7 DIMA +
Bs DIMV + i t

(3) ENDMLP= B; OBF + B2 TANG + 3 CRESC + B4 ROA + Bs ROE + s LIQG + p7 DIMA
+ Be DIMV + ¢ilt

Onde:
B — Coeficiente da regresséo a estimar;

€i,t — Residuos do Modelo

5.3. Caraterizacdo da Amostra

Em conformidade com o objetivo de estudo pretende-se que a amostra seja composta por empresas
pertencentes ao setor da industria hoteleira com posterior selecdo das sociedades com o codigo

55111 (Hotéis com Restaurante) e 55116 (Hotéis-Apartamentos com Restaurante).
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De acordo com a classificacao das atividades economicas (CAE), o que pretendemos estudar sao
os hotéis de 4 e 5 estrelas, tendo existindo uma verificacdo de cada sociedade por forma a evitar
que existam diferencas que possam camuflar resultados e/ou levar-nos a conclusdes erradas e/ou

tendenciosas.
5.3.1. Enquadramento do Setor da Amostra

O turismo tem vindo a constituir-se um dos mais relevantes setores de atividade econémica em
Portugal, sendo sem divida uma das apostas estratégicas de desenvolvimento do pais. Este é o
fendmeno que melhor carateriza 0 modo de viver das sociedades modernas e constituindo uma
consequéncia de necessidades nos dominios do lazer, da cultura, da religido, atividade profissional
e do conhecimento de outras terras e outros povos.
A Organizacao Mundial do Turismo (2010) define-o como:

“O conjunto de atividades desenvolvidas por pessoas durante as suas

viagens e estadas fora do seu meio envolvente habitual, num periodo

consecutivo que ndo ultrapassa um ano, por motivo de lazer, neg6cios ou outros.

Ficando de fora as viagens com o objetivo de exercer uma profissdo fora do

seu meio envolvente habitual.”.

E no inicio da década de 60, que este fendmeno se comeca a desenvolver, com um intenso
crescimento a nivel mundial, e que, em Portugal, se fortalece um ambiente de interesse por este
setor de atividade. Na figura em baixo podemos observar a evolugdo das entradas de turistas em
Portugal de 2006 a 2014, constatando o elevado crescimento verificado ao longo deste periodo

(exceto no ano de 2008 onde a crise mundial se fez sentir).
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Figura 5 Numero de chegadas de turistas a Portugal
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Segundo os dados da Organizacdo Mundial do Turismo (OMT), o turismo de uma forma global
esta a recuperar do embate recebido em 2008 e 2009 devido & crise financeira global e a recessao
econdmica. Verificou-se um aumento do nimero de turistas como pode ser observado na figura
acima e consequentemente a um aumento generalizado das receitas. O relatorio do Turismo de
Portugal (2010) afirma que “as economias avancadas apresentaram uma recuperagdo modesta

devido a turbuléncia nos mercados financeiros em consequéncia do aumento do risco soberano.”

Figura 6 Balanga Turistica Portuguesa
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1
2869 2939 3120 3318

2658 2712 2953 2974 2946

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Através dos dados disponibilizados pelo instituto nacional de estatistica correspondente a balanca
turistica portuguesa e de notar uma melhoria expressiva das receitas provenientes do Turismo,
indicando uma recuperacdo do setor. As despesas evidenciaram um crescimento homologo

significativo, embora este seja de menor dimenséo.

Sintetizando podemos afirmar o turismo como uma atividade e um setor estratégico para Portugal,
ndo sO para a economia, pelo seu contributo para o Produto Interno Bruto (PIB), mas também por
ser 0 setor que mais contribui para as exportacdes e para a Balanca Comercial, sendo o maior
exportador de servigos. A sua natureza e diversidade de atividades, a criacdo de emprego,
valorizacao do patrimonio cultural e protecdo do meio ambiente sdo algumas das muitas estratégias

com ele relacionadas.
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5.3.2. Amostra

Para a recolha dos dados empiricos foi utilizada a base de dados SABI'®. Na recolha dos dados
efetuamos uma analise as empresas pertencentes ao CAE VER. 3 com os cédigos 55111 — Hotéis
com Restaurante e 55116 — Hotéis-Apartamentos com Restaurante. Compete ao Turismo de
Portugal, I.P. classificar os empreendimentos turisticos, a atribuicdo da categoria depende do
cumprimento de determinados requisitos minimos obrigatérios e de um conjunto de requisitos
opcionais que permita a obtencdo de uma pontuacdo minima obrigatoria. Os estabelecimentos

hoteleiros categorizados por 4 e 5 estrelas devem deter obrigatoriamente um restaurante.

Inicialmente foi possivel recolher informacdo para um conjunto de 1050 empresas para 0 ano de
2014. Posteriormente, foram aplicados os seguintes critérios para refinar a amostra em

conformidade com os objetivos de estudo:

> As empresas para as quais ndo existia informacéo disponivel necesséaria para o calculo das
variaveis em estudo foram eliminadas da amostra;

» Com base na forma juridica em Portugal foram selecionadas apenas: Sociedades por quotas,
Sociedades Unipessoal por quotas, Sociedades andnimas, Sociedades em nome coletivo e
Sociedades em Comandita;

» Foram apenas selecionadas sociedades que estdo no ativo, por forma a melhorar as
conclusoes;

» Foram vistas as sociedades uma a uma por forma a evitar a existéncia de alguma que
agrupasse hotéis de 3 estrelas;

» Fazem parte da amostra apenas empresa com contas ndo consolidadas, cédigo de

consolidagéo U1.

10 SABI — Sistema de Anélise de Balancos Ibéricos. Permite obter informagéo contabilistica e financeira
(balancos, demonstracdes de resultados, indicadores financeiros) sobre empresas portuguesas e
espanholas. Um sistema a cargo do Bureau van Dijk.
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Em baixo podemos observar a tabela com os procedimentos realizados:

Tabela 6 Decomposi¢do da Amostra

Critérios N° Empresas
Portugal 565996

Caodigo Consolidacdo: Ul 563071

Sociedade por Quotas, Sociedade

Unipessoal por Quotas, Sociedade

Anbnima, Sociedade em nome Coletivo, >0204t
Sociedade em Comandita
Ativas 314771
CAE Rev. 3 Cddigos: 55111 e 55116 1050
Excluséo por falta de informacéo
Excluséo por categoria (3 estrelas)
Amostra Final 320

Fonte: Elaboracdo Prépria

Assim, depois de considerados os critérios mencionados, foi possivel obter uma amostra final de
320 sociedades que compdem unidades hoteleiras classificadas por 4 e 5 estrelas em Portugal.
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5.4. Estatistica Descritiva

A tabela apresentada seguidamente expressa as variaveis em estudo, fazendo uma analise a media,

desvio-padréo, minimo e maximo.

Tabela 7 Resumo da Estatistica Descritiva da Amostra

Variaveis Média Desvio Padréo Maximo Minimo
ENDT 0,82644 0,91440768 12,7547109 0,04326956
ENDCP 0,36858 0,505732662 4,088191416 0,002483103
ENDMLP | 0,457856 1,026939955 12,2586529 -3,274661349
OBF 0,050971 | 0,047933716 0,60952522 4,27953E-05
TANG 0,669266 0,309697712 0,995385136 0,000155511
CRESC 0,076307 0,731597956 11,5810661 -0,911305888
ROA 0,046434 | 0,138025786 0,539694034 -1,11758368
ROE -0,00888 | 0,743724568 5,5817206 -5,74831601
LIQG 1,54452 2,826548037 24,60733401 0,000956812
DIMA 8,574479 1,413626571 12,00106365 4,419890177
DIMV 7,216878 1,405391957 10,45099677 0,998287222

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Como se verifica na tabela 7 a média de endividamento das empresas é de cerca de 82% em 2014,

o endividamento de médio e longo prazo € aquele pelo qual as empresas estdo mais dependentes.

Através do desvio padrdo, a medida mais comum da dispersdo estatistica é possivel perceber a

variagdo que existe em relacdo & média, um baixo desvio padrdo como o observado no

endividamento de curto prazo indica que os dados tendem a estar proximos da média. A

volatilidade €é elevada para as variaveis CRESC, ROA, ROE e LIQG visto que, o respetivo valor

do desvio padrdo é superior a sua média. Contrariamente, as variaveis OBF, TANG, DIMA e

DIMV apresentam um desvio padrao inferior a sua média, o que significa que a volatilidade destas

variaveis é baixa.
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5.5. Coeficiente de Correlacdo de Pearson

Os coeficientes de correlacdo permitem medir a intensidade e a direcao de associacao entre duas
variaveis. Desta forma, o coeficiente de correlacdo de Pearson, assume valores compreendidos

entre-1el.

Tabela 8 Chave para leitura e interpretacdo do Coeficiente de Correlacdo de Pearson

Valor de Coeficiente de correlacdo de Pearson (+ ou -) Interpretacédo
0,00a0,24 Correlagdo muito fraca
0,25a0,49 Correlacéo fraca
0,50a0,74 Correlacdo moderada
0,75a0,89 Correlagéo forte
0,90a1,00 Correlacdo muito forte

Fonte: Adaptacédo das leituras empiricas observadas

O uso deste coeficiente prende-se com o facto de ter sido usado por diversos autores que estudaram
a tematica da estrutura de capital e também para conseguirmos medir a intensidade da associacéo
linear existente entre as variaveis pode ser quantificada através do coeficiente de Correlagdo de

Pearson.

Tabela 9 Coeficiente de Correlagdo de Pearson

Correlacdes

TAN LIQ | DIM
OBF| G |CRESC| ROA |ROE| G A | DIMV

OBF Correlacéo de 1

Pearson

Sig. (bilateral)

N 320
TANG Correlagio de | ,164" L

Pearson *

Sig. (bilateral) ,003

N 320| 320
CRESC Correlagéo de -

Pearson 130" ~093 L

Sig. (bilateral) ,020| ,096
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N 320 320 320
ROA  Correlagiode | ,268"

Pearson «| ,034 ,093 1
Sig. (bilateral) ,000( ,545 ,098
N 320 320 320 320
ROE Correlacéo de -
Pearson -,042| 149" ,036| ,194™ 1
Sig. (bilateral) 449 ( ,008 526 ,000
N 320 320 320 320 320
LIQG  Correlacéo de -
Pearson -,014| 218" ,009( ,095| ,030 1

*

Sig. (bilateral) | ,802| ,000| ,867| ,090| 596

N 320 320 320 3201 320 320
DIMA  Correlagéo de “| 205"
Pearson 2947 T, ,021| ,015| -,090| -,093 1

*

Sig. (bilateral) ,000| ,000 ,704 ,7/90( ,109( ,096

N 320 320 320 320 320 320 320
DIMV  Correlagéo de _067| -072 039| 149™| o013 - ,661* 1
Pearson ,125
Sig. (bilateral) 230 ,197 483 ,008| ,811( ,026( ,000
N 320 320 320 3201 320 320| 320 320

Fonte: Elaboracdo Prépria

Notas:
** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).
*. A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).

Para testar a existéncia de multicolinearidade entre as varidveis explicativas utilizou-se a matriz
das correlagdes, que mostra que estas variaveis estdo correlacionadas entre si. Pela analise desta
mesma tabela, podemos verificar uma correlagéo significativa entre as variaveis, rendibilidade do
ativo e as obrigagdes fiscais para além da divida, a rendibilidade dos capitais proprios e a
rendibilidade do ativo, a tangibilidade do ativo e a liquidez geral, a dimensdo do ativo e a

tangibilidade do ativo e por fim a dimenséo do volume de negdcios e a dimenséo do ativo. Contudo,
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embora tenhamos algumas varidveis independentes com correlagcdes significativas, estas
encontram-se num nivel de significancia de 1 e 5%. Visto que existe um coeficiente superior a
50% (DIMV e DIMA) significa que os efeitos de multicolineariedade séo consideraveis e
significativos, o qual podemos concluir que existe um elevado grau de correlagdo entre estas
variaveis independentes (Guajarati & Porter, 2010). No presente estudo, apenas se verifica uma
relacdo com valores superiores a 20%. Por um lado, a correlacdo entre as variaveis poupanca fiscal
ndo associada a divida e rendibilidade do ativo assumem o valor de 26,8%, por outro lado, a
correlacdo entre a liquidez geral, a poupanca fiscal ndo associada a divida e a tangibilidade
assumem valores de 29,4% e 20,5% respetivamente. No entanto, apesar de superior a 20%, estas
correlacdes ndo sdo significativamente elevadas, pelo que o problema da multicolineariedade entre

as variaveis explicativas ndo sera particularmente relevante neste estudo.
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5.6. Analise de Resultados

O método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) é uma das técnicas econométricas mais
utilizadas para realizar a estimacdo dos coeficientes de regressdo, este € o método utilizado na
nossa analise. O programa computacional utilizado para efetuar toda a analise foi o SPSS (versdo
23).

O impacto de todas as variaveis explicativas consideradas no modelo foi analisado considerando
0s seguintes indicadores: (i) teste de significancia global (teste F); (ii) teste de significancia
individual (teste t), considerando, em ambos, um nivel de significancia de 5%, e (iii) coeficiente

de determinacio (R?).

O coeficiente de determinacdo é uma medida da qualidade do modelo, indicando o peso que as
variaveis explicativas tém na explicacdo do desvio que a variavel explicada tem em relacdo a média.
No entanto, e dado que muitas outras variaveis, que ndo as consideradas neste estudo, teriam
grande capacidade explicativa ndo esperamos que este indicador possua valores muito elevados.
De salientar que pretendemos analisar o endividamento verificado na hotelaria portuguesa em
funcdo das variaveis consideradas nos modelos (4), (5), (6), (7), (8) e (9), pelo que ndo séo
consideradas neste estudo outras variaveis que sabemos que a partida ajudardo em grande medida
a estudar o nivel de envidamento, o que faz com que esperemos um valor de R? muito baixo, ndo

invalidando o estudo proposto inicialmente.

O teste de significancia global permite analisar globalmente (para todas as variaveis explicativas)
a relevancia conjunta das variaveis. E um teste em que a hipGtese nula consiste nos parametros
associados as variaveis explicativas serem todos igual a zero, cuja sua aceitagdo leva a rejeicdo do
modelo. A hipotese alternativa consiste em pelo menos um parametro ser diferente de zero, ou seja,
a sua aceitacdo leva a aceitar o modelo na sua globalidade, pois pelo menos uma variavel tem
capacidade explicativa. De forma a analisar qual a variavel, ou variaveis, que possuem capacidade

explicativa deverd ser realizado o teste de significancia global.

O teste de significancia individual permite analisar variavel a variavel a sua capacidade explicativa.
E um teste em que a hipo6tese nula consiste no parametro associado a variavel explicativa ser igual
a zero (HO : Bi = 0; Ha: pi # 0).
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Quando se verifica a existéncia de autocorrelacdo, analisada através do teste Durbin-Watson, o

método utilizado para a corrigir € o Cochrane-Orcultt.
Para a existéncia de heteroescedasticidade o método utilizado pelo programa é o método grafico.

Para evitar o problema da multicolineariedade, caracterizado pela existéncia de relagdo entre as
variaveis explicativas, foi calculado no capitulo anterior o coeficiente de correlacdo entre elas.
Assim, e de forma a ndo possuir no mesmo modelo variaveis que estejam relacionadas tera de se

organizar o estudo de forma a ndo considerar no mesmo modelo 0s seguintes pares de variaveis:

e ROA e OBF
e ROE e ROA

e TANGeLIQG
e TANG e DIMA
e DIMA e DIMV

Assim o modelo (1), (2) e (3) apresentados anteriormente deverdo ser reformulados de forma aos
modelos ndo possuirem multicolineariedade. Desta forma conseguimos dividir as variaveis em
apenas dois modelos para cada variavel dependente, por forma a ndo juntar nenhum dos pares das
variaveis consideradas acima, ficando assim com dois modelos para cada tipo de endividamento a

estudar.

Assim, para o endividamento total, o endividamento de médio e longo prazo e para o de curto

prazo consideramos a primeira regressao, dada por:

(4) ENDT= B1 OBF + B2 TANG + 3 CRESC + B4 ROE + s DIMV + ¢i,t
(5) ENDMLP= B; OBF + B2 TANG + B3 CRESC + B4 ROE + s DIMV + ¢i,t
(6) ENDCP= B1 OBF + B2 TANG + B3 CRESC + B4 ROE + s DIMV + ¢i,t

Nas tabelas estdo explicitos os valores dos coeficientes dos parametros e o coeficiente de
determinacdo, o coeficiente de determinagdo ajustado, a estatistica de Durbin-Watson e a

estatistica F.
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Os valores dos modelos da regressdo para o ENDT sdo apresentados na tabela 10, os de ENDMLP
na tabela 11 e os de ENDCP na tabela 12.

Tabela 10 Resultados da estimagéo do modelo (4)

Variaveis explicativas

ENDT

Coeficiente MQO Coeficiente Estandardizado (Beta)

Constante 1,138
0,279y -

OBF 7,344 0,385
(1,006)

TANG -0,448 -0,152
(0,157)

CRESC -0,033 -0,027
(0,065)

ROE 0,035 0,029
(0,064)

DIMV -0,053 -0,082
(0,034)

DW = 2,053

F=12,412

RZ=0,165

Fonte: Elaboracdo Prdpria
Notas:

Desvio padrdo entre paréntesis.
Nivel de significancia de 5%.

Tabela 11 Resultados da estimacdo do modelo (5)

Variaveis explicativas

ENDMLP

Coeficiente MQO Coeficiente Estandardizado (Beta)

Constante

OBF

TANG

CRESC

0,643
(OJK3T:) R —

7,630 0,357
(1,147)

-0,388 -0,117
(0,179)

-0,011 -0,008
(0,074)
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ROE 0,074 0,054

(0,073)
DIMV -0,043 -0,059
(0,038)
DW = 2,393
F =9,906
R?=0,136
Fonte: Elaboracdo Prépria
Notas:

Desvio padréo entre paréntesis.
Nivel de significancia de 5%.

Tabela 12 Resultados da estimacao do modelo (6)

Variaveis explicativas ENDCP
Coeficiente MQO Coeficiente Estandardizado (Beta)

Constante 0,496
0,168) -

OBF -0,286 -0,027
(0,607)

TANG -0,060 -0,037
(0,095)

CRESC -0,022 -0,032
(0,039)

ROE -0,039 -0,057
(0,039)

DIMV -0,010 -0,027
(0,020)

DW = 2,149

F=0,391

R?=0,006

Fonte: Elaboracéo Propria

Notas:
Desvio padréo entre paréntesis.
Nivel de significancia de 5%.

De salientar que, de uma forma geral quer o modelo (4) quer o modelo (5) s@o globalmente validos,

pois ndo possuindo autocorrelagdo apresentam um teste F elevado (apesar de, como era esperado,

48



o coeficiente de determinacao ser baixo). Podemos também concluir pela ndo-aceitacdo do modelo

(6), ou seja, pela aceitacdo da nossa H7.

Para a regressdo (4), para um nivel de significancia de 5%, é possivel desde ja concluir que as
variaveis CRESC, ROE e DIMV néo tém capacidade explicativa, ou seja, 0 seu comportamento
ndo explica o comportamento do nivel de endividamento total, o endividamento de médio e longo

prazo e o endividamento de curto prazo.

Comecamos por interpretar os resultados da hipdtese 1 (H1), a variavel Outros Beneficios Fiscais
para além da Divida (OBF). Como podemos verificar, esta varidvel apresenta valores
estatisticamente significativos para as regressdes (4) e (5), ou seja, para aquelas cuja variavel
dependente é, respetivamente, ENDT e ENDMLP. Contudo, na Gltima regressdo apresenta o sinal
esperado. Sendo assim, apenas conseguiamos encontrar suporte para a hipotese 1 no que diz
respeito ao endividamento de curto prazo, ou seja, para este caso, as empresas tendem a reduzir o
nivel de endividamento a medida que aumentam os outros beneficios fiscais para além da divida,
uma vez que este aumento faz decrescer o valor da poupanca marginal gerada pela divida
(DeAngelo & Masulis, 1980 e Gama, 2000).

O que acontece aqui € que os resultados obtidos no estudo do ENDCP levam a concluir que o
modelo globalmente ndo tem capacidade explicativa, indo de encontro a hipo6tese 7 e pondo de

parte esta analise.

Concluindo ndo se confirma a hipotese 1, a qual afirmava que os outros beneficios fiscais para
além da divida influenciam a estrutura do capital das empresas. No entanto € de salientar que estes
resultados vdo de encontro ao concluido por Augusto (2006), Jorge & Armada (2001) e Novo
(2009).

Verifica-se, em relacéo a variavel tangibilidade dos ativos (TANG), que os ativos intangiveis nao
servem de garantia aos credores. Os ativos tangiveis tém uma relacdo negativa com o
endividamento total e o endividamento de médio e longo prazo e uma relagcdo positiva com o

endividamento de curto prazo, contrariando a hipdtese formulada, (H2).
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Scott (1976) e DeAngelo & Masulis (1980), baseando-se na teoria dos custos de agéncia e na teoria
dos custos de insolvéncia defenderam que, quanto maior for a garantia dada pelos ativos, maior
sera o nivel de endividamento. Neste caso, 0 resultado sugere que aqueles servem de garantia ao
endividamento de curto prazo, mas indo de encontro a hipotese 7 endividamento de curto prazo
estd negativamente relacionado com as sociedades que agrupam hotéis de 4 e 5 estrelas e nao

apresenta como ja referido anteriormente capacidade explicativa.

Para a rendibilidade dos acionistas, ROE, o valor estimado para o parametro associado é de 0,035
para 0 ENDT, de 0,074 para 0 ENDMP e de -0,039 para 0 ENDCP (apesar deste modelo néo ser
valido). De acordo com o modelo, as empresas com rendibilidade dos capitais proprios mais
elevadas apresentam menos recurso ao financiamento interno, preferindo o financiamento por

capital alheio.

Assim, as empresas que apresentam maiores niveis de rendibilidade operacional recorrem mais ao
financiamento interno e, por sua vez, as empresas com mais rendibilidade dos capitais proprios
recorrem ao financiamento externo. Sintetizando esta hipotese, a H4, os resultados obtidos nao
tem capacidade explicativa ndo se podendo concluir se existe uma relacdo positiva ou negativa. O

ROE tem impacto positivo, apesar de baixo valor, para 0 ENDT e para 0o ENDMLP.

O segundo conjunto de regressdes utilizadas para estudar o endividamento total, o endividamento

de médio e longo prazo e para o de curto prazo, utilizando as outras variaveis, sdo dadas por:

(7) ENDT=B1 CRESC + 2 ROA + B3 LIQG + B4 DIMA + ¢i,t
(8) ENDMLP= B1 CRESC + p2 ROA + B3 LIQG + B4 DIMA + it
(9) ENDCP= Bl CRESC + B2 ROA + B3 LIQG + p4 DIMA + ¢it

Os valores dos modelos da regresséo para a variavel explicada ENDT sédo apresentados na tabela
13, para 0 ENDMLP na tabela 14 e os de ENDCP na tabela 15.
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Tabela 13 Resultados da estimacdo do modelo (7)

Variaveis explicativas

ENDT

Coeficiente MQO Coeficiente Estandardizado (Beta)

Constante 2,300
(0,3000 -

CRESC -0,045 -0,036
(0,066)

ROA -1,593 -0,241
(0,351)

LIQG -0,031 -0,097
(0,017)

DIMA -0,157 -0,243
(0,034)

DW = 1,940

F=11911

R?>=0,131

Fonte: Elaboragdo Propria
Notas:

Desvio padrao entre paréntesis.
Nivel de significancia de 5%.

Tabela 14 Resultados da estimacdo do modelo (8)

Variaveis explicativas

ENDMLP

Coeficiente MQO Coeficiente Estandardizado (Beta)

Constante 1,766
(0,346) -

CRESC -0,030 -0,022
(0,076)

ROA -1,386 -0,187
(0,405)

LIQG -0,026 -0,071
(0,020)

DIMA -0,140 -0,193
(0,039)

DW = 2,234

F=6,815

R?=10,080
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Fonte: Elaboracgdo Prépria

Notas:
Desvio padrao entre paréntesis.
Nivel de significancia de 5%.

Tabela 15 Resultados da estimagdo do modelo (9)

Variaveis explicativas ENDCP
Coeficiente MQO  Coeficiente Estandardizado (Beta)

Constante 0,534
o177y e

CRESC -0,015 -0,021
(0,039)

ROA -0,207 -0,057
(0,208)

LIQG -0,005 -0,030
(0,010)

DIMA -0,017 -0,048
(0,020)

DW = 2,159

F=0,576

R? = 0,007

Fonte: Elaboragdo Propria

Notas:
Desvio padrao entre paréntesis.
Nivel de significancia de 5%.

Mais uma vez se conclui que quer o modelo (7) quer o modelo (8) sdo globalmente véalidos, pois
ndo possuindo autocorrelagdo apresentam um teste F elevado (apesar de, como era esperado, o
coeficiente de determinacao ser baixo). Podemos também, neste caso, concluir pela ndo-aceitacdo

do modelo (9), ou seja, mais uma vez se reforca a ideia de aceitagdo da nossa H7.

Neste estudo, tal como ja foi apresentado em cima a varidvel CRESC ndo apresenta resultados
estatisticamente significativos, ou seja, confirmamos que esta ndo é uma boa variavel para explicar
0 comportamento de ENDT ou ENDMLP.
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Na formulacdo da quarta hipotese, pressupde-se a existéncia de uma relacdo negativa entre
rendibilidade e endividamento. No modelo apresentado, o valor do pardmetro estimado para a
variavel ROA é de -1,593 para 0 ENDT e -1,386 para 0 ENDMLP sendo que, para um nivel de
significancia de 5%, valida-se a H4. Desta forma, verifica-se que as empresas com rendibilidade
do ativo mais elevada apresentam maior recurso ao financiamento através de capitais proprios do
que empresas com rendibilidade do ativo mais reduzidas. Esta hipGtese vai ao encontro do
estabelecido na teoria pecking order. Nos seus estudos Ozkan (2001), Titman & Wessels (1988) e
Rajan & Zingales (1995) validam este pressuposto, isto €, o resultado obtido esta de acordo com

0 previsto pelos autores.

Neste estudo, a variavel DIMA apresentou uma relagdo negativa com o ENDT e ENDMLP,
contrariando a maior parte dos resultados encontrados por outros autores que defendem uma
relacdo positiva (Fama & French (2007); Frank & Goyal (2003); Poornima & Manokaran (2012)).
Porém, Gama (2000) também encontrou uma relacdo negativa, defendendo que as empresas nao
conseguem aumentar o nivel de endividamento a medida que a empresa cresce. Esperava-se
alcangar um sinal positivo, mas os resultados obtidos demonstraram n&o haver grande significancia

estatistica que pudesse confirmar ou rejeitar a H6.

Na formulacdo da hipétese 5, foi admitida uma relacdo negativa entre liquidez e endividamento.
A H5 é verificada uma vez que a variavel LIQG apresenta, para um nivel de significancia de 5%,
um valor estimado para o parametro de -0,031 para 0 ENDT e -0,026 para 0 ENDMLP. Assim,
observa-se que empresas com racios de liquidez geral mais elevados apresentam um menor recurso
ao financiamento externo. Proenca (2012), referiu que, os niveis de liquidez variam em sentido
inverso ao nivel de alavancagem, isto é, quando a liquidez aumenta a alavancagem diminui. Assim,
e segundo 0 mesmo autor, as empresas para financiarem os seus investimentos recorrem a teoria

pecking order, uma vez que, utilizam a liquidez para financiar os investimentos.

Os principais resultados das relagdes esperadas e observadas entre as variaveis dependentes e as
variaveis explicativas estdo dispostos a seguir na tabela 15 de forma sucinta para conseguirmos
perceber melhor. Esta relagdo como ja foi avaliada anteriormente pode ser negativa ou positiva,

ou seja, uma variagdo nas variaveis independentes € acompanhada por uma variacdo do
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endividamento no mesmo sentido ou em sentido oposto. Com base nesta analise foi possivel

validar ou rejeitar as hipoteses a testar neste estudo empirico.

Tabela 16 Relagdes Esperadas e Observadas das Hipoteses

o Relacdo Esperada Relacdo Observada
Evalr.'av?'s ENDCP ENDCP
xplicativas ENDT | ENDMLP (H7) ENDT | ENDMLP (H7)
H1l OBF - - SR + + SR
H2 TANG + + SR - - SR
H3 CRESC N + SR NS NS SR
H4 ROA - - SR - - SR
H4 ROE _ - SR NS NS SR
H5 LIQG - - SR - - SR
H6 DIMA + + SR - - SR
H6 DIMV N + SR NS NS SR
Fonte: Elaboragdo Propria
Notas: SR — Sem relacdo; NS — Nao Significante; “+” — Relagao Positiva; “-* — Relagdo Negativa

Ao analisar-se a tabela acima é possivel verificar que alguns dos resultados obtidos ndo coincidem
com os resultados inicialmente esperados tendo por base o enquadramento teérico efetuado na
primeira parte deste trabalho. Quanto a estas variaveis, em que se obteve um resultado diferente
do esperado, é de destacar a variavel OBF que apresentando uma relagéo positiva também tem um
nivel de significancia elevado o que nos diz que devemos considerar este resultado. Ainda com
uma relacdo diferente do esperado temos a variavel TANG e a DIMA, apresentando também
alguma relevancia estatistica a um nivel de significancia de 5%. As varidveis CRESC, ROA e
DIMV néo apresentam qualquer tipo e relacéo.

As restantes ROA e ENDCPOV apresentam resultados consistentes com as hipoOteses de

investigacao apresentadas.

Os resultados obtidos indicam que a rendibilidade é um dos determinantes mais explicativos da
estrutura de capital das sociedades que agrupam as unidades de 4 e 5 estrelas em Portugal. Sendo
que a rendibilidade do ativo e o nivel de endividamento apresentam uma relacéo inversa, ou seja,
empresas menos rentaveis apresentam maiores niveis de endividamento. Isto vai de encontro &
teoria pecking order, as empresas preferem financiar-se com fundos gerados internamente, através da

retencao dos excedentes de fundos gerados por projetos vidveis. Quando as empresas ndo dispdem de
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autofinanciamento, entdo recorrem ao financiamento externo (divida), seguido do recurso a emissao

de acOes.

A evidéncia sugerida pela varidvel OBF ndo parece influenciar as decisdes de financiamento pois
ndo sustenta as predi¢cOes da teoria do efeito fiscal, designadamente o0 modelo DeAngelo & Masulis
(1980) e Gama (2000), isto é, defendida pelas teorias do Trade-Off e dos Custos de Agéncia.
Levando assim a acreditar que, quando existe um aumento da poupanca fiscal ndo associada a
divida estas tenderdo a se endividar mais.

No que toca a variavel liquidez geral, esta segue o estabelecido na teoria pecking order, onde se
verifica que as empresas com elevados niveis de liquidez quando necessitam de se financiar

recorrem ao excesso de liquidez que possuem.

Quanto a variavel DIMA, este estudo demonstra a existéncia de uma relacdo negativa com o nivel
de endividamento das empresas. Assim conclui-se que as empresas em estudo possuem niveis de
ativos baixos para niveis de endividamento elevados. Esta relacao ndo é suportada por nenhum dos

autores referidos anteriormente.
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Conclusao

A presente dissertacdo teve como objetivo principal testar a aplicabilidade de alguns dos
argumentos defendidos pelas teorias do Efeito Fiscal, do Trade-Off, dos Custos de Agéncia, a
pecking Order, Assimetria de Informacéo, da Sinalizag&o e do Market Timing nas sociedades que
agrupam unidades hoteleiras categorizadas por 4 e 5 estrelas em Portugal, em 2014.

Pretendia-se verificar quais das referidas teorias sobre a estrutura de capitais tinha uma influéncia
mais significativa nas empresas aquando das decisdes entre a utilizacdo de capitais proprios e
capitais alheios como fonte de financiamento.

Com base na informacdo recolhida em diversos estudos empiricos e nas variaveis sugeridas pelas
teorias a testar foram utilizados seis potenciais determinantes da estrutura de capitais — a
poupanca fiscal ndo associada a divida, a tangibilidade do ativo, as oportunidades de crescimento,
a rendibilidade, a liquidez geral e a dimensdo. Para além destes foi também considerado a ndo

relacdo entre o endividamento de curto prazo e as variveis.

Recorreu-se ao modelo de regressdo linear multipla para analisar a relacdo entre o nivel de
endividamento total, endividamento de médio e longo prazo e endividamento de curto prazo
existente nas empresas e 0s potenciais determinantes da estrutura de capitais referidos
anteriormente. De modo a averiguar se as relagbes existentes sdo como as defendidas pelos

argumentos das referidas teorias.

Neste sentido, e com uma amostra de 320 empresas para 0 ano de 2014, os resultados obtidos no
modelo de regressdo, para um nivel de significancia de 5% foram uma relagdo positiva entre o
endividamento total e o endividamento de médio e longo prazo com a tangibilidade dos ativos. Por
outro lado, identifica-se uma relacdo negativa do endividamento total e o endividamento de médio

e longo prazo com a rendibilidade do ativo, a liquidez geral e com a dimenséo do ativo.

A relacgdo positiva entre a tangibilidade dos ativos, o endividamento total e o endividamento de
médio e longo prazo sugere que estas empresas com maiores niveis de ativos tangiveis recorrem
mais ao endividamento. O sinal ndo esta de acordo com a hipotese formulada neste estudo, isto &,

ndo estd em linha com a teoria Trade-Off nem com a teoria Pecking Order. A rendibilidade do
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ativo apresenta uma relacdo negativa com o endividamento total e o endividamento de médio e
longo prazo, confirmando a teoria Pecking Order. Isto quer dizer que as sociedades que agrupam
unidades hoteleiras de 4 e 5 estrelas mais rentaveis preferem primeiramente financiar os seus

investimentos internamente e sé depois recorrem ao financiamento externo.

.Em termos de liquidez geral, observamos uma relagdo negativa confirmando a teoria Pecking
Order. Contrariando a teoria Trade-Off, os resultados obtidos para a variavel poupanca fiscal ndo
associada a divida revelam uma associacao positiva com o endividamento total e o endividamento
de médio e longo prazo. O que significa que empresas que possuem mais amortizacdes, provisoes

e depreciagdes recorrem mais ao endividamento.

A variavel dimensdo apresentou uma relacdo negativa para o endividamento total e para o
endividamento de médio e longo prazo, contrariando as teorias Pecking Order e Trade-Off.
Percebemos que estas sociedades que agrupam os hotéis de 4 e 5 estrelas em Portugal nédo

conseguem aumentar o nivel de endividamento a medida que aumentam a sua dimenséo.

Contudo, neste caso especifico do nosso modelo a estrutura de capitais ndo apresenta como base

uma Unica teoria, mas uma conjuga¢do das mesmas.

No decorrer deste estudo verificaram-se algumas limitacGes nomeadamente no que diz respeito ao

tamanho da amostra e a recolha de outra informacéo pertinente para o estudo.

Também a utilizacdo dos dados de apenas um ano € uma limitacdo na medida em que pode nédo
espelhar a realidade que estd em constante mutacdo, podendo este ano ser uma excecao na

tendéncia temporal.

De salientar que muitas outras variaveis, como por exemplo o nivel de taxa de juro, influenciam o
nivel de endividamento da empresa, pelo que temos consciéncia de que a qualidade da nossa
analise econométrica aumentaria se tais fossem utilizadas (apesar de se distanciar do nosso
objetivo inicial de analisar os modelos propostos). Dessa forma, para pesquisas futuras sugere-se
a utilizacdo de uma amostra maior, tal como um periodo de tempo superior ao utilizado e
eventualmente, realizar um estudo global, isto €, a todas as categorias ou comparativo com outros

paises.
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