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Resumo

Esta investigacao analisa a influéncia das variaveis macroeconoémicas, nomeadamente a taxa
de juro e a taxa de inflacdo, no desempenho empresarial do setor hoteleiro em Portugal, no
periodo compreendido entre 2018 e 2022. O estudo baseia-se numa analise casuistica
aplicada a trés grupos hoteleiros representativos (Pestana, Vila Galé e Inatel), procurando
identificar relacdes entre os indicadores macroecondmicos e variaveis de desempenho como
o resultado liquido, as vendas e 0 RevPAR (Revenue per Available Room). Através da
observacdo das tendéncias verificadas ao longo do periodo em analise, o estudo evidencia a
forma como fatores externos, como a conjuntura econémica e as variacbes da procura
turistica, influenciam os resultados financeiros e operacionais das empresas hoteleiras. Os
resultados permitem compreender que, embora as variaveis macroeconémicas nem sempre
apresentam correlagdes diretas e consistentes, continuam a ser elementos relevantes para o
planeamento estratégico e para o controlo de gestdo no setor. Esta investigacdo pretende,
assim, contribuir para o entendimento da dindmica entre o contexto econémico e o
desempenho das unidades hoteleiras, podendo servir de contributo para profissionais do

setor e também para profissionais de controlo de gestéo.

Palavras-chave: taxas de juro, inflacdo, hotelaria, desempenho empresarial, RevPAR,

variaveis macroeconémicas



Abstract
This research analyses the influence of macroeconomic variables, namely the interest rate
and the inflation rate, on the business performance of the hotel sector in Portugal, over the
period between 2018 and 2022. The study is based on a case analysis applied to three
representative hotel groups (Pestana, Vila Galé and Inatel), seeking to identify relationships
between macroeconomic indicators and performance variables such as net income, sales and
RevPAR (Revenue per Available Room). Through the observation of trends over the
analysed period, the study highlights how external factors, such as the economic context and
fluctuations in tourist demand, influence the financial and operational results of hotel
companies. The findings suggest that, although macroeconomic variables do not always
show direct and consistent correlations, they remain relevant elements for strategic planning
and management control in the sector. This research therefore contributes to a better
understanding of the relationship between the economic environment and hotel performance,
serving as a valuable reference for both hospitality professionals and management control

practitioners.

Keywords: interest rate, inflation, hospitality industry, business performance, RevPAR,

macroeconomic variables
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1. Introducéo

No contexto economico global, as variaveis macroeconémicas, como a taxa de juro e a
inflacdo, exercem uma influéncia determinante sobre o desempenho das empresas. Estas
variaveis influenciam de forma direta as decisdes de investimento, financiamento e gestao
de recursos das empresas. Assim, compreender como estas variaveis influenciam as
dindmicas corporativas € essencial para que as empresas consigam manter-se

competitivas em ambientes econémicos volateis e incertos.

1.1 Enquadramento e Pertinéncia do Tema

O setor hoteleiro tem uma importancia estratégica na economia portuguesa, contribuindo
significativamente para o Produto Interno Bruto (PIB), para a criacdo de empregos e para
a geracdo de receitas turisticas. Portugal consolidou-se como um destino turistico de
referéncia, e o crescimento sustentado do turismo tem reforgcado o papel da hotelaria como
um dos pilares da economia de servicos. Este setor beneficia diretamente do aumento do
fluxo de turistas, seja atraves de receitas geradas por dormidas, seja pelos servigos
complementares associados & hospitalidade.

O desempenho empresarial no setor hoteleiro estd fortemente ligado as varidveis
macroeconomicas, uma vez que fatores como o crescimento econdémico e a evolucdo do
turismo influenciam diretamente a taxa de ocupacdo e as receitas dos hotéis,
condicionando a sua rentabilidade e sustentabilidade financeira (Mucharreira, Antunes,
Abranja, Justino, & Quiros, 2019). Contudo, o desempenho do setor hoteleiro ndo ocorre
de forma isolada, esta fortemente interligado a fatores econdémicos que afetam o
comportamento do consumidor e as operacGes empresariais. Entre estes fatores, as
variaveis macroecondémicas, como a taxa de juro e a inflacdo, assumem um papel central,
ao influenciarem o custo do capital, os niveis de consumo, 0s precos dos servicos e a
capacidade de financiamento e investimento das empresas, tal como referido por Pandini,
Stlipp e Fabre (2018).

Ainflagéo, por exemplo, pode conduzir a um aumento dos custos operacionais, reduzindo
as margens de lucro, enquanto a taxa de juro tem um impacto direto nos custos de
financiamento de novos projetos ou na renegociacdo de dividas existentes (Santos &
Augusto, 2023).



A taxa de inflacdo é definida como o aumento geral e continuo dos precos dos bens e
servicos ao longo do tempo, sendo medida pela variacdo percentual de um indice de
precos que reflete o custo de vida das familias (Banco de Portugal, 2024). O Banco
Central Europeu (BCE) refere que um euro hoje tem menor poder de compra do que
ontem, evidenciando a relevancia da inflacdo como variavel de analise econdmica. Ja a
taxa de juro, uma das principais varidveis macroeconomicas, afeta diretamente o custo de
empréstimos e investimentos (Castro & Santos, 2010). E entendida como o custo do
dinheiro, representando a percentagem que se paga pelo empréstimo de um banco ou o
rendimento obtido ao depositar dinheiro numa conta, e assim expressa-se COmo uma
percentagem do montante emprestado ou depositado ao longo de um determinado
periodo, geralmente um ano (Banco de Portugal, 2024).

De acordo com a teoria keynesiana, Jesus (2016) refere que a teoria quantitativa da moeda
é interpretada como uma teoria da inflacdo, em que a taxa de aumento dos precos é
definida pelo aumento na quantidade de dinheiro em circulagdo que ultrapassa o
crescimento da producdo real. O mesmo autor explica que, segundo Keynes, para conter
a inflacdo € necessario que exista uma subida de juros, de acordo com a teoria quantitativa
da moeda.

Keynes (1924) defendia que tanto a inflagdo como a deflagdo sdo fendmenos indesejaveis,
pois afetam a estabilidade econdémica e social, sobretudo em contextos de desemprego.
Musarat, Alaloul e Liew (2021) demonstram que a inflacdo € um tema de crescente
interesse académico entre 1945 e 2018, evidenciando a sua importancia para a economia
global. Os autores referem também que um aumento da inflacdo tende a reduzir o
investimento interno em pesquisa e desenvolvimento, bem como o avanco tecnoldgico.
No caso das empresas hoteleiras, que frequentemente recorrem a financiamento externo
para expandir infraestruturas ou modernizar servi¢os, uma subida nas taxas de juro pode
resultar em maiores custos de capital, reduzindo a sua capacidade de investir e de
crescimento. Paralelamente, taxas de juro mais elevadas podem desincentivar o consumo
por parte dos clientes, sobretudo quando estes dependem de crédito para financiar viagens
ou estadias. Assim, a procura por servicos hoteleiros pode diminuir, afetando
negativamente as receitas e, consequentemente, a rentabilidade das empresas.

Por outro lado, a inflacdo também tem efeito sobre o setor hoteleiro. O aumento dos
precos pode provocar um aumento nos custos operacionais, incluindo salarios, matérias-
primas e energia, 0 que, sem um ajuste proporcional nas tarifas cobradas aos clientes, as

margens de lucro tendem a ser comprimidas (Nobrega, 2024). Além disso, a inflagdo
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influencia o comportamento dos consumidores, que podem optar por reduzir as suas
despesas em viagens e lazer, face a0 aumento do custo de vida (Turisver, 2023).
Compreender a forma como a inflacdo afeta o desempenho financeiro das empresas
hoteleiras é, portanto, essencial para identificar estratégias de precos e de gestdo que
permitam a competitividade e a rentabilidade num contexto econémico incerto.

Deste modo, compreender a influéncia das variaveis macroecondmicas no desempenho
financeiro das empresas hoteleiras é essencial para definir estratégias de precos,
investimentos e controlo de custos. Para além das variaveis macroeconomicas, 0S
indicadores especificos do setor, como o RevPAR (Revenue per Available Room), os
hospedes e as dormidas, assumem uma relevancia crescente, permitindo avaliar o
desempenho operacional e a rentabilidade das unidades hoteleiras.

Segundo o Turismo de Portugal (2025), o turismo é uma atividade econdmica
fundamental para a criacdo de riqueza e emprego em Portugal, desempenhando um papel
crucial no desenvolvimento nacional.

O setor hoteleiro, por sua vez, enfrenta desafios e dindmicas proprias que o distinguem
de outros setores, como a sazonalidade, a distin¢ao entre turismo de lazer e de negdécios,
e a necessidade de adaptacdo as novas tendéncias de consumo, desde o turismo
sustentavel ou as plataformas de alojamento local. Estes fatores reforcam a importancia
de analisar como as varidveis macroecondémicas e especificas do setor se interligam e
influenciam o desempenho das empresas.

A presente investigacdo analisa, portanto, a forma como variaveis como a taxa de juro e
a inflacdo influenciam o desempenho do setor hoteleiro portugués, no periodo
compreendido entre 2018 e 2022. A investigacdo combina uma analise setorial com uma
abordagem casuistica, aplicada a trés grupos hoteleiros, Pestana, Vila Galé e Inatel,
permitindo uma visdo integrada entre 0 comportamento global do setor e o desempenho
individual das empresas. Serdo consideradas como variaveis, a variagdo do resultado
liquido, variagdo das vendas, variagdo do RevPAR, variagcdo do nimero de dormidas,
variacdo do numero de hospedes, bem como a taxa de juro e a taxa de inflagdo. Esta
articulacdo entre os niveis macroecondmicos e empresarial possibilita uma compreensédo
mais abrangente da forma como o contexto econdmico se reflete no desempenho do setor.
Este enquadramento tedrico e empirico assume particular relevancia num contexto de
incerteza econdémica global, em que os choques externos, como crises financeiras ou
pandemias, podem alterar drasticamente o cenario macroecondmico. A pandemia da

COVID-19 é um exemplo recente de como o setor hoteleiro pode ser fortemente afetado



por forcas externas, reforcando a necessidade de estudos que oferecam perspetivas sobre
como fortalecer a resiliéncia financeira e operacional das empresas. Deste modo, a
presente investigacdo contribui ndo s6 para o aprofundamento académico sobre as
interacdes entre variaveis macroecondmicas e desempenho empresarial, mas também
para o desenvolvimento de praticas de gestdo mais eficazes e sustentaveis num setor

caracterizado pela elevada volatilidade.

1.2 Justificagio da investigacgéo

O setor hoteleiro desempenha um papel estratégico na economia portuguesa, contribuindo
de forma significativa para o PIB, para a criagdo de emprego e para o0 investimento em
infraestruturas (Nobrega, 2024). Assim, a presente investigacdo surge da necessidade de
compreender de que forma as variaveis macroeconémicas, nomeadamente a taxa de juro
e a inflacdo, influenciam o desempenho financeiro das empresas do setor hoteleiro, um
segmento crucial para a economia de servi¢os em Portugal.

Dada a sua elevada exposi¢do as flutuagcdes econdmicas, o setor hoteleiro constitui um
campo de estudo particularmente relevante para a analise da influéncia das variaveis
macroeconomicas. Do ponto de vista tedrico, esta investigacdo procura aprofundar o
conhecimento existente, explorando as interacdes entre o contexto econdémico e 0s
principais indicadores de desempenho empresarial, como a variacao do resultado liquido
e das vendas, bem como variaveis especificas do setor, como a variacdo das dormidas,
namero de hospedes e RevPAR.

Para compreender de forma aprofundada o desempenho do setor hoteleiro em Portugal,
esta investigacao recorre a uma abordagem combinada, integrando uma analise setorial e
o0 estudo de trés grupos hoteleiros (Pestana, Vila Galé e Inatel). Esta estratégia permite
uma compreensdo mais abrangente do comportamento do setor e das empresas em
diferentes contextos de mercado. Através da analise quantitativa de dados empiricos e
historicos entre 2018 e 2022, procura-se identificar padrdes e correlagcbes entre as
variaveis macroeconomicas e o desempenho empresarial, fornecendo uma base sélida
para a interpretacdo dos resultados.

Do ponto de vista pratico, esta investigacdo procura oferecer conhecimento Util para a
tomada de decisdes estratégicas por parte de gestores e investidores no setor hoteleiro.
Ao identificar de que forma as varidveis macroeconomicas afetam a rentabilidade das

empresas, a investigacdo proporciona uma ferramenta de apoio a formulacdo de



estratégias que permitem mitigar os riscos associados a contextos econémicos instaveis.
Deste modo, pretende-se contribuir para a resiliéncia e sustentabilidade das empresas
hoteleiras em Portugal, promovendo a adaptacdo a cenérios de incerteza e crescimento

sustentado do setor a longo prazo.

1.30bjetivos do estudo

O principal objetivo desta investigacdo é analisar a influéncia das variaveis
macroeconomicas, especificamente as taxas de juro e a inflagdo, no desempenho
empresarial do setor hoteleiro. Para alcancgar esse proposito, a investigagdo combina uma
andlise setorial e uma andlise casuistica, permitindo observar tanto a evolugéo global do
setor como as especificidades de trés grupos hoteleiros, o grupo Pestana, Vila Galé e
Inatel.

O objetivo central consiste em compreender de que forma as variaveis macroeconomicas
influenciam os principais indicadores das empresas hoteleiras, nomeadamente a variagao
do resultado liquido e a variacdo das vendas. Além destas varidveis, sdao também
consideradas variaveis especificas do setor, como a variacdo das dormidas, variacdo do
namero de hdspedes e variacdo do RevPAR, permitindo uma analise mais completa das
dindmicas que afetam a rentabilidade e a eficiéncia operacional das empresas.

Deste modo, surge a pergunta de investigacao, bem como as respetivas hipdteses a serem

testadas nesta investigacao.

Pergunta de Investigacao

“Como as variaveis macroeconomicas influenciam o desempenho empresarial do setor

hoteleiro?”

Nesse sentido, esta investigacdo procura responder as seguintes hipoteses para a analise

setorial e casuistica.

Anélise Setorial:
H1: Existe uma relagéo entre a taxa de juro e a variagdo dos proveitos do setor hoteleiro.
H2: Existe uma relacdo entre a taxa de inflacdo e a variacdo dos proveitos do setor

hoteleiro.



H3: Existe uma relacdo entre a variacdo das dormidas e a variagdo dos proveitos do setor
hoteleiro.
H4: Existe uma relagdo entre a variacdo dos hdspedes e a variagdo dos proveitos do setor
hoteleiro.
H5: Existe uma relacdo entre a variacdo do RevPAR e a variacdo dos proveitos do setor

hoteleiro.

Anélise casuistica:

H6: Existe uma relacdo entre a taxa de juro e a percentagem de resultado liquido.

H7: Existe uma relagéo entre a taxa de juro e a variagdo percentual das vendas.

H8: Existe uma relacdo entre a inflacdo e a percentagem de resultado liquido.

H9: Existe uma relagdo entre a inflacdo e a variacdo percentual das vendas.

H10: Existe uma relacdo entre a variacdo das dormidas e a percentagem de resultado
liquido.

H11: Existe umarelacdo entre a variagdo das dormidas e a variacdo percentual das vendas.
H12: Existe uma relacdo entre a variacdo dos hospedes e a percentagem de resultado
liquido.

H13: Existe uma relacdo entre a variacdo dos hdspedes e a variacdo percentual das vendas.
H14: Existe uma relacdo entre 0 RevPAR e a percentagem de resultado liquido.

H15: Existe uma relacdo entre 0 RevPAR e a variacdo percentual das vendas.

1.4 Estrutura da dissertagao

A presente dissertacao esta organizada em seis capitulos, estruturados de forma a conduzir
o leitor desde a fundamentacéo tedrica até a analise dos resultados e as conclusdes finais.
O Capitulo 1 corresponde a introducdo, onde se apresenta 0 enquadramento do tema, a
sua relevancia, os objetivos da investigacdo e a estrutura geral da dissertacao.

No Capitulo 2, é desenvolvida a revisao da literatura, que expde o0s principais conceitos
associados as variaveis macroeconomicas e ao desempenho empresarial. Sdo abordadas
as variaveis em estudo, nomeadamente a taxa de juro e a inflagcdo, bem como os
indicadores financeiros selecionados, como o lucro liquido o crescimento das vendas e 0

RevPAR. O capitulo termina com uma analise sobre o setor hoteleiro em Portugal.



O Capitulo 3 descreve os procedimentos de recolha de dados, as fontes de informacéo e
0s métodos estatisticos aplicados, incluindo a abordagem de andlise casuistica e a analise
setorial das variaveis em estudo.

No Capitulo 4, sdo expostos e analisados os resultados obtidos, interpretando os dados e
comparando o desempenho das unidades hoteleiras ao longo do periodo em analise.

O Capitulo 5 é dedicado a discussdo dos resultados, confrontando os dados obtidos com
a literatura existente e refletindo sobre as implicagdes teoricas e praticas da investigagéo.
Por fim, o Capitulo 6 contém as conclus6es finais, destacando a relevancia do estudo, as
suas contribuicbes para a area do controlo de gestdo, as limitagdes encontradas, e as

sugestdes para futuras investigagoes.



2. Revisao da Literatura

Neste capitulo, serdo abordados os conceitos e evidéncias da literatura relacionadas com
as variaveis macroeconomicas e o desempenho empresarial, estabelecendo a base tedrica

necessaria para compreender a influéncia destes fatores no setor hoteleiro portugués.

2.1 Conceitos das variaveis macroeconémicas

Na analise das variaveis macroeconomicas e do desempenho empresarial, é essencial
compreender a forma como os conceitos séo estruturados e aplicados. Conforme discutido
na literatura, os conceitos econémicos ndao sao meras palavras do vocabulario comum,
mas sim termos especificos que adquirem significado em determinadas teorias.

Segundo Hoover (2006), a macroeconomia e a microeconomia representam duas
perspetivas interligadas da economia que, embora ndo se identifiguem com a economia
politica geral, situam-se ao mesmo nivel de generalidade. A construcdo das teorias
econdmicas assenta em hipdteses fundamentais, conceitos primitivos que ndo sdo
definidos, e conceitos derivados que se baseiam nos primeiros. Estes conceitos sdo
desenvolvidos através de um processo de abstracdo, no qual se deixam de lado
determinados aspetos para reter os elementos essenciais & investigacdo, permitindo
compreender a complexidade das estruturas econémicas (Hoover, 2006).

A divisdo entre macroeconomia e microeconomia consolidou-se como uma estrutura
dominante no campo econdmico, influenciando o ensino e a investigacdo. Esta divisao,
que posiciona a macroeconomia como o estudo das causas e solucbes para fendmenos
agregados, como o desemprego e a producdo, ganhou destaque com a ascensdo do
pensamento keynesiano nos anos 1930, em resposta a Grande Depressdo. No entanto,
para além das preocupac@es centrais da macroeconomia com o funcionamento global da
economia, outros dominios como a distribuicdo de rendimento, o papel das instituicdes e
a inovacao tecnologica, mantém relevancia na compreensao do sistema economico em
sentido mais amplo (Fine & Dimakou, 2016).

Estudos realizados no Reino Unido demonstram que a criacdo de novas empresas €
fortemente influenciada por fatores macroecondémicos, como politicas fiscais, as
condigdes economicas e a inflacdo, que pode atuar como um fator inibidor, afetando
diretamente as decisdes empreendedoras e 0 ambiente de negocios (Robson, 1996).

Na macroeconomia, a analise de varidveis como o crédito, os pregcos dos ativos e as

politicas monetarias revela a importancia de ajustar os modelos econémicos para refletir
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melhor como estes fatores interagem e afetam o crescimento econémico e a estabilidade,
especialmente ao considerar a influéncia das politicas monetarias na oferta de dinheiro e
nas taxas de juro, que podem amplificar ou mitigar as flutuagbes economicas (Borio,
2014).

A analise da incerteza macroeconémica também assume um papel central neste debate.
Bloom (2009) demonstrou que choques de incerteza, frequentemente resultantes de
turbuléncias macroecondmicas ou financeiras, conduzem a redugdes temporarias, mas
significativas ao investimento e na contratacdo de trabalhadores. Este efeito decorre da
postura de espera adotada pelas empresas perante contextos volateis, optando por adiar
decisdes estratégicas até que a incerteza diminua. Assim, a incerteza macroeconémica
atua como um canal direto de transmisséo para o desempenho empresarial, limitando o
crescimento e a produtividade no curto prazo.

A literatura tem-se focado também no papel da liquidez e da gestdo de caixa. Bates, Kahle
e Stulz (2009) documentaram que as empresas norte-americanas aumentaram
substancialmente as suas reservas de liquidez nas ultimas décadas, em resposta a uma
maior volatilidade dos cash-flow e a riscos macroeconomicos mais acentuados. Este
comportamento ilustra como fatores externos, como choques econémicos e variacdes nos
ciclos, condicionam a politica financeira empresarial. Na mesma linha, Dittmar e Duchin
(2010) mostraram que as empresas ajustam o0s seus niveis de caixa em dire¢cdo a um
objetivo a longo prazo, sendo a velocidade deste ajuste dependente das condicdes
macroeconomicas e do ciclo da empresa.

A ligacdo entre as condic@es financeiras e a atividade real também foi aprofundada no
conceito de financial accelerator, introduzido por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999).
Segundo este modelo, choques negativos ao nivel macroeconémico, como recessées ou
crises de credito, sdo amplificados pelas fragilidades financeiras das empresas. A
deterioracdo dos balangos aumenta o custo do financiamento externo, reduzindo o
investimento e agravando a recessdo. O mecanismo do financial accelerator evidencia,
assim, o papel das varidveis macroeconémicos como catalisadores de efeitos
multiplicadores no desempenho das empresas.

Nas Ultimas décadas, a literatura empirica tem reforcado a relevancia das varidveis
macroeconomicas no desempenho empresarial, particularmente no setor hoteleiro.
Menicucci e Paolucci (2024) demonstram que a incerteza politica e econémica tem
impacto negativo nos indicadores de desempenho hoteleiro, nomeadamente a RevPAR, a

Average Daily Rate (ADR) e a taxa de ocupacdo, evidenciando que periodos de



instabilidade econdémica conduzem a quebras de rentabilidade. Em Portugal, Matias,
Rebelo, Andraz e Guerreiro (2024) verificaram que o crescimento do PIB e o sentimento
do consumidor influenciam positivamente o desempenho financeiro das empresas
hoteleiras, enquanto fatores como o endividamento e a dimensao da empresa condicionam
a capacidade de resposta a choques externos.

De modo semelhante, Santos, Magano e Mota (2023) analisaram o impacto da pandemia
de COVID-19 sobre o setor hoteleiro portugués, constatando redugdes significativas nas
receitas operacionais, nos ativos e nos fluxos de caixa, o que demonstra a vulnerabilidade
das empresas a choques macroecondémicos abruptos.

Crespo, Gomes, Malheiros e Santos (2023) observaram igualmente que o0 RevPAR e a
taxa de ocupacao registaram fortes quebras no contexto europeu, embora o0s hotéis com
estratégias de gestdo de receitas mais flexiveis tenham conseguido recuperar mais
rapidamente. Além disso, estudos como o de Blengini e Heo (2023), realizados na Suica,
evidenciam que a taxa de cadmbio e as politicas monetarias influenciam diretamente as
decisbes de preco e o desempenho empresarial, reforcando que as variaveis
macroeconomicas afetam ndo apenas a procura, mas também as estratégias de gestao e
de fixacdo de precos.

Por fim, Costa e Costa (2024) salientam que, no contexto das regides turisticas
portuguesas, 0 desempenho do setor hoteleiro estd intrinsecamente ligado ao
desenvolvimento econémico regional, a competitividade e a capacidade de adaptacdo a
fatores externos, como a inflacdo, as taxas de juro e as variacbes cambiais. Assim, 0
conjunto destes estudos evidencia que as variaveis macroecondémicas ndo apenas
fornecem um enquadramento analitico, mas constituem determinantes diretos no
desempenho empresarial. Enquanto o crescimento do PIB tende a criar oportunidade de
expansdo e investimento, a inflacdo elevada ou instavel pode reduzir margens de lucro e
comprometer retornos. As taxas de juro condicionam o custo de capital, enquanto as
variacOes cambiais afetam a competitividade internacional das empresas exportadoras e
importadoras.  Adicionalmente, a incerteza macroeconémica pode induzir
comportamentos defensivos, como acumulagédo de liquidez, ou o0 adiamento de decisdes

de investimento.
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2.2 Conceitos de desempenho empresarial

O desempenho empresarial € um motor essencial para o crescimento sustentavel, pois
empresas rentaveis criam valor, geram emprego e impulsionam a inovagdo. Por essa
razdo, é um tema amplamente estudado por diversos autores em diferentes areas de gestao
(Henriques, 2017). Apesar de amplamente investigada, a avaliacdo do desempenho
continua a suscitar interesse entre os investigadores, devido a sua natureza dindmica e ao
papel fundamental que desempenha no desenvolvimento e na competitividade das
organizagOes (Supriharyanti & Sukoco, 2023).

De acordo com Chuang e Lin (2017), o desempenho de uma empresa representa um
elemento fundamental na estratégia de gestdo constituindo uma componente essencial das
atividades desenvolvidas pelos gestores com o proposito de promover o crescimento e
alcancar os objetivos econdmicos e financeiros definidos pela organizacéo.

Para otimizar o valor da empresa, esta depende, para além dos acionistas, de diversos
stakeholders, de forma a conciliar os interesses de todos (Nobrega, 2024).

De acordo com Watkins (2007), o desempenho representa um resultado significativo que
surge do contributo de um individuo, de uma equipa ou de uma organizacao.
Inversamente, Enos (2007) descreve o desempenho como a obtencdo de elementos
concretos, distintos, quantificaveis, relevantes e de grande importancia.

Segundo Santos e Brito (2012), o desempenho € expresso através da rentabilidade e do
crescimento, ambos fatores que afetam o valor de mercado. Para os autores, o valor de
mercado reflete uma avaliacdo externa e a expectativa sobre o desempenho futuro da
organizacdo, a rentabilidade indica a habilidade da empresa em gerar retorno sobre os
seus investimentos, enquanto o crescimento esta relacionado a capacidade de expansdo
da empresa em termos de dimenséo.

O desempenho empresarial, ndo pode ser analisado de forma isolada do contexto
econdmico envolvente, e a literatura existente evidencia que o desempenho das empresas
resulta da interacdo entre fatores internos, como eficiéncia operacional, estrutura de
capital e capacidade inovadora, e fatores externos, nomeadamente as variaveis
macroeconomicas (Santos & Brito, 2012).

Fatores como o crescimento do PIB, a inflacdo, as taxas de juro, o cdmbio e o nivel de
incerteza econdmica exercem influéncias determinantes nas decisfes de investimento,

financiamento, liquidez e estratégia competitiva das organizagdes (Issah & Antwi, 2017).
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Fama (1981) estabeleceu um dos marcos teoricos iniciais neste debate ao propor a
hipGtese do efeito-proxy. O autor demonstrou que a relacdo negativa entre inflagéo e
retornos acionistas ndo se deve apenas ao aumento de precos, mas sim ao facto de a
inflacdo ser um indicador das expectativas sobre a atividade real futura. Assim, 0s
retornos das acOes refletem antecipadamente alteracbes no crescimento econdmico,
reforcando a visdo de que o desempenho empresarial € fortemente condicionado pelo
ambiente macroeconémico. A evidéncia empirica apresentada pelo autor, baseada em
regressdes e modelos de séries temporais, mostrou que, ao controlar a atividade real, a
correlacdo negativa entre inflacdo e retornos deixa de ser estatisticamente significativa
(Fama, 1981).

Na mesma linha, Barro (1990) evidenciou a relacdo entre os mercados financeiros e o
investimento agregado, defendendo que os precos das acBes sdo indicadores Uteis do
desempenho econdémico, e consequentemente, do investimento empresarial. Segundo o
autor, as variagfes nos precos de mercado ndo sdo apenas reflexo das condicGes atuais,
mas incorporam expectativas sobre o futuro da economia, influenciando diretamente as
decisbes de alocacdo de capital das organizacdes.

Outro contributo relevante advém da literatura sobre restrices financeiras. Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988) demonstram que as empresas com maior dificuldade de acesso
ao crédito apresentam uma sensibilidade acrescida do investimento em relagdo ao cash
flow interno. Isto significa que, quando as condicdes macroecondémicas pioram a
disponibilidade de crédito ou aumentam as taxas de juros, as empresas sao afetadas mais
intensamente no seu desempenho. Este argumento foi posteriormente contestado por
Kaplan e Zingales (1997), ao colocarem em questdo a utilizagdo da sensibilidade do
investimento em relacdo ao fluxo de caixa como indicador fiavel de restri¢Ges financeiras.
Os autores mostraram gque muitas empresas consideradas restritas conseguiam manter
acesso ao financiamento externo, mesmo apresentando elevada sensibilidade ao cash
flow.

Estudos empiricos focados em contextos nacionais ou regionais reforcam a importancia
dos indicadores macroecondémicos no desempenho organizacional. Issah e Antwi (2017),
por exemplo, demonstraram que o PIB, a inflagdo, as taxas de juros e a taxa de cAmbio
influenciam significativamente a rentabilidade das empresas, medida por indicadores
como o return on assets (ROA) e o return on equity (ROE). Estes resultados demonstram

que o desempenho empresarial é sensivel as flutuagGes econdmicas, sendo que 0s gestores
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devem incorporar as condi¢cbes macroecondmicas na sua analise estratégica, dada a sua
capacidade de afetar diretamente os resultados financeiros.

O conceito de desempenho empresarial ganha maior relevancia quando aplicado a setores
especificos, como o setor hoteleiro, onde as dinamicas operacionais e econéomicas
possuem particularidades préprias. O desempenho neste setor depende da procura
turistica, sazonalidade, condi¢cbes macroeconémicas e politicas publicas, o que a torna
mais sensivel a flutuacdes externas (Assaf & Josiassen, 2015).

A literatura identifica um conjunto de indicadores operacionais e financeiros amplamente
utilizados para medir o desempenho hoteleiro, como o RevPAR, ADR, a taxa de
ocupacdo, o Gross Operating per Available Room (GOPPAR), 0 ROI e o Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (EBITDA) (Crespo, Gomes, Malheiros,
& Santos, 2023; Sampaio, Régio, & Sebastido, 2025).

De acordo com Sampaio, Régio e Sebastido (2025), a analise do desempenho no setor
hoteleiro deve integrar ndo apenas métricas financeiras, mas também fatores estratégicos
e qualitativos, como a satisfagdo do cliente, a reputacdo online, a qualidade do servicgo e
a inovacao tecnoldgica. Assim, o desempenho hoteleiro deve ser compreendido de forma
abrangente, combinando medidas tangiveis e intangiveis que influenciam a criacdo de
valor a longo prazo.

O desempenho no setor hoteleiro, evidenciado por Blengini & Heo (2023) é sensivel ao
ciclo economico e as variacdes da procura turistica, refletindo a influéncia direta de
fatores macroecondémicos como o rendimento disponivel e a taxa de cdmbio. Em Portugal,
Barros (2005) e Santos, Gomes, Malheiros e Campos (2022) concluiram que a eficiéncia
e rentabilidade das unidades hoteleiras estdo condicionadas pela conjuntura econémica,
pela sazonalidade e pela capacidade de adaptacdo as mudancas na procura.

Em sintese, o desempenho empresarial resulta da interacdo entre fatores internos de
eficiéncia operacional e varidveis macroecondmicas externas, determinando a capacidade

das organizacOes de gerar valor e resistir a chogues econémicos.

2.3 Variaveis macroeconomicas - Taxa de juro e Taxa inflagéo

As varidveis macroecondmicas desempenham um papel central no desempenho
empresarial, influenciando tanto as condigdes de financiamento como a rentabilidade e a
competitividade das organizacOes. Entre estas variaveis, a taxa de juro e a taxa de inflagéo

destacam-se pela sua relevancia, uma vez que constituem fatores determinantes no custo
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de capital, nas decisdes de investimento, na politica monetaria e na estabilidade
econdmica. O presente subcapitulo pretende analisar os conceitos fundamentais
associados a estas variareis, bem como as principais evidéncias empiricas que
demonstram o seu impacto no desempenho das empresas, com particular foco no setor

hoteleiro.

2.3.1 Taxa de juro: conceito e implicacGes para o desempenho empresarial

A taxa de juro pode ser definida como o preco do dinheiro no tempo, representando o
custo de oportunidade de utilizagdo de recursos financeiros. E, simultaneamente, uma
variavel macroecondémica e um instrumento de politica monetaria, uma vez que os bancos
centrais utilizam para controlar a liquidez, influenciar a procura agregada e estabilizar a
inflacdo. A sua relevancia para as empresas manifesta-se sobretudo na determinacao do
custo de capital e, consequentemente, na viabilidade dos investimentos.

Tobin (1969) introduziu a nog¢ao de “q de Tobin”, defendendo que as decisdes de
investimento das empresas estdo diretamente relacionadas com o racio entre o valor de
mercado dos ativos e o seu custo de reposicao. Neste enquadramento, uma elevagédo das
taxas de juro reduz o valor presente dos fluxos de caixa futuros, levando a uma diminuicéo
do g de Tobin, e portanto, a um menor incentivo ao investimento. Esta relacdo tedrica
estabeleceu uma base importante para compreender como alteragdes nas taxas de juro
condicionam o crescimento empresarial.

A literatura sobre politica monetaria reforca esta perspetiva. Bernanke e Gertler (1995)
destacaram o canal do crédito como mecanismo na transmissdo da politica monetaria,
argumentando que um aumento das taxas de juro encarece o financiamento externo e
agrava o prémio de risco para empresas com balangos mais frageis. Este mecanismo,
conhecido como financial accelerator, implica que choques monetarios sdo amplificados
através do sistema financeiro, afetando de forma mais intensa as empresas com restri¢oes
financeiras.

Estudos empiricos confirmam estas relagdes. Kuttner (2001) demonstrou que as surpresas
associadas a anuncios de politica monetaria da Reserva Federal dos Estados Unidos tém
um impacto imediato nas taxas de juro de curto e longo prazo refletindo-se no custo de
financiamento empresarial. De forma semelhante, Christiano, Eichenbaum e Evans

(1999) mostraram que choques de politica monetéaria, identificados em modelos VAR
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produzem respostas significativas sobre o investimento e a producdo, validando a
importancia da taxa de juro como variavel macroeconémica determinante.

Além disso, o trabalho de Taylor (1993) deu origem a conhecida “regra de Taylor”,
segundo o qual os bancos centrais devem ajustar as taxas de juro em funcéo da inflacéo e
do hiato do produto. Esta formulacdo sublinha a interdependéncia entre taxa de juro e
taxa de inflacdo, enfatizando o seu papel conjunto na estabilidade macroeconémica e no
desempenho empresarial.

A nivel mais pratico, estudos como o de Graham e Harvey (2001) mostraram que 0S
gestores empresariais consideram as taxas de juro um dos principais fatores na avaliagdo
de investimentos e na definigdo de politicas de financiamento. As decisdes de estrutura
de capital refletem, assim, a percepcéao do risco associado as condi¢cbes monetérias.

O setor hoteleiro, sendo uma industria dependente de investimento em ativos fixos, como
edificios e equipamentos e de financiamento externo, a subida das taxas de juro tem
impacto direto na expansdo e renovacao das unidades hoteleiras (Schito, Klimaviciate, &
Pal, 2024; Singh, 2009).

Estudos evidenciam que periodos de taxas de juro elevadas tendem a reduzir a abertura
de novos empreendimentos e a desacelerar investimentos em inovacao e digitalizacdo
(Demir & Demir, 2025). Além disso, as taxas de juro influenciam o comportamento dos
consumidores e a procura turistica, ou seja, 0 aumento do custo de crédito afeta o
rendimento disponivel das familias e, consequentemente, 0 consumo em lazer e viagens
(Hotel Innvestments, 2024).

2.3.2 Taxa de inflacéo: conceito e implicacGes para o desempenho empresarial

A inflacdo corresponde ao aumento generalizado e sustentado dos precos num
determinado periodo. Enquanto indicador macroeconémico, a inflacéo reflete pressées na
procura e na oferta, bem como as condi¢cdes monetérias e fiscais. Para as empresas, niveis
moderados e estaveis de inflagdo podem ser compativeis com crescimento econdmico,
mas taxas elevadas ou instaveis tendem a criar distor¢oes significativas no planeamento,
nos custos e na competitividade.

Fama (1981) apresentou uma anélise ao demonstrar que a relagdo negativa entre inflagcdo
e retornos acionistas nao se explica apenas por efeitos diretos da subida de precos, mas
sobretudo pelo facto de a inflagdo funcionar como um proxy de expectativas sobre

atividade economica futura. Em contextos de inflagdo elevada, as expectativas de
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crescimento sdo revistas em baixa, 0 que se traduz numa reducdo do desempenho
empresarial.

Estudos em perspetiva internacional reforcam esta evidéncia. Fischer (1993) analisou
dados cross-country e concluiu que niveis elevados de inflacdo estdo associados a
menores taxas de crescimento econémico, principalmente devido ao impacto negativo
sobre o investimento e a produtividade. Barro (1995) acrescentou que a inflagéo elevada
ndo so6 reduz o crescimento como também prejudica a eficiéncia do sistema econémico,
repercutindo-se diretamente nas condicdes de rentabilidade das empresas.

Do ponto de vista financeiro, a inflacdo afeta também a avaliacdo de ativos e o custo de
capital. Girkaynak, Sack e Swanson (2005) demonstraram que as expectativas de
inflac&o influenciam fortemente as taxas de juro de longo prazo, evidenciando a ligacéo
direta entre estas duas variaveis. Para as empresas, isto significa que periodos de inflacdo
persistentes aumentam a incerteza sobre custos futuros, levando muitas vezes a estratégias
mais conservadoras de investimento.

A interacdo entre inflacdo e desempenho empresarial é igualmente destacada em estudos
mais recentes. Issah e Antwi (2017) mostraram empiricamente que a inflacdo exerce um
impacto significativo e negativo sobre indicadores de rentabilidade empresarial, como o
ROA e 0 ROE, especialmente em economias emergentes.

No contexto hoteleiro, o impacto da inflagdo é ainda mais sensivel, uma vez que 0s custos
operacionais, como energia, alimentos, salarios, representam uma parte significativa das
despesas totais (Silva & Macédo, 2025).

Quando a inflacdo aumenta, a margem de lucro das unidades hoteleiras € comprimida,
sobretudo se a procura ndo permitir um ajustamento proporcional dos precos (Shonubi,
et al., 2022). Além disso, a inflacdo afeta 0 comportamento do consumidor turistico,
levando a uma procura mais orientada para o valor e a uma preferéncia por estadias mais
curtas ou destinos domesticos (Boicanco, 2010; UN Tourism, 2023).

A compreensdo dos efeitos da inflacdo sobre as receitas e 0s custos € essencial para a
previsdo do desempenho financeiro futuro das unidades hoteleiras. Quando o aumento da
inflacdo é acompanhado por um crescimento de ADR, observa-se uma correlacao positiva
entre ambas as variaveis. No entanto, quando a evolugdo dos precos se aproxima
excessivamente do nivel da inflacdo, o poder de compra dos consumidores tende a
diminuir, o que conduz a reducao da procura e das taxas de ocupacao (Wattinger & Zhu,
2023).
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Assim, a gestdo hoteleira enfrenta o desafio de equilibrar o controlo de custos com

estratégias de pre¢o dinamico e gestdo eficiente de receitas.

2.3.3 Interacdo entre taxa de juro e taxa de inflagdo

A relacdo entre taxa de juro e taxa de inflacdo € intrinseca. Por um lado, a taxa de juro
constitui o principal instrumento de controlo da inflagéo, sendo ajustada pelos bancos
centrais de acordo com as expectativas de evolucdo dos precos. Por outro lado, a inflagéo
afeta diretamente a taxa de juro nominal, de acordo com o principio de Fisher, segundo o
qual a taxa nominal € aproximadamente igual a soma da taxa real e da inflacao esperada.
A literatura mostra que a eficacia das politicas monetarias depende desta relacéo.
Friedman e Schwartz (1963), numa andlise histérica da economia norte-americana,
evidenciaram que variaces na oferta monetaria, e consequentemente nas taxas de juro,
tém efeitos duradouros sobre a inflacéo e sobre os ciclos econdmicos. Mais recentemente,
estudos como o de Gurkaynak et al. (2005) demonstraram que as taxas de longo prazo
sdo sensiveis as noticias econdmicas precisamente por refletirem expectativas sobre a
trajetoria futura da inflagéo.

Os efeitos da taxa de inflacdo podem ser analisados sob duas éticas principais. Primeiro,
impacta a procura agregada, uma vez que, em periodos de elevada inflacdo, o poder de
compra dos consumidores diminui, reduzindo o consumo de bens e servi¢os. Em segundo
lugar, a inflacéo influencia diretamente os custos de producéo das empresas, 0 que pode
resultar numa queda da sua rentabilidade (Osoro & Ogeto, 2014). Neste enquadramento,
foi elaborado o Gréafico 2.1, que ilustra esta dinamica, evidenciando que um aumento
simultaneo da inflacdo e das taxas de juro tende a reduzir a procura turistica (via perda de
poder de compra) como a rentabilidade empresarial (via aumento dos custos de

financiamento).
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Gréfico 2.1 Relacdo entre Inflagdo e Taxa versus Procura turistica e rentabilidade
empresarial
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Segundo HVS Global Hospitality Services (2024), a combinacéo de inflacdo persistente
em taxas de juro elevadas ap6s a pandemia contribuiu para a desaceleracdo do
investimento hoteleiro em varios paises europeus. Por outro lado, contextos de
estabilidade monetaria favorecem o investimento em requalificacdo, sustentabilidade e
digitalizacdo, dos quais sdo fatores importantes para a competitividade a longo prazo
(Nikopoulou, Kourouthanassis, Chasapi , Pateli , & Mylonas , 2023).

Esta interdependéncia reforca o papel central destas varidveis na formulacdo de
estratégias empresariais. Empresas que operam em ambientes caracterizados por elevada
volatilidade monetaria e instabilidade financeira enfrentam custos de financiamento mais
incertos, margens de lucros mais volateis e maior dificuldade em planear investimentos
de longo prazo. Em contraste, ambientes caracterizados por taxas de juro estaveis e
inflacdo controlada promovem um clima de confianca que favorece a expansao

empresarial.

2.4 Indicadores de rendibilidade e desempenho das empresas - Lucro

Liquido, Crescimento de vendas e RevPAR

A rentabilidade constitui um dos pilares fundamentais da avaliagdo do desempenho
empresarial, sendo frequentemente associada a capacidade das organizacdes em gerar
resultados positivos e sustentaveis ao longo do tempo. Neste sentido, Mucharreira e

Antunes (2015) salientam que:
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A obtencéo do lucro é o principal objetivo dos acionistas e gestores, e assume-
se como o elemento impulsionador da atividade das organizag¢des. O lucro
pode ser considerado como o resultado de todos os esforgos desenvolvidos e
incentivos necessarios para sustentar a atividade da organizagdo. O
desempenho financeiro releva a eficiéncia das empresas em transformar as
suas vendas em lucro, destinado a ser posteriormente distribuido pelos seus
acionistas, revelando-se no elemento diferenciador entre as empresas bem-
sucedidas e aquelas que nao conseguem sobreviver nos mercados cada vez

mais agressivos e exigentes.

A avaliacdo do desempenho empresarial € uma preocupacdo central da literatura em
contabilidade, gestdo e finangas, uma vez que permite compreender a eficiéncia com que
as organizacdes utilizam os seus recursos e transformam estratégias em resultados
economicos sustentaveis. Entre os diversos indicadores financeiros utilizados, trés
assumem particularmente relevancia: lucro liquido, crescimento de vendas, e RevPAR.
Estes indicadores ndo apenas refletem a capacidade de gerar valor econémico, como
também funcionam como sinais para investidores, gestores e demais stakeholders sobre
a saude financeira e o potencial de crescimento das organizacdes (Kaplan & Norton,
1992).

No setor hoteleiro, a utilizacdo destes indicadores é reconhecida como fundamental para
monitorizar o desempenho econdmico e apoiar a tomada de decisdo estratégica. A
natureza intensiva em capital no setor hoteleiro, esta associada a uma forte dependéncia
da procura turistica e da sazonalidade, e exige uma investigacdo do estudo da
rendibilidade, da eficiéncia operacional e da rendibilidade dos investimentos (Xie &
Zhang, 2020; Saez-Fernandez, Jiménez-Herndndez, & Ostos-Rey, 2020). Assim, a
analise conjunta do lucro liquido, crescimento de vendas e RevPAR permite ter uma

perspetiva sobre a situacdo financeira e competitiva do setor hoteleiro.

2.4.1 Lucro Liquido como medida de rendibilidade

O lucro liquido constitui uma das métricas mais tradicionais e difundidas na analise do
desempenho empresarial. Definido como resultado final apds deducdo de custos,
despesas, juros, impostos e amortizacdes, este indicador representa a capacidade da

empresa em gerar riqueza para 0s acionistas.
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Kaplan e Norton (1992) referem que, apesar de o lucro liquido ser um reflexo de curto
prazo do desempenho, continua a ser uma medida crucial para a sobrevivéncia e
expansdo, servindo de base para politicas de dividendos e reinvestimento estrategico.

No entanto, a literatura alerta que a utilidade do lucro liquido pode ser condicionada por
fatores de qualidade informacional. Dechow, Ge e Schrand (2010) salientam que préaticas
de gestéo de resultados e escolhas contabilisticas afetam a fiabilidade desta métrica, o que
pode comprometer a sua capacidade de sinalizar o verdadeiro desempenho econémico.
Em linha semelhante, Sloan (1996) demonstra que a composi¢cdo do lucro —
particularmente a proporc¢éo entre accruals e fluxos de caixa — tem impacto significativo
na persisténcia futura dos resultados. Assim, lucros com elevada propor¢éo de accruals
tendem a ser menos sustentaveis, conduzindo a ajustamentos subsequentes nos retornos
de mercado.

Adicionalmente, Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2005) reforcam que a qualidade do
lucro liquido influencia diretamente a valorizacdo de mercado, sendo empresas com
maior transparéncia e menor manipulagcdo contabilistica recompensadas pelos
investidores. Este argumento destaca a importancia de associar o lucro liquido ndo apenas
ao seu valor absoluto, mas também a sua qualidade, regularidade e capacidade preditiva.
Deloof (2003) acrescenta que o lucro liquido est& intimamente relacionado com a gestao
do capital circulante. A eficiéncia na gestdo de contas a receber, inventarios e prazos de
pagamento pode influenciar diretamente a margem liquida, sugerindo que este indicador
ndo deve ser analisado de forma isolada, mas integrado numa perspetiva de gestdo
operacional.

No setor hoteleiro, o lucro liquido é frequentemente utilizado para medir a rentabilidade
global das unidades, refletindo a eficacia da gestdo de custos, da politica de precos e da
ocupacdo. Segundo Santos, Gomes, Malheiros e Campos (2022), o lucro liquido é um
indicador na avaliacdo de desempenho dos hotéis, especialmente em cadeias
internacionais que necessitam de comparar resultados entre diferentes mercados e

geografias.

2.4.2 Crescimento de vendas como proxy de desempenho e expansao

O crescimento de vendas é frequentemente utilizado como proxy de dinamismo e
competitividade organizacional. Representa ndo apenas 0 aumento da receita bruta, mas

também o grau de aceitacdo dos produtos ou servi¢os de mercado. Penrose (1959), na sua
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teoria do crescimento da empresa, estabelece uma ligacdo clara entre as capacidades
internas de gestéo de recursos e o0 crescimento sustentado das vendas, argumentando que
este indicador traduz a capacidade da organizacao em explorar oportunidades e inovar.
O crescimento de vendas esta igualmente associado ao desempenho futuro, uma vez que
empresas em expansao tendem a melhorar a sua posicdo competitiva, aumentar
economias de escala e reforcar a rentabilidade a longo prazo (Coad, 2009). Contudo, a
literatura também alerta para os riscos do crescimento excessivo ou mal gerido. O
crescimento de vendas sem controlo adequado de custos pode deteriorar margens de lucro
e comprometer a rendibilidade (Altman, 1968).

Do ponto de vista empirico, estudos como os de Ittner e Larcker (1998) demonstram que
medidas ndo financeiras, como a satisfacdo do cliente, frequentemente antecipam
aumentos no crescimento de vendas e, consequentemente, em indicadores financeiros
tradicionais. Assim, o crescimento de vendas pode ser visto como uma medida “ponte”
entre indicadores operacionais e métricas financeiras mais consolidadas, como o lucro
liquido e 0 ROL.

Outro aspeto relevante é a relacdo entre crescimento e risco. Coad (2009) mostra que
padrdes de crescimento ndo sdo lineares nem uniformes entre empresas: algumas
conseguem expandir vendas de forma consistente, enquanto outras apresentam trajetérias
volateis. Esse comportamento sugere que a analise do crescimento deve considerar fatores
como setor de atividade, condi¢cBes macroecondmicas e estratégias competitivas.

No contexto do setor hoteleiro, o crescimento de vendas reflete a capacidade de aumentar
a taxa de ocupacdo, o preco médio por quarto (Average Daily Rate — ADR) e a receita
por quarto disponivel (Revenue per Available Room — RevPAR). Estudos recentes, como
0 de Molina-Castillo, Merofio-Cerdan, Lopez-Nicolas e Fernandez-Espinar (2023),
indicam que o crescimento das receitas hoteleiras esta associado a fatores como

digitalizacéo, qualidade do servigo e reputacao online.

2.4.3 Variavel Setorial —- RevPAR

No contexto do setor hoteleiro, indicadores financeiros tradicionais, como o lucro liquido
ou o crescimento de vendas, devem ser complementados por métricas especificas do setor
que reflitam o desempenho operacional e a eficiéncia na exploracdo dos quartos
disponiveis. O RevPAR ¢é considerado pelos operadores hoteleiros como uma métrica

padrdo para avaliar o desempenho da oferta e da procura no setor hoteleiro (Crespo,
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Gomes, Malheiros, & Santos, 2023). Os mesmos autores, indicam que esta variavel
reflete a receita média gerada por cada quarto disponivel num determinado periodo e pode
ser calculado de duas formas: multiplicando a taxa de ocupacéo pelo ADR ou dividindo
a receita total de quartos pelo nimero de quartos disponiveis. Assim 0 RevPAR permite
comparar mercados hoteleiros, avaliar a volatilidade das receitas, controlar a eficiéncia e
fornecer um indicador indireto da satisfagéo do cliente (Ismail, Dalbor, & Mills, 2002).
O RevPAR combina informagdes sobre a taxa de ocupacdo e a ADR, oferecendo uma
visdo integrada do desempenho operacional do hotel. Este indicador permite ndo apenas
avaliar a capacidade de atracdo de clientes, mas também a eficiéncia de monetizacéo dos
quartos disponiveis, refletindo o desempenho econémico da unidade hoteleira (Blengini
& Heo, 2023; Sampaio, Régio, & Sebastido, 2025).

Desta forma, a compreensao dos fatores que influenciam a procura por quartos de hotel é
essencial, e entre os fatores podemos dividi-los em externos e internos. Entre os fatores
externos, a procura é afetada por aspetos politicos, econémicos, socioculturais,
tecnoldgicos, ecoldgicos e legais (Okumus, Altinay, Chathoth, & Koseoglu, 2020). Por
outro lado, fatores internos como problemas de seguranca, localizacdo inadequada,
qualidade deficiente, e falta de diferenciacdo podem reduzir a procura (Crespo, Gomes,
Malheiros, & Santos, 2023).

Estudos demonstram que a monitorizagdo do RevPAR ao longo do tempo permite
identificar padrbes de procura, ajustar estratégias de precos, desenvolver campanhas
promocionais e tomar decisdes mais informadas sobre a alocacdo de recursos e a gestdo
da capacidade hoteleira (Blengini & Heo, 2023; Crespo et al. 2023; Ismail et al., 2002).
Além disso, a analise desta variavel possibilita avaliar o impacto de fatores externos,
como sazonalidade, conjuntura econdmica ou eventos extraordinarios, como, por
exemplo a pandemia de Covid-19, sobre o desempenho empresarial, evidenciando a
vulnerabilidade e a resiliéncia do setor (Santos, Magano & Mota, 2023; Crespo et al.,
2023).

Assim quando a procura aumenta, 0 RevPAR tende a crescer, enquanto uma procura fraca
pode reduzir este indicador, mesmo que a tarifa média seja elevada (Chattopadhyay &
Mitra, 2019).

O RevPAR é também um instrumento de benchmarking entre empresas do setor,
permitindo comparar o desempenho de hotéis de diferentes categorias ou regides,
independentemente da sua dimensdo, localizacdo ou segmento de mercado. Esta

capacidade de comparagéo torna o indicador uma ferramenta essencial para a formulagéo
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de estratégias competitivas e para a tomada de decisdo (Crespo et al., 2023; Blengini &
Heo, 2023).

Assim, a utilizagdo desta varidvel como indicador setorial complementa as medidas
financeiras tradicionais, fornecendo uma perspetiva pratica e operacional sobre o
desempenho das unidades hoteleiras. A analise combinada de indicadores como lucro
liquido, crescimento de vendas e RevPAR proporciona uma visdo mais adequada da
saude financeira, eficiéncia operacional e posicionamento competitivo das empresas
hoteleiras, e pode constituir um contributo relevante para a sua sustentabilidade e sucesso
(CBRE, 2024; Mulet-Forteza, Ferrer-Rosel, Cunil, & Mustaro, 2024).

2.5 Setor Hoteleiro/Turismo em Portugal

O setor hoteleiro e turistico em Portugal assume um papel central na economia nacional,
funcionando como um dos principais motores de crescimento econdémico e de geracéo de
emprego. De acordo com a Organizacdo Mundial do Turismo, o pais tem vindo a
consolidar-se como um destino competitivo na Europa, ndo apenas pela diversidade da
sua oferta cultural e patrimonial, mas também pelo investimento continuo na
modernizacdo da sua infraestrutura turistica (World Tourism Organization, 2020). Este
enquadramento reforga a relevancia de analisar as especificidades do setor no contexto
portugués, particularmente quando relacionado com o desempenho empresarial.

O turismo representa uma das atividades com maior peso no PIB portugués. Dados
oficiais do Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2022) indicam que, antes da pandemia
da COVID-19, o setor contribuia com cerca de 15% do PIB nacional, tornando-se um
pilar estratégico da economia. Dados mais recentes apontam para um contributo ainda
superior, ultrapassando 17% em 2023 (Turismo de Portugal, 2024). Este valor evidencia
ndo apenas a capacidade de atracdo turistica do pais, mas também a relevancia da hotelaria
como atividade complementar, dado que o alojamento é uma componente indispensavel
da experiéncia turistica.

Em 2023, o setor hoteleiro/turismo em Portugal viveu um ano histérico. Segundo o
relatério de atividades de Turismo de Portugal (2024), as receitas do turismo
ultrapassaram 25,1 mil milhGes de euros, cerca de 37,4% acima dos niveis de 2019, e 0
saldo da balanca turistica liquida atingiu 18,8 mil milhdes de euros (Turismo de Portugal,
2024).
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Nos meios de alojamento turistico em 2023, verificou-se um total de 32,5 milhdes de
hospedes e 85,1 milhdes de dormidas, correspondendo a crescimentos homologos de
12,5% e 10,3%, respetivamente (INE, 2024). Do total de dormidas, cerca de 67%
correspondem a ndo residentes. O mercado interno gerou 28,1 milhdes de dormidas, um
crescimento de 2,1% face ao ano anterior (INE, 2024).

Além disso, 0s proveitos totais nos estabelecimentos de alojamento turistico atingiram
cerca de 6 mil milhdes de euros, dos quais 4,6 mil milhdes provém de aposento,
representando incrementos de 20,0% e 21,4%, respetivamente, face a 2022. Os
indicadores RevPAR e a tarifa média por quarto ocupado também subiram. O RevPAR
atingiu 64,8 euros e a tarifa média por quarto ocupado 113€ (INE, 2024).

Para 2024, previam-se resultados recordes. Dados preliminares indicam que o pais podera
atingir 31,6 mil milhdes de hospedes e 80,3 milhdes de dormidas, com aumentos
homologos estimados de 5,2% e 4,0%, respetivamente (INE, 2025). Em dezembro de
2024, os alojamentos turisticos registaram 1,9 milhdes de hdspedes e 4,2 milhdes de
dormidas, com variagOes de +3,6% e 2,9%, respetivamente (INE, 2024).

O setor hoteleiro em Portugal caracteriza-se pela elevada diversidade e competitividade.
A diferenciacdo, em especial pela autenticidade da experiéncia, contexto local,
gastronomia e cultural é apontada como fator critico para o sucesso (Carvalho,
Kastenholz, Carneiro & Souza, 2023).

O alojamento local (AL) tem também um peso crescente, isto porque se estima que o AL
representou cerca de 42% do total de dormidas registadas (Dinheiro Vivo, 2024). Essa
expansdo pressiona a hotelaria tradicional a inovar, competir em pregos e melhorar
Servigos para manter a sua posicao.

No Norte de Portugal, a capacidade de alojamento turistico cresceu cerca de 17,9% entre
2019 e 2023, superando o crescimento medio nacional (CCDR-N, 2025). Isto reflete um
investimento continuo em infraestruturas e em destinos fora dos tradicionais polos
turisticos costeiros.

Neves, Fernandes e Pereira (2010) reforcam que a relevancia do turismo em Portugal
ultrapassa os impactos econdémicos diretos, englobando também efeitos multiplicadores
noutras areas, como restauracdo, transportes e comeércio. A ligacdo entre turismo e
desempenho empresarial no setor hoteleiro torna-se, assim, clara: o crescimento da
procura turistica impulsiona diretamente a rentabilidade das empresas de alojamento,

aumentando a sua receita liquida e incentivando estratégias de investimento.
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Nas Gltimas duas décadas, o setor hoteleiro portugués passou por um processo de
transformacéo estrutural marcado por dois fatores principais: o aumento da procura
internacional e a diversificagéo da oferta. Como destacam Costa, Panyik e Buhalis (2013),
Portugal beneficiou de um contexto geopolitico favoravel, captando fluxos turisticos
desviados de destinos do Norte de Africa e do Médio Oriente devido & instabilidade
politica. Esta conjuntura contribuiu para o crescimento acelerado da procura,
especialmente em regi6es como Lisboa, Porto e Algarve.

A pandemia da COVID-19 constitui um ponto de rutura no setor, representando um
choque sem precedentes na historia recente do turismo. O INE (2021) documenta uma
quebra de 75% nas dormidas turisticas em 2020 em comparagcdo com 0 ano anterior,
evidenciando a vulnerabilidade do setor a choques externos. O impacto sobre as empresas
hoteleiras traduziram-se em quedas acentuadas na receita liquida, aumentos na taxa de
endividamento e uma reducdo significativa da margem de lucro.

Segundo Sigala (2020), a crise pandémica revelou a necessidade de maior resiliéncia
empresarial, incentivando a ado¢ao de praticas digitais (check-ins automaticos, marketing
digital, novos canais de distribuicdo online) como estratégia de adaptacdo. Este episddio
também salientou a relevancia da anélise de variaveis macroeconémicas, como taxas de
juro e inflagdo, que afetam a recuperacdo financeira do setor e as decisbes de
investimento.

O desempenho das empresas hoteleiras em Portugal depende de multiplos fatores, entre
0s quais se destacam o lucro liquido, o crescimento das vendas e o ROI. Maia e Peralta
(2021) salientam que o desempenho hoteleiro apresenta forte correlagdo com a
sazonalidade da procura turistica, com picos de rentabilidade concentrados nos meses de
verdo e periodos de menor ocupagao no inverno.

Adicionalmente, a analise de indicadores financeiros revela que a hotelaria portuguesa,
apesar de apresentar niveis de rentabilidade elevados em periodos de forte procura,
enfrenta desafios relacionais com custos fixos elevados e dependéncia de méo de obra
intensiva (OECD, 2023). Este contexto sublinha a importancia da gestdo eficiente dos
recursos e da inovagdo em servigos como forma de maximizar resultados.

O setor hoteleiro portugués caracteriza-se por elevada competitividade, influenciada tanto
pela presenca de cadeias internacionais como por pequenos empreendimentos familiares.
Fernandes (2015) aponta que a diferenciacdo constitui um dos principais determinantes
de sucesso no setor. A autenticidade da experiéncia oferecida aos clientes, muitas vezes

associada a cultura e a gastronomia local, é destacada por Carvalho, Kastenholz, Carneiro
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e Souza (2023) como um elemento valorizado pelos turistas, contribuindo para reforcar
essa diferenciagao.

Para Castro (2022), outro fator competitivo estd associado a adogdo de praticas de
sustentabilidade. A preocupacéo crescente dos consumidores com questdes ambientais
levou muitas unidades hoteleiras em Portugal a implementar medidas de eficiéncia
energética, gestdo de residuos e certificagdes ecoldgicas. O mesmo autor refere ainda que
estas praticas ndo s6 aumentam a atratividade para determinados segmentos de mercado,
como também contribuem para a reducdo de custos operacionais, fortalecendo o
desempenho financeiro.

O setor hoteleiro em Portugal tem beneficiado de politicas favoraveis, como o Plano
Estratégia Turismo 2027 (Republica Portuguesa & Turismo de Portugal, 2017), que
promove a diversificacdo da oferta turistica e a valorizacao das regifes do interior. Tais
politicas procuram reduzir a concentracao da atividade nas regides litorais, incentivando
0 investimento em destinos emergentes.

Adicionalmente, o investimento estrangeiro desempenha um papel crescente no setor
hoteleiro portugués: fluxos de capital e transa¢Ges imobiliarias hoteleiras aumentaram nos
altimos anos, com investidores internacionais (incluindo grupos espanhodis e
fundos/investidores norte-americanos) a introduzirem conhecimento operativo, padrées
de qualidade e préaticas de gestdo que contribuem para elevar a competitividade do
mercado portugués (Turismo de Portugal, 2024; CBRE, 2024; Caldeira, Coutinho, &
Oliveira, 2019; OECD, 2023).

A evolugéo do setor hoteleiro em Portugal aponta para tendéncias de transformacéo que
deverdo moldar o seu desempenho futuro. Entre estas, destacam-se, a digitalizacéo,
sustentabilidade e resiliéncia a choques externos (Republica Portuguesa & Turismo de
Portugal, 2017).

A digitalizacdo, refere-se a integracdo de tecnologias digitais como inteligéncia artificial,
big data e plataformas de reservas diretas que devera aumentar a eficiéncia e a
personalizagdo da experiéncia turistica (Sigala, 2020).

A sustentabilidade, refere-se a pressdo social e regulatéria no sentido da redugdo da
pegada ambiental das operacGes hoteleiras que devera intensificar-se, impactando os
modelos de negocio (OECD, 2024).

A resiliéncia a choques externos, refere-se a experiéncia da COVID-19 que reforgou a
necessidade de estratégias de mitigacdo de risco, incluindo reservas financeiras, seguros
e flexibilizagdo dos modelos de trabalho (Sigala, 2020; Gossling, Scott, & Hall, 2021).
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O comportamento do consumidor turistico tem evoluido nas dltimas déecadas,
acompanhando as mudancas tecnoldgicas, sociais e econdmicas. O turista contemporaneo
é mais informado, exigente e autbnomo no processo de decisdo, utilizando plataformas
digitais e redes sociais para comparar destinos, precos e experiéncias antes da reserva
(Sigala 2020). Esta transformacdo digital reforcou o papel das avaliacbes online e da
reputacdo digital como fatores criticos de sucesso para as unidades hoteleiras.

Observa-se uma crescente procura por experiéncias personalizadas e auténticas, em
detrimento do turismo massificado. Os consumidores tendem a valorizar a ligacédo
emocional ao destino e a cultura local, procurando alojamentos que oferecam
experiéncias Unicas e sustentaveis (Carvalho et al., 2023; Gossling, Scott & Hall, 2021).
Outro aspeto relevante é o aumento da consciéncia ambiental e social dos consumidores.
Segundo a OECD (2023), mais de metade dos viajantes europeus afirma preferir
alojamentos com praticas sustentaveis, mesmo que isso implique custos adicionais. Esta
tendéncia pressiona as empresas hoteleiras a adotar medidas de responsabilidade
ambiental e social, desde a reducdo do desperdicio até a utilizacdo de energias renovaveis.
O alinhamento com estas expectativas ndo so reforca a competitividade e a reputacdo da
marca, como contribuiu para o desempenho financeiro a médio e longo prazo,
evidenciando a interdependéncia entre 0 comportamento do consumidor, inovacdo e

sustentabilidade no setor hoteleiro portugués.

27



3. Metodologia

3.1 Descricdo da abordagem de pesquisa

A presente investigacdo adota uma abordagem mista, combinando métodos quantitativos
e qualitativos com o intuito de compreender, de forma abrangente, a influéncia das
variaveis macroecondémicas no desempenho do setor hoteleiro em Portugal. Esta opcéo
metodoldgica justifica-se pela natureza multifacetada do fendmeno em anélise, que
envolve tanto aspetos numéricos e mensurdveis como dimensdes interpretativas
relacionadas com o comportamento das empresas face as condi¢cdes econémicas.

A componente quantitativa baseia-se na analise setorial agregada, utilizando dados
secundarios provenientes de fontes oficiais, como o INE, o Banco de Portugal e o BCE.
Esta etapa visa identificar padres de evolucdo e possiveis relagdes entre as varidveis
macroecondmicas, nomeadamente a taxa de inflagdo e a taxa de juro, e os principais
indicadores de desempenho do setor hoteleiro, como a variacdo anual das dormidas, a
variacdo anual de hdspedes, os proveitos totais e 0 RevPAR.

Por outro lado, a vertente qualitativa assenta numa analise casuistica, que incidira sobre
uma amostra de trés unidades hoteleiras em Portugal. Esta abordagem permitira observar,
em contexto real, como diferentes empresas do setor respondem as varia¢ées do ambiente
macroeconomico. A analise individual de cada caso possibilitara uma compreensao mais
profunda das estratégias adotadas, complementando e enriquecendo os resultados obtidos
na analise quantitativa.

A combinacdo destas duas metodologias possibilita uma triangulacdo de resultados,
contribuindo para uma visdo mais completa e rigorosa do impacto das variaveis
macroecondmicas sobre o desempenho hoteleiro. Assim, a investigacdo procura ndo
apenas identificar correlagdes numéricas, mas também interpretar as praticas e decisdes
de gestdo adotadas pelas empresas, estabelecendo uma ligacdo entre os dados empiricos
e 0 contexto operacional do setor.

Esta abordagem mista revela-se adequada para o objetivo da investigacdo, ao permitir
conciliar a objetividade daandlise estatistica com a profundidade interpretativa da analise
de casos, oferecendo uma perspetiva mais realista e contextualizada da dinamica

econdmica e gestionaria do setor hoteleiro em Portugal.
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3.2 Analise Setorial

A analise setorial tem como objetivo avaliar a evolucao do desempenho do setor hoteleiro
em Portugal ao longo do periodo em estudo, procurando identificar eventuais correlagdes
entre as varidveis macroecondémicas e os indicadores de desempenho operacional do
setor. Esta andlise é desenvolvida com base em dados secundérios agregados,
provenientes do INE, Banco de Portugal e BCE.

A escolha de dados setoriais justifica-se pela fiabilidade e abrangéncia da informacéo
disponibilizada por estas entidades, permitindo observar a tendéncia geral do setor ao
longo do tempo, independentemente das especificidades de cada unidade hoteleira. Este
tipo de abordagem quantitativa possibilita uma avaliacdo macro do desempenho
hoteleiro, considerando variaveis como o numero de dormidas, o nimero de hdspedes, 0s
proveitos totais e 0 RevPAR, em articulacdo com as condi¢Ges econdmicas externas,
designadamente a taxa de inflagcéo e a taxa de juro.

Deste modo, as varidveis foram divididas em duas categorias, Vvariaveis
macroeconomicas, considerando valores anuais médios e que traduzem as condi¢bes
gerais da economia, e variaveis setoriais, expressas em variacdo percentual anual, que
refletem a evolugdo do desempenho do setor hoteleiro ao longo do tempo.

A tabela 3.1 apresenta a sintese das variaveis utilizadas, a respetiva natureza, fonte e

guando aplicavel, a férmula de célculo.

Tabela 3.1: Variaveis e formulas de célculo

Tipo de variavel Designacéao Unidade de Fonte Método de Célculo
medida
(Banco de Valor anual registado
. . Percentagem
Macroeconémica | Taxa de Inflagdo Portugal,
Anual
2025)
Taxa de juro Percentagem (Euribor Valor anual médio
Macroecondmica (Euribor a 12 anual Rates,
Meses) 2025)
Dormidas em Variacdo Dormidas,, — Dormidas,_4
Setorial estabelecimentos percentual INE, 2025 Dormidas,_,
hoteleiros anual x 100
Hospedes em Variacdo Héspedes, — Hospedes,_4
Setorial estabelecimentos percentual INE, 2025 Héspedes,_,
hoteleiros anual x 100
Variagdo Proveitos,, — Proveitos,_,
Setorial Proveitos Totais percentual INE, 2025 Proveitos,_4
anual x 100
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Variagdo RevPAR,, — RevPAR,,_,
Setorial RevPAR percentual INE, 2025 RevPAR, _;
anual X 100

3.3 Analise Casuistica

Complementarmente a analise setorial, a presente investigacdo integra uma abordagem
casuistica, com o intuito de aprofundar a compreensdo sobre a forma como diferentes
unidades hoteleiras em Portugal respondem as variacbes das condigdes
macroecondmicas. Este tipo de anélise permite explorar a realidade empresarial de modo
mais detalhado, observando as praticas, decisdes e resultados de casos concretos, em
contraste com a visdo agregada obtida na analise quantitativa.

A analise casuistica baseia-se numa amostra intencional de trés hotéis situados em
territdrio portugués.

A recolha de dados serd efetuada através de fontes secundarias (relatorios de contas,
websites institucionais e bases de dados publicas). As varidveis em andlise incluirdo
indicadores de desempenho empresarial, designadamente a % de Resultado Liquido e a
variacdo percentual das vendas, que serdo comparados com as variaveis
macroecondmicas (taxa de juro e inflagdo) e com as varidveis setoriais (variacdo anual
das dormidas, variacdo anual de hospedes e RevPAR).

Esta comparacdo permitird identificar eventuais relagdes e padrdes entre as condi¢bes
econdmicas externas e o desempenho financeiro das unidades hoteleiras analisadas.

A articulacdo entre os resultados da analise setorial (subponto 3.2) e da andlise casuistica
permitira reforcar a robustez da investigacdo, através da triangulacdo metodoldgica.
Assim, a combinacdo de dados quantitativos e qualitativos contribuira para uma visdo
mais completa sobre a influéncia das variaveis macroeconémicas no desempenho do setor

hoteleiro portugués.

3.4 Procedimentos de recolha e tratamento de dados

A recolha de dados desta investigacdo baseia-se em duas vertentes complementares, a
analise setorial com dados agregados do setor hoteleiro portugués e a analise casuistica,
centrada em trés unidades hoteleiras com CAE 551- Hotéis e similares e localizadas em
territorio nacional.

Os dados recolhidos serdo organizados em tabelas e graficos, permitindo uma

comparacao temporal e a observacdo de tendéncias entre as variaveis macroeconomicas,
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setoriais e empresariais. A analise sera essencialmente descritiva e correlacional, com o
objetivo de identificar associagOes e padrdes que evidenciem a influéncia das condigdes
econdmicas sobre o desempenho das empresas hoteleiras.

A interpretacdo dos resultados serd efetuada de forma integrada, articulando a analise
setorial com a andlise casuistica, 0 que permitira verificar se 0s comportamentos
observados a nivel macro se refletem também nos casos concretos.

Com base neste enquadramento, a investigacdo terd de validar ou rejeitar as hipoteses
anteriormente apresentadas, e essa conclusao sera efetuada com base na interpretacdo dos
resultados obtidos em ambas as analises.

Na analise setorial, as hipoteses serdo testadas com base em correlagdes e relacGes
lineares entre as variaveis, de forma a identificar tendéncias e padrbes de associacdo entre
0 comportamento das variaveis macroecondémicas e o desempenho global do setor.

Ja na analise casuistica, as hipoteses serdo avaliadas através da comparacdo entre 0s
indicadores financeiros de cada unidade hoteleira e as condi¢des macroecondémicas
observadas no periodo em analise. Esta comparacdo permitira verificar se as tendéncias
identificadas a nivel setorial se confirmam, total ou parcialmente, no contexto individual

das empresas, possibilitando uma validacdo cruzada dos resultados.
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4. Analise dos Resultados

O presente capitulo tem como objetivo apresentar e interpretar os resultados obtidos a
partir das analises realizadas, de acordo com os procedimentos metodolédgicos definidos
no capitulo anterior. Assim, serdo expostos, em primeiro lugar, os resultados da analise

setorial e posteriormente, os resultados da analise casuistica.

4.1 Apresentacao e interpretacao dos dados obtidos

Neste capitulo, sdo apresentados os dados utilizados para a andlise setorial do estudo,
referentes ao periodo de 2018 a 2022, obtidos a partir do INE (INE, 2023). O objetivo é
caracterizar a evolucdo do desempenho do setor portugués e das principais variaveis
macroeconomicas e operacionais associadas.

As variaveis em andlise sdo as seguintes:

e Variagéo dos proveitos: mede a evolucdo percentual anual dos proveitos totais do
setor do alojamento turistico, representando o desempenho econémico global do
setor.

e Taxa de juro: traduz as condicdes de financiamento da economia, influenciando o
custo de capital e o investimento no setor.

e Taxa de inflacdo: traduz a variacdo média dos precos, afetando o poder de compra
dos consumidores e 0s custos operacionais das empresas.

e Variacdo de dormidas: indica a variagdo percentual anual do nimero de dormidas
registadas nas unidades hoteleiras.

e Variacdo dos hdspedes: representa a evolucdo do nimero de hdspedes que se
hospedam em unidades hoteleiras.

e RevPAR: indicador de desempenho que relaciona a receita gerada por quarto

disponivel, permitindo avaliar a rentabilidade operacional das unidades.

A tabela 4.1 seguinte sintetiza os valores anuais observados entre 2018 e 2022, sendo que
0 ano 2018, no que diz respeito as variagdes (Variacao de proveitos e variaveis setoriais),
devera ler-se que o resultado diz respeito a variacdo entre 2017 e 2018, ou seja, 0 ano
2018 cresceu 7,4% nos proveitos face a 2017, assim como o ano de 2022 cresceu 118,7%

nos proveitos face a 2021.
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Tabela 4.1: Dados para analise setorial

Variavel
Variacéo Macroeconomica

Variavel Setorial

AND Proveitos

7,4% -0,2% 1,2% 1,5% 3,4% 4,0%
2019 6,3% -0,2% 0,3% 2,5% 5,6% 3,2%
2020 -67,3% -0,3% -0,1% -63,9% -61,6% -56,3%
2021 61,5% -0,5% 0,9% 44,2% 37,9% 45,9%
2022 118,7% 0,9% 8,1% 89,6% 85,5% 74,9%

A leitura dos dados evidencia diferentes momentos de evolucéo do setor.

Entre 2018 e 2019, observa-se um crescimento moderado e consistente dos principais
indicadores, com variagcfes positivas tanto nos proveitos como nas dormidas, hdspedes e
RevPAR.

Em 2020, os efeitos da pandemia de COVID-19 refletiram-se numa quebra acentuada da
atividade turistica, com reducdes superiores a 60% nas dormidas e hdospedes e uma
diminuicdo de 67,3% nos proveitos totais. O RevPAR também sofreu forte contracéo,
traduzindo a reducéo da procura e da taxa de ocupacao.

Nos anos seguintes, 2021 e 2022, registou-se uma recuperacao expressiva, sobretudo em
2022, quando os proveitos cresceram 118,7% acompanhados por aumentos acentuados
nas dormidas (89,6%) e nos hdspedes (85,5%). A inflacdo, que se manteve reduzida até
2021, apresentou um aumento significativo em 2022, passando de 0,9% para 8,1%,
refletindo o contexto macroeconémico de pos-pandemia e de instabilidade.

No que respeita a taxa de juro, observou-se uma trajetoria relativamente estavel e negativa
até 2021, traduzindo o ambiente de politica monetaria expansionista, seguida de subida
em 2022, passando de -0,5% para 0,9%, representando assim uma variagao de 1,4pp, em

linha com o ajustamento da politica do BCE face ao aumento da inflacéo.

4.2 Analise setorial dos resultados

Com base nos dados apresentados, procede-se a analise das relacfes entre as variaveis
macroeconomicas e setoriais, de forma a testar as hipéteses definidas para a andlise
setorial. O objetivo € compreender de que modo as condi¢cdes macroecondmicas (taxa de
juro e inflacdo) e os indicadores operacionais do setor (dormidas, hdspedes e RevPAR)
influenciam a variacéo dos proveitos do setor hoteleiro portugués.

Iniciando a andlise pela a H1: Existe uma relacdo entre a taxa de juro e a variagdo dos

proveitos, podemos verificar que a andlise da taxa de juro evidencia uma tendéncia
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negativa e estavel entre 2018 e 2021, coincidindo com periodos de expansdo, e
posteriormente, de recuperacao do setor. Em 2022, observa-se uma inversédo com a subida
da taxa de juro para 0,9%, acompanhada, contudo de um forte crescimento dos proveitos
(118,7%). Assim, ndo se observa uma relacdo direta entre 0 comportamento da taxa de
juro e a variacéo dos proveitos. A recuperacdo em 2022 parece ter sido impulsionada por
fatores de procura e reabertura econdmica, mais do que por variagcGes na taxa de juro.
Para visualizagdo da andlise dos dados a mesma é realizada através do gréfico 4.2.

Assim pudemos verificar que a hipdtese H1 nédo é corroborada.

Gréfico 4.2: H1: Existe uma relacdo entre a taxa de juro e a variagdo percentual dos
proveitos

118,7%
—\/ariacao Proveitos Taxa de Juro

0,9%

61,5%

7,4% 6,3%

-0,2%
-0,5%

2018 2019 2020 2021 2022

Passando para a H2: Existe uma relacdo entre a taxa de inflacdo e a variacdo dos proveitos,
podemos verificar que entre 2018 e 2020, a inflacdo teve sempre em decréscimo bem
como a variagdo dos proveitos (Gréfico 4.3). Em 2022, o aumento expressivo da infla¢éo,
8,1% coincidiu com um aumento muito acentuado dos proveitos (118,7%). Ainda que
esta situacdo possa sugerir uma correlacdo positiva, a relacdo deve ser interpretada com
cautela, pois 0 aumento dos proveitos reflete sobretudo a recuperacdo do turismo apos
pandemia, e ndo necessariamente o efeito direto da inflag&o.

Assim, a H2 é parcialmente corroborada, admitindo uma relagdo indireta mediada por

fatores conjunturais.
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Gréfico 4.3: H2:Existe uma relacdo entre a taxa de juro e a variacdo percentual dos

proveitos

= \/ariagéo Proveitos Taxa de Inflagéo 118.7%

»»~
1%

7,4%

1,2%

0,3%

-0,1%
2018 2019 2020 2021 2022

Para a H3: Existe uma relagéo entre a variacdo das dormidas e a variagdo dos proveitos,

podemos verificar que a comparacdo das duas variaveis revela movimentos fortemente

pararelos ao longo do periodo (Grafico 4.4).

Em 2020 existe um decréscimo (-63,9% nas dormidas e -67,3% nos proveitos) e uma
recuperagdo em 2021 e 2022 (44,2% e 89,6% nas dormidas; 61,5% e 118,7% nos

proveitos).

Esta evolucdo confirma uma forte associacao positiva entre as dormidas e 0s proveitos, o

que € coerente com a dinamica do setor. Verifica-se que H3 é corroborada.

Gréfico 4.4: H3:Existe uma relacdo entre a variacdo das dormidas e a variacao
percentual dos proveitos

= \/aria¢do Proveitos Variagdo das Dormidas 118.7%
61.5% /
89,6%
7,4% 6,3% 44.2%

1,5% %
-67,3%

-63,9%

2018 2019 2020 2021 2022

A H4: Existe uma relagdo entre a variacdo dos hospedes e a variagdo dos proveitos,

podemos verificar que tal como nas dormidas, as variagfes no nimero de hospedes

acompanham de perto as variag0es dos proveitos, com quedas expressivas em 2020 e

fortes recuperacgdes nos anos seguintes (grafico 4.5).
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O paralelismo entre as duas series é evidente, confirmando que o desempenho do setor é

altamente sensivel a variagdo do nimero de héspedes. Deste modo, a H4 é corroborada.

Gréfico 4.5: H4:Existe uma relacdo entre a variacdo dos hospedes e a variacao
percentual dos proveitos

—\/aria¢do Proveitos Variagéo dos Hospedes
118,7%
61,5%
85,5%
0, 0,
3,4% 5,6%
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2018 2019 2020 2021 2022

Analisando a H5: Existe uma relacdo entre a variagdo do RevPAR e a variacdo dos
proveitos, sabemos que o RevPAR é um indicador que combina a taxa de ocupacéo e a
receita média por quarto, e podemos verificar que apresenta oscilacdes semelhantes as
observadas nos proveitos, ou seja, queda abrupta em 2020 e recuperacdo em 2021 e 2022
(45,9% e 74,9% tal como demonstra o gréafico 4.6).

Este comportamento demonstra que a evolucdo da rentabilidade operacional (RevPAR)
estd diretamente associada ao crescimento dos proveitos do setor, reforcando a

importancia deste indicador para a analise do desempenho. Assim, a H5 é corroborada.

Graéfico 4.6: H5:Existe uma relagdo entre a variacdo do RevPAR e a variacdo percentual
dos proveitos

=—\/aria¢do Proveitos Rev_Par
118,7%
61.5% /
74,9%
7,4% 6,3% 45,9%
—
4,0% 3,2%
N3%
-56,3%
2018 2019 2020 2021 2022
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Em sintese, os resultados obtidos evidenciam que o desempenho do setor hoteleiro
portugués é fortemente condicionado por variaveis operacionais internas, como dormidas,
hospedes e RevPAR, que refletem diretamente a procura turistica.

Por outro lado, as variaveis macroeconémicas, apresentam impacto menos direto, embora
possam influenciar o contexto de consumo e investimento a medio prazo.

Na tabela 4.2 podemos verificar em sintese o resultado das hipoteses.

Tabela 4.2: Sintese dos resultados de andlise setorial

Hipotese J;Eioas; Variaveis em analise Resultado
. - . Né&o
H1 Macroeconomica{ Taxa de Juro «» Variacdo dos proveitos
Corroborada
H2 Macroecondmica | Taxa de inflagdo <> Variagdo dos proveitos Parcialmente
corroborada
H3 Setorial Variagao das dorrnldgs <> Variagao dos Corroborada
proveitos
H4 Setorial Variacao dos hosped§s < Variagao dos Corroborada
proveitos
H5 Setorial Variagao RevPAR © Variacao dos Corroborada
proveitos

4.3 Analise Casuistica dos resultados

Este capitulo tem como objetivo analisar, de forma casuistica, a relacao entre as variaveis
macroecondmicas e o desempenho das unidades hoteleiras incluidas na amostra. O
periodo em estudo compreende os ano de 2018 a 2022, permitindo observar os efeitos da
pandemia de COVID-19 e da subsequente recuperagdo econémica sobre o setor hoteleiro
portugués.

A amostra é constituida por trés grupos hoteleiros de relevo nacional: Grupo Pestana,
Grupo Vila Galé e Fundacdo INATEL. No caso do INATEL, apenas foi possivel recolher
dados relativos as vendas e resultados liquidos a partir de 2019, o que condiciona
parcialmente a comparabilidade temporal. Ainda assim, a inclusdo destas trés entidades

permite captar diferentes perfis de atuacdo no mercado, uma vez que o Pestana e 0 Vila
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Galé representam grupos privados com presenca internacional, enquanto o INATEL
possui uma natureza fundacional e vocacao social, focada no turismo interno.

A andlise que se segue incide sobre as hipoteses definidas para este estudo (H6 a H15),
com base nas tabelas apresentadas abaixo (Tabela 4.3; 4.4; 4.5; 4.6). Cada hipotese é
avaliada a luz da relacdo entre as variaveis macroeconomicas e os indicadores de

desempenho econémico, bem como entre os indicadores setoriais.

Tabela 4.3: Dados para analise H6 e H8

Variagao RL - . ., VariagaoRL - Variagao RL - Taxa de
RL - Pestana RL - Vila Galé ) " RL - Inatel Taxa de Juro D

Pestana Vila Galé Inatel Inflagdo
2018 66 500 000 € -26,3% 96 283 861 € 200,8% - £ -0,2% 1,2%
2019 80500 000 € 21,1% 31118536 € -67,7% 168479 € -0,2% 0,3%
2020 |- 18100000 € -122,5% - 31293238¢€ -200,6% - 4344687€ -2678,8% -0,3% -0,1%
2021 30000000 € -265,7% 12471881 € -139,9% - 1627636€ -62,5% -0,5% 0,9%
2022 99 000 000 € 230,0% 53697094 € 330,5% 763842 € -146,9% 0,9% 8,1%

Tabela 4.4: Dados para analise H7 e H9

Variagao

Variagao Variagao

Vendas - Vendas - Vil T:
endas Vendas - eneas . e Vendas - Vila Vendas - Inatel Vendas - Taxa de Juro e ‘fe
Pestana Galé . Inflagdo
Pestana Galé Inatel
2018 326 300 000 € 7,5% 99574382 € 3,4% - € -0,2% 1,2%
2019 312 300 000 € -4,3% 98 848 615 € -0,7% 19551616 € -0,2% 0,3%
2020 136 000 000 € -56,5% 31064 005 € -68,6% 11960962 € -38,8% -0,3% -0,1%
2021 239400 000 € 76,0% 49903393 € 60,6% 15 667 001 € 31,0% -0,5% 0,9%
2022 344 600 000 € 43,9% 116875292 € 134,2% 20829714 € 33,0% 0,9% 8,1%

Tabela 4.5: Dados para analise H10, H12 e H14

R — Variagdo RL - RL - Vila Galé Vari?géo R'I. - R Variagdo RL - Variaf;io Variagdo Variagdo

Pestana Vila Galé Inatel Dormidas Hospedes LE
2018 66 500 000 € -26,3% 96283 861 € 200,8% - € 0,0% 1,5% 3,4% 4,0%
2019 80500 000 € 21,1% 31118536 € -67,7% 168479 € 0,0% 2,5% 5,6% 3,2%
2020 |- 18100000 € -122,5% - 31293238€ -200,6% - 4344687¢€ -2678,8% -63,9% -61,6% -56,3%
2021 30000000 € -265,7% 12471881€ -139,9% - 1627636€ -62,5% 44,2% 37,9% 45,9%
2022 99 000 000 € 230,0% 53697094 € 330,5% 763842 € -146,9% 89,6% 85,5% 74,9%

Tabela 4.6: Dados para analise H11, H13 e H15

Variagdo Vendas Vendas- Vila  Variagdo Vendas Variagdo Vendas Variagdo Variagdo
Vendas - Pestana . ) ) Vendas - Inatel .

- Pestana Galé - Vila Galé - Inatel Dormidas Hospedes
2018 326300000 € 7,5% 99574382 € 3,4% - € 0,0% 1,5% 3,4% 4,0%
2019 312300000 € -4,3% 98 848615 € -0,7% 19551616 € 0,0% 2,5% 5,6% 3,2%
2020 136 000 000 € -56,5% 31064005 € -68,6% 11960962 € -38,8% -63,9% -61,6% -56,3%
2021 239400000 € 76,0% 49903 393 € 60,6% 15667 001 € 31,0% 44,2% 37,9% 45,9%
2022 344 600 000 € 43,9% 116875292 € 134,2% 20829714 € 33,0% 89,6% 85,5% 74,9%

Iniciando a analise pela Hipotese 6, podemos verificar que entre 2018 e 2022, a taxa de
juro na zona euro manteve-se em niveis historicamente baixos, passando de -0,2% em
2018 e 2019 para -0,5% em 2021, com uma subida de 0,9% em 2022. Durante este
periodo, as varia¢des no resultado liquido das unidades hoteleiras apresentam oscilagdes
significativas, ndo acompanhando a tendéncia das taxas de juro.

Por exemplo, em 2020 e 2021, apesar de as taxas de juro permanecerem negativas,
observou-se uma forte contracdo dos resultados liquidos nos trés grupos, em
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consequéncia direta da pandemia. No entanto, em 2022, com 0 aumento da taxa de juro
para 0,9%, todas as unidades registaram uma recuperagao expressiva do resultado liquido,
motivada pela retoma do turismo.

Assim, embora 2022 revele um crescimento simultaneo da taxa de juro e da rentabilidade
das empresas, essa relacdo ndo decorre de uma influéncia direta entre as variaveis, mas
sim de fatores conjunturais externos. Conclui-se, portanto, que a hipotese H6 ndo é
corroborada, uma vez que néo se verifica uma relagéo clara entre a evolucdo da taxa de
juro e a percentagem de resultado liquido das empresas analisadas.

A hipotese H7 (H7: Existe uma relacdo entre a taxa de juro e a variagao percentual das
vendas), analisa a variacdo das vendas no mesmo periodo, o que revela um
comportamento semelhante ao observado no resultado liquido. Entre 2018 e 2019, as
taxas de juro mantiveram-se estaveis e negativas (-0,2%), acompanhadas por ligeiras
variacbes nas vendas. Em 2020, a taxa de juro desceu marginalmente (-0,3%),
coincidindo com a forte quebra nas receitas em todos os grupos hoteleiros, devido ao
impacto da pandemia.

Nos anos seguintes, as taxas de juro mantiveram-se em valores reduzidos, com uma
subida em 2022 para 0,9%, paralela a recuperacédo das vendas. Contudo, tal como no caso
anterior, este aumento decorreu sobretudo da retoma da atividade turistica e da
normalizag&o da procura internacional, e ndo de uma relagdo causal com a taxa de juro.
Deste modo, conclui-se que a H7 ndo é corroborada, uma vez que as variacdes na taxa de
juro ndo se refletem diretamente nas variacGes percentuais das vendas das unidades
hoteleiras analisadas.

Para a H8 (H8:Existe uma relacdo entre a inflacdo e a percentagem de resultado liquido),
a evolucdo da taxa de inflacdo no periodo em estudo revela valores moderados entre 2018
e 2021 (entre -0,1% e 1,2%), sequidos de um aumento expressivo em 2022 (8,1%),
associado ao contexto inflacionista pds-pandemia. Observa-se, contudo, que as variacdes
no resultado liquido das empresas ndo acompanharam diretamente esta tendéncia.
Durante os anos de inflagdo baixa, verificaram-se tanto aumentos como reducgdes no
resultado liquido, sem uma relacdo consistente. O ano de 2020 destacou-se pelo colapso
generalizado da rentabilidade, motivado por fatores extraordinarios. JA& em 2022, o
crescimento da inflagdo coincidiu com uma recuperagdo substancial dos resultados
liquidos, o que sugere que 0 aumento dos precos ndo teve impacto negativo na

rentabilidade do setor.
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Assim, conclui-se que a hipdtese H8 ndo é corroborada, dado que a variagédo da inflagdo
ndo apresenta uma correlacdo linear com a evolugdo da percentagem de resultado liquido
das unidades hoteleiras.

Para a H9 (H9: Existe uma relacdo entre a inflacdo e a variagao percentual das vendas),
entre 2018 e 2019, a inflacdo manteve-se baixa e as vendas apresentaram pequenas
variacBes, sem uma relagdo visivel entre as duas varidveis. Em 2020, com deflag&o (-
0,1%), registou-se uma quebra dréstica nas receitas, resultado do impacto da pandemia, e
ndo da variacao dos precos.

Nos anos seguintes, observou-se uma retoma generalizada do setor, acompanhada por
uma aceleracdo da inflacdo, sobretudo em 2022 (8,1%). Apesar disso, as vendas
continuaram a crescer de forma expressiva, com destaque para o Grupo Vila Galé, que
registou um aumento de 134,2%.

Deste modo, conclui-se que a hipdtese H9 ndo é corroborada, pois as oscilagdes da
inflacdo ndo demonstram uma relacdo direta com a variagdo percentual das vendas das
unidades hoteleiras analisadas.

A H10 (H10: Existe uma relacdo entre a variacdo das dormidas e a percentagem de
resultado liquido, analisa dados entre 2018 e 2022 que revelam que as dormidas em
Portugal acompanharam de forma consistente o comportamento global da atividade
turistica. Em 2018 e 2019, verificaram-se crescimentos moderados (1,5% e 2,5%,
respetivamente), seguidos de uma queda abrupta em 2020 (-63,9%), consequéncia direta
do confinamento e das restri¢bes as viagens.

No mesmo periodo, as variacbes na percentagem de resultado liquido das unidades
hoteleiras evidenciam uma tendéncia semelhante, com forte quebra em 2020 e
recuperacdo em 2022. Esta correspondéncia entre o nimero de dormidas e o desempenho
financeiro é particularmente visivel na recuperacdo pds-pandemia, quando tanto as
dormidas como os resultados liquidos apresentaram um crescimento acentuado.

Deste modo, conclui-se que a hipétese H10 é corroborada, dado que existe uma relacao
positiva entre a variacdo das dormidas e a percentagem de resultado liquido das unidades
hoteleiras analisadas, refletindo o impacto direto da procura turistica sobre a rentabilidade
do setor.

Para a H11 (H11: Existe uma relacdo entre a variagdo das dormidas e a variacao
percentual das vendas), ao observar a evolucdo conjunta das dormidas e das vendas no
mesmo intervalo temporal, nota-se um padrdo semelhante ao identificado na hipétese

anterior. O aumento das dormidas em 2018 e 2019 foi acompanhado por ligeiros
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crescimentos nas vendas, enquanto a forte reducdo em 2020 (-63,9%) coincidiu com
quedas acentuadas no volume de negdcios de todas as empresas da amostra.

Em 2021 e 2022, a recuperacdo das dormidas (44,2% e 89,6%, respetivamente)
correspondeu igualmente a aumentos significativos nas vendas, confirmando a relagédo
direta entre o fluxo de turistas e o desempenho comercial.

Assim, a hipdtese H11 é corroborada, uma vez que as variages nas dormidas refletem-
se proporcionalmente nas variagdes percentuais das vendas, evidenciando a dependéncia
das receitas hoteleiras em relacdo a procura efetiva de alojamento.

Na H12 (H12: Existe uma relacdo entre a variacdo dos hospedes e a percentagem de
resultado liquido), os dados relativos ao nimero de hospedes apresentam uma trajetoria
semelhante & das dormidas. Apds um crescimento continuo em 2018 e 2019 (3,4% e
5,6%, respetivamente), verificou-se uma queda expressiva em 2020 (-61,6%), seguida de
uma recuperacao gradual em 2021 e muito acentuada em 2022 (+85,5%).

De modo anélogo, os resultados liquidos das unidades hoteleiras registaram um colapso
em 2020 e uma recuperacdao marcada em 2022. Esta evolucdo paralela reforca a ideia de
que a rentabilidade do setor esta fortemente condicionada pelo nimero de hospedes.
Assim, a hipdtese H12 é corroborada, pois existe uma relacao direta entre a variagdo do
nimero de hospedes e a percentagem de resultado liquido, demonstrando que o
desempenho financeiro das empresas hoteleiras depende em grande medida da afluéncia
turistica.

Na H13 (H13: Existe uma relacdo entre a variacdo dos hdspedes e a variacdo percentual
das vendas), tal como nas hipoteses anteriores, as variages no nimero de hdspedes
revelam-se alinhadas com as oscilagbes nas vendas. Em 2020, a quebra abrupta no
numero de héspedes (-61,6%) foi acompanhada por fortes reducdes nas receitas, enquanto
0 crescimento expressivo de 2022 (+85,5%) coincidiu com aumentos acentuados nas
vendas em todas as unidades analisadas.

Desta forma, confirma-se a existéncia de uma relagdo positiva entre as duas variaveis,
refletindo o papel determinante da procura turistica na dindmica de receitas do setor
hoteleiro.

Conclui-se, portanto, que a hipdtese H13 é corroborada, dado que a variagdo do nimero
de hospedes influencia diretamente a variacdo percentual das vendas das unidades
hoteleiras analisadas.

Para a H14 (H14: Existe uma relacdo entre o RevPAR e a percentagem de resultado

liquido) o indicador RevPAR reflete a rentabilidade operacional das unidades hoteleiras,
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conjugando as taxas de ocupacao e o preco médio por quarto disponivel. Entre 2018 e
2019, este indicador apresentou crescimentos moderados (4,0% e 3,2%), seguidos de uma
queda acentuada em 2020 (-56,3%), com posterior recuperacdo em 2021 e 2022 (45,9%
e 74,9%, respetivamente).

A evolucdo do RevPAR acompanha de forma bastante préxima o comportamento do
resultado liquido, com quedas e recuperagdes nos mesmos periodos. Tal alinhamento
confirma que o desempenho financeiro das empresas hoteleiras estd intimamente
associado ao desempenho operacional medida por este indicador.

Assim, conclui-se que a hipdtese H14 é corroborada, uma vez que existe uma relacéo
positiva entre 0 RevPAR e a percentagem de resultado liquido, reforcando o papel do
RevPAR como indicador sintético da saude financeira do setor.

Por fim a H15 (H15: Existe uma relacdo entre 0 RevPAR e a variacdo percentual das
vendas), a comparacdo entre 0 RevPAR e a variagdo das vendas confirma o mesmo padrédo
observado nas hipéteses anteriores. O aumento do RevPAR corresponde a periodos de
crescimento nas vendas, enquanto as reducdes neste indicador coincidem com quebras
significativas nas receitas.

Em particular, a forte recuperacdo do RevPAR em 2021 e 2022 (45,9% e 74,9%) foi
acompanhada por aumentos expressivos nas vendas das trés unidades hoteleiras,
reforcando a correlacdo entre o desempenho operacional e o volume de neg6cios.
Conclui-se, portanto, que a hipdtese H15 € corroborada, pois a variacdo do RevPAR
apresenta uma relacdo direta e positiva com a variacdo percentual das vendas das unidades
hoteleiras analisadas.

No conjunto das hipdteses analisadas (H6 a H15), observa-se que as varidveis
macroeconomicas (taxa de juro e inflacdo) ndo demonstram uma relacéo estatisticamente
evidente com o desempenho das empresas hoteleiras, ao passo que os indicadores
especificos do setor (dormidas, hospedes e RevPAR) apresentam correlaces fortes e
consistentes com as vendas e os resultados liquidos. Estes resultados reforcam a
importancia das dindmicas internas do turismo e da procura efetiva sobre o desempenho

do setor, em detrimento das variaveis macroecondémicas de carater mais geral.
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5. Discussao
O presente capitulo tem como objetivo interpretar e contextualizar os resultados obtidos
na investigacao, confrontando-os com a literatura existente. Serdo analisadas as relacfes
das variaveis macroeconémicas e setoriais e 0 desempenho do setor hoteleiro portugués,
destacando as principais evidéncias, correlagfes observadas e eventuais divergéncias em
relacdo a estudos anteriores. Além disso, serdo discutidas as implicacbes teoricas e
praticas dos resultados, considerando o impacto da pandemia de COVID-19 e as

particularidades das unidades hoteleiras analisadas.

5.1 Analise critica dos resultados em relacdo a literatura existente

A analise empirica realizada nesta investigacdo, que combinou uma abordagem setorial
com uma analise casuistica, permitiu observar de forma integrada a influéncia das
variaveis macroeconomicas e setoriais no desempenho do setor hoteleiro portugués entre
2018 e 2022. Os resultados obtidos devem ser discutidos a luz da literatura previamente
analisada, de modo a compreender em que medida corroboram ou divergem das
evidéncias tedricas e empiricas existentes.

No que respeita as variaveis macroeconémicas, os resultados indicam que a taxa de juro
e a inflacdo ndo apresentaram uma relagéo consistente e direta com o desempenho das
empresas hoteleiras, quer ao nivel das vendas, quer ao nivel do resultado liquido. Esta
conclusdo esta em linha com os autores Seal (2010) e Malta e Camargos (2016), que
referem que, embora as varidveis macroeconomicas exercam influéncia sobre o ambiente
de negdcio, os seus efeitos sobre o desempenho empresarial podem ser mitigados por
fatores internos de gestdo e pela capacidade de adaptacédo organizacional.

De facto, o setor hoteleiro caracteriza-se por uma forte dependéncia da procura turistica,
cuja dindmica € mais sensivel a fatores conjunturais como o rendimento disponivel das
familias, as condicdes sanitarias ou as restricdes a mobilidade, aspetos esses que foram
evidenciados de forma marcante durante a pandemia de COVID-19.

Assim, embora as variagdes das taxas de juro e da inflagdo possam condicionar os custos
financeiros e operacionais das empresas, 0 impacto direto destas variaveis sobre 0s
resultados revelou-se pouco expressivo no curto prazo.

Por outro lado, as variveis setoriais, nomeadamente o nimero de dormidas, o nimero de
hospedes e 0 RevPAR, demonstram uma correlagéo forte e positiva com o desempenho

financeiro das unidades hoteleiras analisadas. Estes resultados corroboram as conclusdes
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de estudos como os de Santos et al. (2022) e Sainaghi, Phillips e Corti (2013), que
destacam a importéncia dos indicadores operacionais como determinantes diretos da
rentabilidade no setor hoteleiro. Em particular, 0 RevPAR revelou-se um indicador fiavel
do desempenho global, refletindo simultaneamente a taxa de ocupacéo e o pre¢co médio
por quarto, e evidenciando a sua relevancia enquanto métrica estratégica de gestao.

A evidéncia empirica observada também reforca a perspetiva de value-based
management, segundo a qual o desempenho empresarial deve ser avaliado de forma
integrada, combinando indicadores financeiros e operacionais (Seal, 2010). No caso da
hotelaria, a conjugacao de métricas como vendas, resultados liquidos e RevPAR permite
captar de forma mais holistica a criacdo de valor, tanto do ponto de vista da eficiéncia
interna como da capacidade de resposta a procura.

A crise pandémica de 2020 surge como um ponto de inflexdo relevante na analise. Os
resultados confirmam que o choque provocado pela pandemia teve efeitos devastadores
em todos os indicadores de desempenho, com quebras a 60% nas dormidas e nas vendas.
Contudo, a rapida recuperagdo verificada em 2021 e 2022 demonstra a resiliéncia e
adaptabilidade do setor, um aspeto também identificado por autores como Pforr e Hosie
(2008), que salientam a importancia da inovacéo e da flexibilidade organizacional em
contextos de crise.

Em termos gerais, 0s resultados desta investigacao reforcam a ideia de que o desempenho
das empresas hoteleiras é mais influenciado por variaveis especificas do setor e dindmicas
de procura do que por variaveis macroeconémicas agregadas. Tal constatacdo sugere que
a gestdo hoteleira deve privilegiar estratégias orientadas para a eficiéncia operacional, a
diversificacdo de mercados e a gestdo dinamica de precos, mais do que depender de
fatores externos fora do seu controlo direto.

Assim, a presente investigacdo contribui para a literatura existente ao confirmar a
relevancia dos indicadores operacionais na explicacdo do desempenho empresarial, ao
mesmo tempo que evidencia os limites explicativos das variaveis macroeconomicas num
contexto fortemente condicionado por choques exdgenos, como a pandemia e as

mudangas no comportamento dos consumidores.

5.2 Implicacdes praticas e tedricas dos resultados obtidos

Os resultados obtidos permitem identificar implicacGes relevantes tanto do ponto de vista
tedrico como pratico. Em termos tedricos, este estudo contribui para a compreensao de
influéncia das variaveis macroeconémicas no desempenho empresarial do setor hoteleiro
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portugués, ampliando a literatura existente ao analisar um periodo recente (2018-2022)
que inclui o impacto significativo da pandemia de COVID-19. A andlise das relacdes
entre variaveis como taxa de juro, inflacdo, dormidas, hdspedes e RevPAR como 0s
indicadores economico-financeiros das unidades hoteleiras (Pestana, Vila Galé e
INATEL) evidencia que, embora, existam tendéncias consistentes, a magnitude dos
efeitos varia substancialmente entre empresas, refletindo diferencas nos modelos de
negdcio e na capacidade de adaptagdo a choques externos.

Do ponto de vista tedrico, os resultados corroboram parcialmente as conclusées de Otley
(1999), que defende a importancia de metodologias de medicdo de desempenho adaptadas
ao contexto organizacional e econémico. A volatilidade observada nas variacbes de
resultados liquidos e de vendas confirma que o desempenho empresarial ndo pode ser
analisado isoladamente, mas deve ser enquadrado em dindmicas macroeconémicas e
setoriais. Além disso, as evidéncias alinham-se com Assaf, Josiassen e Oh (2016), ao
demonstrarem que o modelo e a avaliacdo de desempenho na hotelaria exigem uma
abordagem holistica, integrando fatores financeiros e ndo financeiros.

Em termos praticos, os resultados oferecem contributos Gteis, para os gestores hoteleiros,
compreender a sensibilidade do desempenho econdmico as flutuacdes da inflagcdo e das
taxas de juro € essencial para definir estratégias de precificacdo, financiamento e gestao
de custos. A constatacdo de que o0 aumento da inflacdo em 2022 coincidiu com um forte
crescimento de vendas e dos resultados liquidos indica que as empresas conseguiram, em
parte, repercutir o aumento de custos nos precos finais, beneficiando da retoma da procura
turistica.

Ja para o setor publico e entidades reguladoras, os resultados sugerem a importancia de
politicas macroecondmicas estaveis e previsiveis, que favorecam a recuperacdo e 0
investimento no turismo. A evidéncia de que variaveis como dormidas e RevPAR
mantém uma relacdo positiva com o desempenho das empresas reforca a relevancia das

estratégias de promocdo do destino Portugal e da diversificacdo de mercados emissores.
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6. Conclusao
Este capitulo final apresenta uma sintese dos principais resultados obtidos nesta
investigacdo, destacando as contribuicdes para a compreensdo do desempenho do setor
hoteleiro portugués face as variaveis macroeconomicas e setoriais. Serdo abordadas, em
primeiro lugar, as consideragdes finais sobre os resultados obtidos, seguidas da discussao
das limitaces identificadas durante a investigacdo e, por fim, serdo apresentadas

sugestdes para investigagdes futuras.

6.1 Consideracdes finais
A presente investigacao procurou analisar a influéncia das variaveis macroeconémicas no
desempenho empresarial do setor hoteleiro em Portugal, no periodo de 2018 a 2022,
através de uma abordagem combinada entre a analise setorial e analise casuistica de trés
unidades hoteleiras. Os resultados evidenciam que indicadores macroeconémicos, como
a taxa de juro e a inflacdo, assim como variaveis setoriais, como a variacdo de dormidas,
hospedes e RevPAR, apresentam impactos diferenciados sobre o desempenho financeiro
das unidades hoteleiras, refletindo a heterogeneidade do setor e a diversidade de
estratégias de gestdo.
Mais concretamente, a andlise revelou que a sensibilidade das empresas as condi¢Bes
macroecondmicas ndo é uniforme. Por exemplo, alteracfes nas taxas de juro tiveram
efeitos variaveis sobre o resultado liquido e sobre a variacdo das vendas, dependendo da
dimensdo e modelo de negdcio de cada unidade hoteleira. Isto corrobora estudos prévios
que apontam que o desempenho financeiro das empresas hoteleiras é fortemente
influenciado por fatores externos, mas que a capacidade de adaptacdo e a estratégia
interna de cada organizacdo modulam esse efeito (Mucharreira & Antunes, 2015).
Do ponto de vista do controlo de gestéo, os resultados obtidos reforcam a importancia de
uma monitorizagao continua e integrada de indicadores macroeconémicos e setoriais.
No contexto do setor hoteleiro, o papel de um técnico de controlo de gestdo revela-se
fundamental na monitorizagéo e interpretacdo de indicadores de desempenho, tais como
0 RevPAR e as vendas anuais. A presente investigacdo evidencia que existe uma relagéo
direta entre o desempenho das vendas e 0o RevPAR, sublinhando a importancia de
compreender estas interdependéncias. Assim, por exemplo, ao elaborar o orcamento e
planear estratégias futuras, o técnico de controlo de gestdo deve considerar ndo apenas a
previsdo de vendas, mas também o comportamento de métricas complementares como o

RevPAR, garantindo que as projecdes estejam alinhadas com a realidade operacional.
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Este acompanhamento sistematico permite identificar potenciais desvios, antecipar
impactos de variaveis macroeconoémicas e tomar decisfes mais informadas, reforgando o
papel estratégico do controlo de gestdo na sustentabilidade e no crescimento das unidades
hoteleiras.

Para um técnico de controlo de gestdo, compreender as relacdes entre variaveis é essencial
para planear cendrios realistas e permitir que diretores, CEO e acionistas tomem decisdes
estratégicas mais seguras. Por exemplo, o acompanhamento atento do RevPAR e das
variacOes de dormidas e hdspedes permite ao técnico de controlo de gestdo ajustar
rapidamente orgcamentos e estratégias comerciais, garantindo que as previsdes de vendas
e receitas estejam alinhadas com a realidade operacional e setorial do hotel. Contudo, e
apesar das hipoteses envolvendo a taxa de juro e inflagdo néo terem sido corroboradas na
presente investigacdo, a literatura existente demonstra que estas variaveis
macroeconomicas podem influenciar os padrbes de consumo e decisGes de gasto de
clientes (Pinjaman, Ridzuan, Lada, & Jemin, 2025; Sampaio, Sebastido, & Farinha,
2024). Por este motivo, torna-se igualmente relevante que o técnico de controlo de gestdo
acompanhe estes indicadores, nomeadamente durante a elaboracdo do orgcamento anual,
permitindo ajustar rapidamente as estratégias e mitigar potenciais riscos. Assim, a
combinacdo da andlise de indicadores especificos do setor com a monitorizacdo das
condigBes macroecondémicas contribui para decisbes mais informadas e sustentaveis,

reforcando o valor do controlo de gestdo na opera¢édo hoteleira.

6.2 LimitacOes da investigacao

Apesar das contribuicbes do estudo, existem algumas limitagdes que devem ser
consideradas na interpretacdo dos resultados. Inicialmente, a ideia era realizar uma
regressao linear maltipla com uma amostra significativa de unidades hoteleiras, de forma
a obter resultados estatisticamente robustos. No entanto, tal ndo foi possivel devido a
indisponibilidade de dados detalhados para um numero mais amplo de hotéis. Esta
limitag&o restringiu a generalizacdo dos resultados para o setor hoteleiro portugués como
um todo.

Outro aspeto relevante prende-se com os indicadores utilizados. Inicialmente, estava
previsto incluir o ROl como medida de desempenho financeiro, mas a falta de informacao
consistente levou a substituicdo deste indicador pelo RevPAR, que permitiu
complementar a analise e manter a ligacdo com variaveis operacionais do setor.

Adicionalmente, a analise casuistica contemplou apenas trés unidades hoteleiras, Pestana,
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Vila Galé e Inatel, sendo que para a Inatel ndo foi possivel obter dados de 2018, o que
condicionou a comparagdo completa ao longo do periodo de estudo.

O periodo analisado (2018-2011) também inclui anos atipicos devido & pandemia de
COVID-19, que provocou alteracfes abruptas no comportamento do mercado e nos
resultados financeiros, podendo afetar a interpretacdo das relacdes entre variaveis
macroecondmicas e desempenho empresarial (Malta & Camargos, 2016). Apesar destas
limitacOes, a investigacdo permitiu identificar padrdes e relagbes importantes entre

variaveis macroeconomicas e indicadores de desempenho financeiro e operacional.

6.3 Sugestoes futuras

Tendo em conta as limitagdes identificadas, considera-se pertinente que futuras
investigacOes possam alargar a amostra de unidades hoteleiras, incorporando diferentes
segmentos (luxo, médio e econdmico) e varias regides, de modo a permitir analises
estatisticamente mais robustas e representativas. Seria igualmente relevante integrar
indicadores financeiros adicionais, como ROl e EBITDA, bem como outros indicadores
operacionais, de forma a aprofundar a compreensdo do desempenho empresarial. Além
disso, recomenda-se que o periodo temporal de andlise seja expandido, reduzindo o
impacto de anos atipicos e possibilitando a observacdo de tendéncias mais consistentes
ao longo do tempo. Por fim, futuras investigacbes poderdo explorar de forma mais
aprofundada os efeitos de politicas publicas e de eventos externos, como crises
econdmicas ou alteracGes legislativas, contribuindo para uma compreensdo mais

completa da interacdo entre fatores macroecondmicos e desemprenho empresarial.

Em conclusdo, este estudo evidencia a influéncia das varidveis macroecondémicas no
desempenho do setor hoteleiro em Portugal, reforcando a necessidade de uma gestédo
estratégica e informada. Apesar das limitagdes de amostra, a combinacdo de analise
setorial e casuistica proporciona dados valiosos para investigadores e gestores,
consolidando a ligacéo entre teoria e pratica e destacando o papel do controlo de gestdo

na tomada de decisdo empresarial.
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