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ESTRUTURA DE CAPITAL NAS EMPRESAS HOTELEIRAS PORTUGUESAS

RESUMO

O presente estudo tem como principal objetivo analisar os determinantes da estrutura
de capital das médias e grandes empresas hoteleiras portuguesas, tendo por base as
teorias sobre a estruturacao de capitais mais estudadas. Utilizou-se como metodologia
0 modelo de dados em painel, com base huma amostra de 2.719 empresas hoteleiras
portuguesas obtida através de uma base de dados SABI para o periodo compreendido
entre 2010 e 2017.

Os resultados empiricos evidenciam uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o
endividamento total, assim como para a estrutura de ativos, dimensao, poupanca fiscal
e a tangibilidade. Assim, existem evidéncias estatisticas, que indiciam que todos os
determinantes em estudo podem ser relacionados com a teoria Trade-off, enquanto que
a tangibilidade e a dimensao podem ser ligadas tanto a teoria Trade-off como a teoria
Pecking Order. No entanto, este comportamento podera sofrer alguma influéncia em

funcao da regido onde a empresa se localiza.

Palavras chave: estrutura de capital, teoria pecking order, teoria trade-off, setor

hoteleiro; Portugal.

INTRODUGAO

O turismo foi dos setores de atividade que mais tem crescido nos ultimos anos em
Portugal e naturalmente acompanhado com o excelente desempenho das unidades
hoteleiras nacionais. A comunidade internacional tem vindo a reconhecer o valor de
Portugal como destino turistico através de inimeros prémios e distingbes (Cushman &
Wakefield, 2017). De acordo com Cushman e Wakefield (2017), a industria hoteleira foi
afetada pela crise econdmica. As dormidas registaram quebras acentuadas, a partir de
2008, apenas voltando aos volumes pré-crise em 2013. Os proveitos iniciaram a
trajetéria de quebra em 2009 e foi em 2014 que retomaram em pleno. Os grupos
hoteleiros levaram a cabo uma profunda reestruturacao da sua operacgao, caraterizada
por processos de fusdes e aquisicOes, resultando na otimizagcdo das contas de
exploragdo das unidades hoteleiras. A partir de 2014 a rendibilidade da operacéo

confirmou a inversao do ciclo (Cushman & Wakefield, 2017).



A autonomia financeira das unidades hoteleiras esta a melhorar nestes ultimos anos, o
que indicia que estas empresas estdo a financiar-se mais por capitais proprios e,
consequentemente, a recorrer menos ao financiamento externo ou divida (Banco de
Portugal, 2018). E, pois, interessante analisar que fatores determinam a estrutura de
capitais destas empresas e como estas empresas se financiam. Assim, no presente
trabalho sdo analisados os determinantes da estrutura de capitais, das empresas
portuguesas do setor hoteleiro, num periodo de plena crise econdémica (2010 a 2014) e
um periodo correspondente a saida da crise econdmica (2015 a 2017).

Deste modo, o objetivo principal deste estudo € analisar os determinantes da estrutura
de capitais das empresas hoteleiras portuguesas. Como objetivos especificos
pretende-se (i) identificar os determinantes especificos da estrutura de capital das
empresas hoteleiras em Portugal tendo por base as teorias da estrutura de capital (POT
e TOT); e (ii) analisar as diferengas nas politicas em fungao da dimenséo e carateristicas
das empresas hoteleiras.

O trabalho encontra-se estruturado em 4 seccdes além desta introdugcado. Na secgao
que se segue é feito o enquadramento breve e sucinto sobre as teorias e determinantes
da estrutura de capitais e formulagao de hipdteses de investigacdo. Na segunda seccgao
descreve-se os métodos de recolha dados, descricdo das variaveis € modelos de
analise dos dados (procedimentos metodolégicos) a aplicar na analise empirica.
Segue-se a apresentagao e analise dos resultados obtido e, por fim, sdo apresentadas

as principais conclusdées, limitagdes e sugestdes para investigagao futura.

1 - ENQUADRAMENTO TEORICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

A estrutura de capitais consiste na forma como uma empresa se financia e como aplica
os capitais investidos. A abordagem tradicional, desenvolvida por Durand (1952), parte
do principio que o custo de capital mantém-se estavel até um determinado nivel de
endividamento, a partir do qual aumenta em fungcdo do aumento do risco financeiro
existindo assim, a possibilidade de minimizar o custo médio ponderado de capital de
forma a maximizar o valor de mercado da empresa. A abordagem tradicional ndo é
suportada por nenhum modelo formal, ou seja, ndo relne os requisitos para ser
considerada uma verdadeira teoria (Rodrigues, 2017).

Os determinantes da estrutura de capital tém sido estudados tendo por base as teorias
sobre a estruturacdo do capital que tiveram o seu desenvolvimento a partir da
abordagem de Modigliani e Miller (1958), segundo os quais o valor de mercado de uma
dada empresa seria independente da sua estrutura de capitais. Estes autores reviram a
sua posic¢ao, alguns anos depois, introduzindo a questao fiscal e o beneficio fiscal que

pode advir do endividamento. Outras teorias sobre a estruturagdo de capitais que
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surgiram apoés os trabalhos de Modigliani & Miller (1958, 1963), nomeadamente: teoria
da agéncia (Jensen & Meckling, 1976), teoria do trade-off (Myers, 1984; Scott, 1976),
teoria pecking order (Leland & Pyle, 1977; Myers & Maijluf, 1984; Ross, 1977), entre
outros. Estas teorias tentam relacionar, e explicar, as diversas decisbes tidas em conta
no financiamento das empresas, realcando os interesses dos stakeholder. Estas
diferentes teorias abordam os determinantes que podem influenciar a escolha da
estrutura de capitais, sendo eles: rendibilidade, estrutura de ativos, dimensdo da
empresa, outros beneficios fiscais ndo decorrentes da divida e tangibilidade dos ativos.
Bartholdy e Mateus (2011); Leland e Pyle (1977); Modigliani e Miller (1963) e Ross
(1977) defendem uma relagao positiva entre a rendibilidade e o nivel de endividamento,
enviando ao mercado sinais de que as empresas tém boas perspetivas de rendibilidade.
Existem estudos empiricos com argumentos divergentes, [v.g. Frank & Goyal, 2007;
Serrasqueiro & Caetano, 2015; Serrasqueiro & Nunes, 2014; Serrasqueiro, Nunes, & da
Silva, 2016; Serrasqueiro, Armada, & Nunes, 2011; Titman & Wessels, 1988] segundo
os quais a rendibilidade apresenta uma relagcao negativa face ao nivel de endividamento.
Deste modo, verificou-se que a maioria dos estudos constaram a existéncia de uma
relagdo negativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento, pelo que a hipotese
de investigacao a testar sera:

H:i: Existe uma relagcdo negativa entre a rendibilidade e a divida total (ou
endividamento) nas empresas.

A maioria das teorias sobre estrutura de capitais afirma que o tipo de ativos de uma
empresa afeta, de qualquer forma, a escolha de estrutura de capitais. Dado que, podem
usar esses ativos como garantia para empréstimos e assim reduzir os custos de faléncia
esperados permitindo aos credores tornarem as condicbes de crédito mais favoraveis
para essas empresas (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977; Serrasqueiro & Nunes,
2014). Assim, com base nestes argumentos formula-se a seguinte hipotese:

H.: Existe uma relagdo positiva entre a estrutura de ativos e a divida total nas
empresas.

O pagamento de juros sobre a divida, sao dedutiveis para efeitos fiscais, assim existe
uma poupancga fiscal por parte da empresa (Miller, 1977). De acordo com a teoria
Trade-off, a empresa tem incentivo para usar a divida de modo a beneficiar de protecoes
fiscais, ou seja, as empresas ao recorrerem ao endividamento, quando as taxas sao
elevadas, apresentam um aumento dos beneficios fiscais provenientes da divida (Frank
& Goyal, 2007). Bradley, Jarrel, e Kim (1984) e DeAngelo e Masulis (1980) defendem
uma relagado negativa, entre os beneficios ndo decorrentes do uso da divida e o
endividamento e sugerem ainda que as dedugoes fiscais, permitidas pelas amortizacées

e créditos, poderiam suprir o papel da poupancga fiscal facultada pela divida. Neste
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sentido, espera-se uma relagao negativa entre a poupanca fiscal ndo associada a divida
e a divida total, formulando-se a seguinte hipétese de investigagao:

Hs: A poupanga fiscal ndo associada a divida esta negativamente associada com
a divida total.

A tangibilidade tem por objetivo testar em que medida a facilidade de obtencao do
endividamento, proporcionado pelo valor dos ativos fixos tangiveis, influencia o nivel de
endividamento (Jesus, 2017). Frank e Goyal (2007), defendem uma relagao positiva
entre a tangibilidade e o endividamento. Na perspetiva da teoria Pecking Order as
empresas com menos ativos correntes tangiveis tém mais problemas de assimetria de
informacgao. Pelo que, Myers (1984) defende que o nivel de endividamento é
determinado pelo tipo de ativos que a empresa possui. A teoria Trade-off afirma que
quanto maior o valor dos ativos fixos tangiveis maior sera o financiamento/garantia, caso
a empresa entre em situacao de insolvéncia. Assim ambas as teorias também defendem
uma relacdo positiva entre a tangibilidade do ativo e o endividamento. Com base na
exposigao anterior, formula-se a seguinte hipétese de investigacao:

Hs: A tangibilidade do ativo esta positivamente relacionada com o nivel de
endividamento.

Quanto maior a dimensdo de uma empresa, maior sera a sua capacidade de
financiamento. A teoria do Trade-off defende que existe uma relagao positiva, entre a
dimensao e o endividamento, uma vez que as empresas de maior dimensao poderao
reduzir os custos de faléncia, obter mais facilidades no acesso ao mercado de capitais
e, por conseguinte, aceder ao financiamento com custos reduzidos (Costa, Laureano, &
Laureano, 2014; Serrasqueiro & Nunes, 2014; Titman & Wessels, 1988). Degryse et al.
(2010) e Serrasqueiro e Nunes (2012) identificaram uma relagdo negativa entre a
dimensao e a divida a curto prazo e uma relacao positiva entre a dimenséao e a divida
de longo prazo. Tendo por base os argumentos dos autores referidos, propde-se assim
as seguintes hipoteses de investigacao:

Hs: A dimensao da empresa esta positivamente associada com a divida total.
Existem diversos estudos sobre a estrutura de capitais na industria hoteleira em Portugal
[v. g., Abrantes, 2013; Correia, 2015; Mouro, 2014; Peixoto, 2017] nao se verificando,
em nenhum deles, uma clara utilizagcdo de uma das teorias. Em suma, a estrutura de
capitais pode ou nao ser influenciada pelas variaveis independentes. No presente
estudo iremos analisar os determinantes da estrutura de capitais, tendo como base os

varios estudos empiricos analisados anteriormente.



2 - RECOLHA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados necessarios para concretizar os objetivos definidos para o presente trabalho,
foram recolhidos da base de dados SABI com Ref.2 UID/GES/4752/2019. Atendendo ao
objetivo do presente estudo, a amostra € composta por empresas pertencentes ao setor
da industria hoteleira com posterior selecdo das sociedades com o CAE-551
(estabelecimentos hoteleiros). E constituida por 2.719 empresas, da industria hoteleira
portuguesa, do periodo compreendido entre 2010 a 2017, pelo que se obteve um total
de 21.752 observagbes. Foram aplicados os seguintes critérios para extrair as
informacgdes necessarias: empresas com o CAE-551, sociedades por quotas,
unipessoal e andénimas e apenas empresas portuguesas. Para este painel recolheu-se
dados relativos as variaveis dependentes (estrutura de capital, medida pelo
endividamento total, endividamento a curto prazo e endividamento a médio e longo
prazo), e variaveis independentes (determinantes da estrutura de capital: rendibilidade,
a estrutura de ativos, poupanca fiscal ndo associada a divida, tangibilidade de ativos e

a dimensdo). Na Tabela 1, descreve-se a formula de calculo destas variaveis

dependentes.
Tabela 1: Variaveis dependentes
Sigla Variavel Racio

ENDT Endividamento Total Passivo total
Ativo total

ENDCP Endividamento de curto prazo Passwo corrente
Ativo total

ENDLP Endividamento de m/longo prazo Passivo ndo corrente

Ativo total

Fonte: Elaboragéo prépria.

Na Tabela 2 é apresentada, de forma sucinta, as variaveis independentes, relacionadas
com os determinantes e hipéteses de investigagao identificadas na secgao anterior, a
sua formula de calculo (e os autores que as sustentam) e o respetivo impacto (positivo
ou negativo) esperado na estrutura de capital e quais os autores que as defendem.

Como método de analise recorreu-se a analise de dados em painel, com recurso ao

software estatistico Stata (versao 15).



Tabela 2: Determinantes da estrutura de capital (variaveis independentes), formulas de célculo
e impacto esperado na estrutura de capital

Determinante

Impacto esperado na estrutura de capital/

s/Variaveis Sigla Raciol Autores Autores
Bartholdy e Mateus
- Pos. (2011); Leland e Pyle
228'{2)_6 S’\';‘r’;’s teire (TOT)  (1977); Modigliani e Miller
e Contane (2035); (1963); Ross (1977).
Serrasqueiro e Frank e Goyal (2007);
Rendibilidade REND RAI Nunes (2012); Myers e Majluf (1984);
ATotal Serrasqueiro et al. Serrasqueiro e Cagtano
(2016); Degryse et Neg. (2015); Serrasqueiro e
al. (2010); Franke ~ (TOT) Nunes (2014);
Goyal (2007). Serrasque!ro et al. (2016);
Serrasqueiro et al. (2011);
Titman e Wessels (1988)
Bartholdy e Mateus
Pos. (2011); Jensen e Meckling
(TOT) (1976); Myers (1977);
Estrutura de ANC Serrasqueiro e Nunes Serrasqueiro e Nunes
ativos ESTR ATotal (2014); Frank e Goyal (2014)
(2007). Costa et al. (2014);
Neg Serrasqueiro e Nunes
| (2012); Titman e Wessels
(1988)
Poupanga Vieira e Novo (2010); )
fiscal ndo OBE AmortzEx. Serrasqueiro e Nunes  Neg. Ig:zl:g;; le\/(lzﬁﬁi
associada a ATotal (2012); Degryse etal.  (POT) (1980)
divida (2010).
Vieira e Novo (2010); Pos Frank e Goyal (2007);
Serrasqueiro e (TOT.e Myers (1984);
Tangibilidade AFT Caetano (2015); POT) Serrasqueiro e Nunes
dos ativos TANG ATotal Serrasqueiro e Nunes (2014)
(2012); Serrasqueiro
et al. (2016); Frank e Neg. Serrasqueiro et al. (2011)
Goyal (2007).
Vieira e Novo (2010); Pos Costa et al. (2014);
Serrasqueiro e (TOT.e Serrasqueiro e Nunes
Caetano (2015); POT) (2014); Titman e Wessels
Dimenséo DIM In (Atotal) Serrasqueiro e Nunes (1988)
(2012); Serrasqueiro Degryse et al. (2010);
et al. (2016); Degryse Neg. Serrasqueiro e Nunes
et al. (2010). (2012)

Nota: RAI —Resultados antes de impostos; ATotal — Ativo total; ANC — Ativo n&o corrente; AFT — Ativo fixo

tangiveis; Amortz.Ex. — Amortizagées do exercicio; Pos. — Positivo; Neg. — Negativo.

Fonte: Elaboragéo propria.

O modelo econométrico de regressao linear multipla com dados em painel € composto

por um conjunto de trés regressdes lineares multiplas analisadas separadamente devido



a existirem trés variaveis independentes. A regressao a estimar pode ser apresentada,

de modo genérico, pela equacéo (1):

Yie = 'Boi,t + ﬁ1i,t-RENDi,t + :Bzi’t-ESTRi,t + ,83”. OBF;; + B4i’t.TANGl-,t (1)
+ Bs; - DIMyy +

Onde,

Y; .- Representa a variavel dependente, a qual pode ser ENDT; . - endividamento total da
empresa i no periodo t; ou ENDCP; .- endividamento de curto prazo da empresa i no
periodo t; ou ENDLP; .- endividamento de médio/longo prazo da empresa i no periodo
t,comi=1, 2,..., n; t=1, 2,...,8;

'BOi,t: Representa o coeficiente de intercecao (constante) da empresa i no periodo t, com

i=1,2,...,net=1,2,..,8;

Bki,t: Representa o parametro associado a variavel explicativa k, com k=1, 2, ..., 5,

também referido por declive parcial das variaveis independentes, da empresa i no

periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,8;

REND; .. Representa a rendibilidade da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1,
2,...,8;
ESTR;:: Representa a estrutura de ativos da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n;
t=1, 2,...,8;

OBF;,: Representa a poupangca fiscal ndo associada a divida da empresa i no periodo t,
comi=1, 2,..., n; t=1, 2,...,8;
TANG;,: Representa a tangibilidade da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1,
2,...,8;
DIM; .- Representa a dimens&o da empresa i no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,8;
¢+ Representa o erro aleatdrio da empresa i no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,8;
i empresas do setor hoteleiro;

t: anos em analise (2010 a 2017).

Para determinar qual dos seguintes modelos, para a construgdo dos modelos de
regressao, se ira utilizar: o modelo dos efeitos fixos ou o modelo dos efeitos aleatérios,
utilizar-se-a os testes o teste F ou teste LM. Se a hipétese nula do teste LM for rejeitada;
o0 modelo de efeitos aleatdrios serd melhor que o modelo OLS, caso o teste F seja
rejeitado o modelo de efeitos fixos é favorecido. Assim, quando as hipoteses do teste F
e do teste LM forem rejeitadas realiza-se o teste de Hausman, o qual testa a hipétese
nula de que os efeitos individuais ndo observaveis nao estdo correlacionados com as

variaveis explicativas (Baltagi, 2005).



3 — ANALISE DOS RESULTADOS

3.1. Caracterizagao da Amostra

Foram aplicados critérios para refinar a amostra em conformidade com os objetivos do
estudo: as empresas para as quais nao existia informagao disponivel necessaria, para
0 calculo das variaveis em estudo, foram eliminadas da amostra, foram apenas
selecionadas empresas que estdo no ativo de forma a melhorar as conclusdes do
estudo. Foram ainda eliminadas as micro e pequenas empesas por nao serem objeto
de estudo no presente trabalho. Assim, depois de considerados os critérios
mencionados, foi possivel obter uma amostra final com 16.867 empresas que compde
as médias e grandes empresas hoteleiras portuguesas durante o periodo analisado.
Comecgamos a caracterizacdo da amostra analisando a distribuicdo das empresas da
amostra por regido NUTS II' e superficie (em 100 Km?), cujos resultados estido
expressos na Tabela 3.

Tabela 3: Localizagdo das empresas, da amostra, por regido da NUTS Il e por superficie (em km?)

» Superficie Freq. Freq Freq. NE/km?
Regido (NUTS 1) (Km?) absoluta .relativa (%)  Acumulada (%) (por 100 km?)
R. Norte 21285,86 5096 23,4 23,4 24
R. Centro 28199,35 3808 17,5 40,9 14
R. M. Lisboa 3015,24 5696 26,2 67,1 189
R. Alentejo 31604,9 1264 58 72,9 4
R. Algarve 4996,79 3736 17,2 90,1 75
R. A. Acores 2321,96 912 4,2 94,3 39
R. A. Madeira 801.51 1240 57 100,0 155
Total 92225.61 21752 100

Nota: NE/Km?- nimero de empresas da amostra por 100 km? de superficie.

Fonte: Elaboragéo prépria, com dados da amostra e os dados da superficie do INE (2018)

Corroborando os dados do Banco de Portugal (2017) e através da Tabela 3.

Tabela 3 verifica-se que, a regido metropolitana de Lisboa é que concentra a maior
percentagem das empresas com o CAE 551, seguida da regido norte e da regiao centro.
De referir ainda que, Portugal Continental concentra 90,1% das empresas hoteleiras do
pais e a Regido Autonoma da Madeira, por si sé tem um peso relativo de 7%. Analisando

a concentragdo empresarial (nUmero de empresas por superficie (100 km?), constamos

"NUTS II- é o acrénimo de “Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos” do segundo nivel, um sistema
hierarquico de divisdo do territério em regides, criado em 1970 pelo EUROSTAT. Em 2015 entrou em vigor uma nova
divisdo regional em Portugal — NUTS 2013, que traduziu altera¢des significativas do numero e de composi¢cdo municipal
das NUTS I, relativamente as NUTS 2002, as quais passaram de 30 para 25 unidades territoriais, agora designadas de
«unidades administrativas». Essas unidades administrativas correspondem as "Entidades Intermunicipais”, "Regido
Auténoma dos Acores" e "Regido Auténoma da Madeira". Quanto as NUTS | e |l, esta nova versédo de 2013 n&o implicou
alteragdes, tendo apenas a designagao da NUTS Il "Lisboa" passado para "Area Metropolitana de Lisboa" (PORDATA,
2018).



que a Regido Metropolitana de Lisboa, com 26,2% das empresas da amostra é a que
possui mais empresas por 100 km? e a regido Autébnoma da Madeira, com apenas 5,7%
das empresas da amostra possui 155 empresas por 100 Km?2. A regido do Algarve é a

3.2 regidao com maior concentracao de empresas hoteleiras por superficie.

3.2. Determinantes da estrutura de capital através da analise dos dados
em painel

Para proceder a esta analise, foram apenas consideradas as empresas que possuiam
dados (sem valores omissos) para todos os anos e todas as variaveis (explicativas e
explicadas), formando um painel balanceado com 12.064 empresas para 0s oito anos
em analise (de 2010 a 2017).

Tabela 4: Aplicagdo do modelo de dados em painel, para endividamento total, endividamento a
médio/longo prazo e endividamento a curto prazo

ENDT ENDLP ENDCP
Pg"l_'gd MEF  MEA Pg‘l’_'gd MEF MEA Pg‘l’_'gd MEF MEA
N 20069 141087 175217 A,1087°% 05674 0,7179" -1,3696™" 08317 -1,0020"
07526 -0,0422  -00407  -04153  -0,0237  -0,0229 05211  -00389  -0,0357
Lo 001 01332% 00371  0073¢" 00162 003 -01498% 0,1429% 009
-0,0498 -0,0663 -0,0591 -0,0305 -0,0372 -0,0336 -0,0636 -0,06851 -0,0581
OBE -0,0214 0,1113 0,0367 0,2245 0,2066 0,167 -0,2374 -0,0563 -0,1542***
-0,476 -0,4145 -0,3767 -0,3825 -0,2315 -0,2145 -0,2238 -0,3827 -0,3176
TANG -0,2726***  0,2409** -0,1147 -0,0366 0,1405** 0,0546 -0,2103*** 0,0929 -0,1884***
-0,0655 -0,1151 -0,0848 -0,0437 -0,0645 -0,0499 -0,0544 -0,1078 -0,0693
Dy OTOT 028067 0,1476% 004447 0,058 005287 0,036 02079 00816
-0,0128 -0,0309 -0,014 -0,0083 -0,0174 -0,0087 -0,0083 -0,0287 -0,0103
Const. 2,5078***  4,3708*** 2,9484***  1,0014*** 1,0665*** 1,1056*** 1,4887***  3,3023*** 1,6907***
-0,1929 -0,4272 -0,1945 -0,1269 -0,2395 -0,1197 -0,1272 -0,3954 -0,1407
F-test 36,86***  281,35*** 2168,01***  32,51*** 142,93*** 1113*** 25,39*** 121,91*** 1144 ,56***
DF 12058 10551 12058 12058 10551 12058 12057 10549 12057
R2 0,2458 0,5014 0,2385 0,1636 0,1523 0,1591 0,1333 0,1634 0,1318
SSE 42445,09 22026,52 - 14744.,8 - - 27278,532 - -
SEE 1,88 1,1399 1,4449 1,1058 0,7285 0,8101 1,5041 0,7894 1,3335
Gu - - 1,019 - - 0,6699 - - 0,6322
0 ; - 0,5518 - - 0,6069 - ; 0,4022
Fef;?d - 6,49*** 5618,1*** - 7,91%** 7726,19*** - 3,18*** 1671,13***
n 12064 12064 12064 12064 12064 12064 12064 12064 12064

Nota: *nivel de significancia <0,1; ** nivel de significancia <0,05; *** nivel de significancia <0,001;
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ENDT - Endividamento total; ENDLP — Endividamento a medio/longo prazo; ENDCP — Endividamento curto
prazo; REND - rendibilidade do ativo total; ESTR - estrutura do ativo; OBF - poupanca fiscal ndo associada
a divida;

TANG - tangibilidade; DIM — dimens&o (em fungé&o do ativo total); DF - graus de liberdade; Const. -
Constante; Pooled OLS - modelo OLS; MEF - Modelo de efeitos fixos; MEA - Modelo de efeitos aleatérios.

Em primeiro lugar, foi estimada uma regressao linear pelo método dos minimos
quadrados, também referida por regressdo OLS agrupada (pooled OLS) robusta
(procura produzir estimadores que possam ser considerados consistentes e
razoavelmente eficientes, estatisticas de teste com nivel estavel e poder consideravel,
quando o modelo nao é bem especificado), uma regressao de modelo de efeitos fixos e
uma regressdo do modelo de efeitos aleatérios, para verificar se cumprem os
pressupostos dos modelos de estimativa discutidos.

Na Tabela 4, apresenta-se o resumo dos procedimentos realizados para a analise dos
dados em painel usando o modelo geral representado pela equacao (1) descrita na
secgao anterior, para as variaveis dependentes (proxy para a estrutura de capital): racio
do endividamento total; racio do endividamento a médio/longo prazo e racio do
endividamento a curto prazo. Esta tabela apresenta os coeficientes dos modelos de
regressao linear agregada pelo método dos minimos quadrados (Pooled OLS), modelo
de efeitos fixos (MEF) e modelo de efeitos aleatérios (MEA). Os modelos sao
significativos quer se utilize, como variavel dependente, o endividamento total (ENDT),
o0 endividamento a médio/longo prazo (ENDLP), ou endividamento a curto prazo
(ENDCP). Pois, em todos os modelos Prob> F (estatistica de prova) é menor que 0,001,
0 que significa que podemos rejeitar Ho e concluir que o modelo é significativo. A
regressdo tem um R? de 0,2458 para o OLS Robusto, o que significa que 24,58% da
variagdo na alavancagem pode ser explicada pelas variaveis independentes. Em
comparacéo, o modelo de efeito fixo reporta um R? de 0,5014, implicando que 50,14%
da variagdo na alavancagem pode ser explicada pelas variaveis independentes (ver
Tabela 4). Para a variavel dependente endividamento a médio/longo prazo (ENDLP), os
modelos Pooled OLS, efeitos fixos e efeitos aleatérios, apresentam valores de F de
32,51, 142,93 e 1113, respetivamente. O modelo efeitos fixos tem um R? de 0,1523, o
que significa que 15,23%, da variagdo no ENDLP, pode ser explicada pelas variaveis
independentes. Relativamente a variavel dependente endividamento a curto prazo
(ENDCP), o modelo de efeitos fixos apresenta um R? de 0,1634, o que significa que
16,34%, da variagdo no endividamento a médio/longo prazo, pode ser explicada pelas
variaveis independentes.

Para escolher qual o modelo que é mais apropriado, no presente estudo, foi utilizado o

teste de Breusch-Pagan (decidir se um modelo de efeitos aleatdrios simples pode ser
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usado para analise de dados do painel) e o teste de Hausman (para decidir entre o
modelo de efeitos fixos ou aleatérios). Os resultados do teste Hausman encontram-se

na Tabela 5.

Tabela 5: Teste Hausman, para as variaveis dependentes endividamento total, endividamento
de médio/longo prazo; endividamento de curto prazo.

(b) fixed_group (B) random_group (b-B) Difference sqrt(diags(\é_b-V_B))

REND -1,4198 -1,7521 0,3322 0,0111

ESTR -0,1332 -0,0371 -0,096 0,0300

— OBF 0,1113 0,0367 0,0746 0,1728

S TANG 0,2409 -0,1147 0,3557 0,0778

“' pim -0,2606 -0,1476 -0,113 0,0275

x?(5)=1433,74 (Prob> 2 <0,001)

REND -0,5874 -0,7179 0,1305 0,0058

ESTR 0,0162 0,0300 -0,0139 0,0160

o, OBF 0,2066 0,1670 0,0396 0,0872

2  71ANG 0,1405 0,0546 0,0859 0,0409

“' v -0,0528 -0,0528 0,0001 0,0151
v%(5)=1010,39 (Prob> 2 <0,001)

REND -0,8317 -1,0920 0,2602 0,0154

o ESTR -0,1429 -0,0950 -0,0479 0,0362

§ OBF -0,0563 -0,1542 0,0979 0,2135

Y TANG 0,0929 -0,1884 0,2813 0,0826

DIM -0,2079 -0,0816 -0,1262 0,0268
v3(5)= - 1556,92 (Prob> %2 <0,001)

Nota: REND - rendibilidade do ativo total; ESTR - estrutura do ativo; OBF - poupanga fiscal ndo associada

a divida; TANG - tangibilidade; DIM — dimensé&o (em fungéo do ativo total)

Sendo o modelo de efeitos fixos 0 modelo mais adequado para representar a relagao
entre o endividamento total (ENDT) e as variaveis explicativas em estudo, constata-se
através da analise da coluna “Modelo de efeitos fixos” da Tabela 4 que a variavel
“poupanca fiscal nao associada a divida” é a Unica variavel que nao é estatisticamente
significativa. Todas as restantes variaveis em estudo sdo estatisticamente significativas
para um nivel de significancia de, pelo menos, 5%. A variavel “rendibilidade do ativo”,
esta positivamente relacionada com o endividamento total (com o <1%), pelo que um
aumento de um ponto percentual nesta variavel provocara um aumento de 1,42 pontos
percentuais no endividamento, mantendo as restantes varaveis constantes. Também a
“estrutura do ativo” € positiva e estatisticamente significativa (com o <5%), evidenciando

que pelo aumento de 1 ponto percentual nesta variavel, espera- se um aumento de 0,13
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% no endividamento total, ceteris paribus. Quanto a “poupanca fiscal ndo associada a
divida”, a relagéo é positiva, mas como ja referido, ndo é estatisticamente significativa.
A “tangibilidade” é positiva e estatisticamente significativa, ao nivel de significancia de
5%, observando-se que um aumento de 1 ponto percentual nesta variavel provoca um
aumento de 0,24 pontos percentuais no endividamento total das empresas, ceteris
paribus. Quanto a variavel “dimensao”, a relacao também é positiva e estatisticamente
significativa (com a <1%). Um aumento de um ponto percentual na dimensao conduz a
um aumento de 0,26 pontos percentuais no endividamento total das empresas, ceteris
paribus. Constata-se assim que, o endividamento total das empresas hoteleiras
portuguesas podera ser representado pelo seguinte modelo (de efeitos fixos)?:
ENDT;, = 4,37 + 1,42.REND;; + 0,13.ESTR; ; + 0,11.OBF;; + 0,24.TANG;,
+0,26.DIM;

Considerando o endividamento a médio/longo prazo, os testes Breush-Pagan (ver
Tabela 4) e o teste de Hausman (ver Tabela 5) indicam que o modelo de efeitos fixos é
melhor do que o modelo de efeitos aleatérios, procedendo a analise do resultado deste
modelo. Tomando a coluna do modelo de efeitos fixos, para a variavel dependente
ENDLP da Tabela 4, constata-se que a variavel de rendibilidade é negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 1%, qualquer que seja o
modelo.
Deste modo, o endividamento de médio e longo prazo das empresas hoteleiras
portuguesas podera ser representado pelo seguinte modelo (de efeitos fixos):

ENDLP;, = 1,067 — 0,587.REND; , + 0,016. ESTR;; + 0,207.0BF;,

+0,141.TANG;, — 0,053.DIM;, )

Relativamente a variavel dependente endividamento a curto prazo, também o modelo
de efeitos fixos é 0 mais adequado (ver os resultados do teste Breush-Pagan na Tabela
4 e do testes Hausman na Tabela 5).
Desta feita, o endividamento de curto prazo das empresas hoteleiras portuguesas

podera ser representado pelo seguinte modelo (de efeitos fixos):

2 Foi testado ainda se deveria ser utilizado um modelo de efeitos fixos no tempo (dado constrangimentos de dimenséo

do trabalho os resultados ndo sdo aqui apresentados, mas podem ser solicitados aos autores). Os resultados do teste F
para o endividamento total é F (7; 10542) = 13,96 (Prob> F = 126,35), para endividamento a longo prazo é F (7; 10542)
=10,09 (Prob> F = 65,78) e para endividamento a curto prazo é F (7; 10542) = 6,03 (Prob> F = 54,48). Como Prob> F &

maior que 0.05, levando a rejeitar a hipétese nula, portanto nenhum efeito fixo de tempo é necessario neste caso.
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ENDCP;, = 3,302 — 0,832. REND; , + 0,143. ESTR; , — 0,056. OBF;
+0,093.TANG; (4)
—0,208. DIM;

3.3. Estudo dos determinantes da estrutura de capital, usando a variavel
endividamento total, por CAE

De seguida apresenta-se uma andlise através do modelo de dados em painel, de acordo
com o CAE 5511 e 5512, onde pretendemos analisar qual a relacdo do CAE com os
determinantes da estrutura de capital em estudo. Obtiveram-se os seguintes valores do
teste F para os modelos Pooled OLS, MEF e MEA, respetivamente, 44,94, 195,2 e
1210,98 para as empresas do CAE 5511 e os valores 7,58, 151,22 e 1579,93, para a
CAE 5512. Em todos os modelos a Prob> F é menor que 0,001, o que significa que
podemos rejeitar Ho e concluir que o modelo é significativo, quer considerando o ENDT
para as empresas da CAE 5511, quer da CAE 5512. A regressao para o modelo de
efeitos fixos das empresas com CAE 5511 apresenta um R? de 0,1295. A regressdo
para o modelo de efeitos fixos das empresas com CAE 5512 tem um R? de 0,38.

Para escolher qual modelo é mais apropriado, foi utilizado o Teste Breusch-Pagan. Dado
que se obteve 2 (1) = 10765,65 (p-value <0,001), nos modelos da CAE 5511, e 2?(1)
= 277,42 (p-value <0,001), nos modelos da CAE 5512, rejeita-se a hipdtese nula para
um nivel de significancia de 1%. Isso indica que o modelo de efeito aleatério deve ser
usado em vez do modelo Pooled OLS. Para decidir entre o modelo de efeitos fixos ou
aleatorios, é realizado um teste de Hausman, tendo-se obtido o valor 4?(5) = —1556,92
, para as empresas com CAE 5511 e 0 4?(5) = 339,74, para as empresas do CAE 5512.
Como Prob> #*> é <0,001 (isto &, significativo), tanto para as empresas da CAE 5511
como para as empresas da CAE 5512, podemos afirmar que o modelo de efeitos fixos
€ melhor do que o modelo de efeitos aleatérios, procedendo a analise do resultado deste
modelo.

Constata-se assim que o endividamento total das empresas hoteleiras portuguesas,

com CAE 5511, podera ser representado pelo seguinte modelo (de efeitos fixos):

ENDT;, = 4,526 — 0,692. REND, ; — 0,208.ESTR; ; + 0,151. OBF;,
+0,291.TANG;, — 0,263.DIM;, )
Da analise do modelo (5), um aumento de um ponto base (p.b.) na rendibilidade do ativo
levara a uma reducao de 0,692 p.b. no endividamento total das empresas com CAE
5511, ceteris paribus. Esta relagéo é estatisticamente significativa para o <0,001. Os
resultados mostram que existe uma relacdo negativa e estatisticamente significativa
14



entre a estrutura dos ativos e o endividamento total das empresas com CAE 5511,
estimando-se que um aumento de um p.b. nesta variavel induzira uma diminui¢cao de
0,208 p.b. no endividamento total das empresas com CAE 5511, ceteris paribus. Existe
uma relagéo positiva, mas nao estatisticamente significativa, entre a poupancga fiscal
nao associada a divida e o endividamento total das empresas com CAE 5511,
estimando-se que um aumento de um p.b. nesta variavel induza um aumento de 0,151
p.b. no endividamento total das empresas, ceteris paribus. Relativamente a
tangibilidade, um aumento de 1 ponto percentual nesta variavel induz um aumento de
0,291 pontos percentuais no endividamento total das empresas com CAE 5511, com a
<1%, ceteris paribus. Quanto a variavel “dimensdo”, a relagcdo € negativa e
estatisticamente significativa (com o <1%). Um aumento de um ponto percentual na
dimensao conduz a uma reducao de 0,263 pontos percentuais no endividamento total

das empresas, ceteris paribus.

Quanto ao endividamento total das empresas hoteleiras portuguesas, com CAE 5512,

este podera ser explicado pelo seguinte modelo (de efeitos fixos):

ENDT;; = 4,59 — 3,305.REND; ; + 0,233.ESTR;; + 0,002. OBF;,; — 0,139.TANG;,
—0,3.DIM;, ©)
Da analise do modelo (6), constatamos que um aumento de um p.b. na rendibilidade do
ativo levara a uma reducéo de 3,305 p.b. no endividamento total das empresas com
CAE 5512, ceteris paribus. Esta relagao é estatisticamente significativa para a <0,001.
Os resultados mostram que existe uma relagdo positiva, mas nao estatisticamente
significativa, entre a estrutura dos ativos e o endividamento total das empresas com
CAE 5512, estimando-se que um aumento de um p.b. nesta variavel induzira um
incremento de 0,233 p.b. no endividamento total das empresas com CAE 5512, ceteris
paribus. Existe uma relagao positiva, mas ndo estatisticamente significativa, entre a
poupanca fiscal ndo associada a divida e o endividamento total das empresas com CAE
5512, estimando-se que um aumento de um p.b. nesta variavel induza um aumento de
0,002 p.b. no endividamento total das empresas, ceteris paribus. Quanto a tangibilidade,
um incremento de 1 ponto percentual nesta varidvel induz uma redugéo de 0,139 pontos
percentuais no endividamento total das empresas com CAE 5512, ceteris paribus.
Porém esta relagao nao é estatisticamente significativa. Quanto a variavel “dimensao”,
a relacao é negativa e estatisticamente significativa (com a <1%). Um aumento de um
ponto percentual na dimensao conduz a uma reducao de 0,3 pontos percentuais no

endividamento total das empresas com CAE 5512, ceteris paribus.

15



3.4. Estudo dos determinantes da estrutura de capital, usando a variavel
endividamento total, por dimensao

De seguida pretende-se analisar a relagdo da dimensao das empresas (pequena, media
e grande dimensdo, de acordo com o numero de postos de trabalho) com os
determinantes em estudo. A Tabela 6 resume os resultados destas regressoes,
apresentando apenas o modelo mais apropriado. Para decidir entre o modelo de efeitos
fixos ou aleatdrios, foram realizados o teste de Breusch Pagan e o teste de Hausman.
Estes testes permitem-nos identificar o modelo mais adequado para analise dos dados,
se o0 modelo de efeitos fixos ou aleatério. Contudo, o teste levou-nos a recorrer ao

modelo de efeitos fixos aleatorios.

Tabela 6: Relagao entre a dimensao das empresas e os determinantes da estrutura de capital,
pelo modelo de efeitos aleatdrios

Dimenséao REND ESTR OBF TANG DIM Constante R?

PEMP  -1,7500* -0,0476  -0,0722  -0,0806  -0,1790"*  3,3255* 0,2391
0,0430 0,0629 0,4007  0,0929 0,0167 0,2251

MED  -0,9744** -0,2253** 2,3139** -0,0666 -0,0774***  21304*** 0,3104
(0,0972)  (0,1270)  (0,6086) (0,0965)  (0,0282)  (0,4581)

GRAND -0,7974*** -0,5252***  0,3148  0,2853**  0,1224**  -12805*** 0,0647
(0,0985)  (0,1985)  (0,5144) (0,1650)  (0,0249)  (0,3935)

Nota: *nivel de significAncia <0,1; ** nivel de significAncia <0,05; *** nivel de significAncia <0,001;

PEMP — Pequenas empresas; MED — Médias empresas; GRAND — Grandes empresas; REND —
rendibilidade do ativo total; ESTR - estrutura do ativo; OBF - poupanga fiscal ndo associada a divida; TANG
- tangibilidade;

DIM — dimenséo (em fungéo do ativo total).

Analisando a Tabela 6, verifica-se que a regressao para pequenas empresas apresenta
um R? de 0,2391 para o modelo de efeitos aleatérios, o que significa que 23,91% da
variagdo no endividamento total pode ser explicada pelas variaveis independentes.
Para as médias e grandes empresas 31,04% e 6,47%, respetivamente, da variagao no
endividamento pode ser explicada pelas variaveis independentes. De salientar que as
pequenas empresas tém uma relacdo negativa e estatisticamente significativa com a

rendibilidade e o endividamento total.

Enquanto que o endividamento total nas médias empresas apresenta uma relagcéo
positiva e estatisticamente significativa com a poupanca fiscal ndo associada a divida e

uma relacao negativa e estatisticamente significativa com a rendibilidade, estrutura dos
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ativos e dimensao (ver Tabela 6). E o endividamento total das grandes empresas
apresentam uma relagéo negativa e estatisticamente significativa com a rendibilidade e
estrutura dos ativos e uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com a

tangibilidade e a variavel dimensao (em fungao do ativo total).

3.5. Anadlise dos determinantes da estrutura de capital, usando a variavel
endividamento total, por regidao da NUTS II

Por fim s&o analisados os determinantes da estrutura de capital, ou seja, a relagéo entre
o endividamento total das empresas e as diversas variaveis explicativas), por regido da
NUTS Il onde as empresas se localizam (regidao norte, regido centro, regido
metropolitana de Lisboa, regido do Alentejo, regido do Algarve, regido autbnoma dos
Acores e regido auténoma da Madeira). Para se decidir entre 0 modelo de efeitos fixos
ou aleatérios, foi realizado um teste de Hausman e o teste de Breusch Pagan, tal como
ja feito anteriormente. Contudo o teste de Hausman nao foi estatisticamente significativo

0 que nos levou a recorrer ao modelo de efeitos fixos aleatérios.

Tabela 7: Relag&o entre a regido das empresas e os determinantes da estrutura de capital,
pelo modelo de efeitos aleatoérios

Regiao REND ESTR OBF TANG DIM Constante R?
Norte -0,8460"* 0,1912 0,7274  -0,2391  -0,2246** 3,8178"  0,2643
(0,0384)  (0,1971)  (0,4721) (0,1785) (0,0291)  (0,3678)

Centro -8,2097** -0,6788** 1,0545  0,0482  0,0255 0,7310* 0,6449
0,1381 0,3404 1,718 0,2926  0,0366 0,4551
RM.Lisboa -0,8174** -0,1060  -0,6382  0,3249** -0,2208** 3,918 0,181
0,0447 0,1427 0,4094  0,1329  0,0217 0,3025
Alentejo -0,9966** -0,3648  -0,7155 0,2198  -0,1353**  2.8067***  0,2195
0,1246 0,2274 0,7880  0,2105  0,0354 0,4740
Algarve -0,2979**  -0,1618** 0,1592  0,0669  -0,1921***  3,5386***  0,0289
0,1100 0,0684 0,7493 0,507  0,0328 0,4693
Agores -0,8086*** 0,1923 -0,0160  -0,0727  -0,0789*** 1,6644**  0,0101

0,0867 0,1357 0,4257 0,1561 0,0240 0,3479

Madeira -0,2603*** -0,1701*** 0,3310 0,1897 -0,2193***  3,9546***  0,0989

0,0570 0,0462 0,4914 0,1295 0,0284 0,4286

Nota: *nivel de significancia <0,1; ** nivel de significancia <0,05; *** nivel de significancia <0,001;
REND - rendibilidade do ativo total; ESTR - estrutura do ativo; OBF - poupancga fiscal ndo associada a
divida; TANG - tangibilidade; DIM — dimens&o (em fung&o do ativo total).
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Analisando a Tabela 7, verifica-se que a regressao para a regido Norte apresenta um
R? de 0,2643 para o modelo de efeitos aleatérios, o que significa que 26,43% da
variagcao na regido norte pode ser explicada pelas variaveis independentes, do mesmo
modo 64,49% da variacdo na regiao centro pode ser explicada pelas variaveis
independentes. E de salientar que as empresas da regido norte tém uma relacédo
negativa e estatisticamente significativa com a rendibilidade e dimenséo, a regiao centro
tem uma relagdo negativa e estatisticamente significativa com a rendibilidade e a
estrutura de ativos, as empresas da regido de Lisboa tém uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa com a rendibilidade e dimensao, e uma relagao positiva e
estatisticamente significativa com a tangibilidade. Para as empresas da regido do
Alentejo os determinantes rendibilidade e dimenséo apresentagdo uma relagdo negativa
e estatisticamente significativa, do mesmo modo acontece com as empresas da regido
dos Acores. As empresas da regido do Algarve tém uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa com a rendibilidade, estrutura dos ativos e dimenséo, o

que se verifica de igual modo com as empresas da regido da Madeira.

3.6. Teste de hipoteses e discussao de resultados

Os resultados obtidos mostram que o determinante, rendibilidade, esta positivamente
relacionada com o endividamento total e negativamente relacionada com o
endividamento longo prazo e curto prazo, sendo estatisticamente significativa para
ambos. Assim a Hs é rejeitada, existe deste modo uma relagdo positiva entre a
rendibilidade e o endividamento total. A relagdo prevista entre o determinante
rendibilidade e o nivel de endividamento é idéntica a obtida nos estudos de Bartholdy e
Mateus (2011); Leland e Pyle (1977); Modigliani e Miller (1963); Ross (1977). Pois as
empresas ao recorrerem ao endividamento possuem algum beneficio fiscal, logo existe
mais incentivo para utilizar mais divida, o que vai ao encontro da teoria Trade-off. Mas,
para o endividamento a médio/longo e curto prazo as empresas com maior nivel de
rendibilidade tendem a financiar-se com menores niveis de capital alheio, seguindo a
teoria Pecking Order.

A estrutura do ativo é estatisticamente significativa e esta positivamente relacionada
com o endividamento total, pelo que nao se rejeita a H,. Conforme previsto pela teoria
Trade-off, as empresas com niveis mais altos de ativos fixos tangiveis tém mais
facilidade em obter financiamento, por meio de divida dado que podem usar esses
ativos, como garantia para empréstimos. A relagdo encontrada esta prevista no estudo
de Bartholdy e Mateus (2011); Jensen e Meckling (1976); Myers (1977); Serrasqueiro e
Nunes (2014).

18



Relativamente ao determinante, poupanca fiscal ndo associada a divida, apresenta uma
relagcdo positiva com o endividamento total e médio/longo prazo, mas nédo é
estatisticamente significativo. Como base nestes resultados n&do podemos aceitar a Hs,
acabando por a rejeitar. Assim este determinante segue uma relagao positiva com o
endividamento total. De acordo com a teoria Trade-off a empresa tem incentivo para
usar a divida de modo a beneficiar de protegdes fiscais.

A tangibilidade tem uma relagédo positiva entre o endividamento total e longo prazo,
sendo também estatisticamente significativa, desta forma nao se rejeita H4 podendo
afirmar que este determinante segue uma relagao positiva de acordo com as teorias
Trade-off e Pecking Order. Assim quanto maior o valor dos ativos fixos tangiveis maior
sera o financiamento/garantia. A relacdao encontrada entre o determinante e o
endividamento total é idéntica a obtida no estudo de Frank e Goyal (2007); Myers (1984);
Serrasqueiro e Nunes (2014).

A relacdo entre a dimensido e o endividamento total é positiva e estatisticamente
significativa, portanto nao se rejeita a Hs Esta relagcdo é verificada na teoria Pecking
Order e Trade-off, as empresas de maior dimensao diminuem a possibilidade de faléncia
dada a maior capacidade de ter uma grande diversificacdo de atividades, produtos ou
servicos. A relagao encontrada é verificada também nos estudos de Costa et al. (2014);
Serrasqueiro e Nunes (2014); Titman e Wessels (1988). Mas para o endividamento a
médio/longo e curto prazo, o determinante apresenta uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa, rejeitando a Hsa € Hs,. Assim entre o endividamento a
médio/longo e curto prazo e a dimenséao existe uma relagao negativa.

A Tabela 8 sintetiza os resultados mais relevantes para o estudo para a validagao das

hipéteses em estudo.

Tabela 8: Tabela sintese dos resultados.

Determinantes  TOT POT ENDT ENDLP ENDCP
REND + - + (e.s.) - (e.s.) - (e.s.)
ESTR + + + (e.s.) + - (e.s.)
OBF + - + + -
TANG + + + (e.s.) + (e.s.) +

DIM + + + (e.s.) - (e.s.) - (e.s.)

Notas: + relagao positiva entre teoria e determinante/endividamento e determinante; - relagéo negativa entre
teoria e determinante/endividamento e determinante; + relagdo positiva/negativa entre teoria e

determinante/endividamento e determinante e.s. estatisticamente significativa; TOT - teoria Trade-off, POT-

teoria Pecking Order; ENDCP - endividamento a curto prazo; ENDLP- endividamento a médio e longo prazo;
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REND - rendibilidade do ativo total; ESTR - estrutura do ativo; OBF - poupancga fiscal ndo associada a

divida; TANG - tangibilidade; DIM — dimens&o (em fungéo do ativo total).

Conclusées, Limitagdes Linhas de Investigagcao Futuras

Com o presente trabalho pretendemos evidenciar os determinantes da estrutura de
capital no setor da hotelaria em Portugal. Pretende-se perceber de que forma as
empresas escolhem as suas fontes de financiamento, bem como identificar as causas
que estdo na base da respetiva escolha. O objetivo deste estudo foi analisar os
determinantes da estrutura de capital das empresas hoteleiras em Portugal. Estudos
anteriores mostram que existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade, poupanga
fiscal ndo associada a divida e o endividamento total. E uma relagao positiva entre a
estrutura do ativo, tangibilidade, dimensao e o endividamento total (sendo estas as

hipéteses de investigagao do estudo).

No estudo empirico utilizou-se uma amostra de 2.719 empresas hoteleiras portuguesas
através da base de dados SABI para o periodo compreendido entre 2010 e 2017. A
metodologia utilizada no presente estudo foi o modelo de dados em painel. Foram
consideradas como variaveis dependentes o endividamento total, endividamento de
medio/longo prazo e endividamento de curto prazo. E como variaveis independentes a
rendibilidade, estrutura de ativos, tangibilidade, dimensdo e poupanga fiscal nao

associada a divida.

Através da analise de dados em painel, de acordo com o modelo de efeitos fixos
podemos afirmar que existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o
endividamento total rejeitando H4, cujo resultado também foi encontrado no estudo de
Bartholdy e Mateus (2011); Leland e Pyle (1977); Modigliani e Miller (1963); Ross
(1977); entre o determinante estrutura de ativos existe uma relagao positiva assim nao
se rejeita Hy, esta relacdo também foi verificada nos estudos de Bartholdy e Mateus
(2011); Jensen e Meckling (1976); Myers (1977); Serrasqueiro e Nunes (2014); a
poupanga fiscal ndo associada a divida encontra-se relacionada positivamente com o
endividamento total, rejeitando deste modo Hs; a tangibilidade apresenta uma relagao
positiva com o endividamento total portanto nao se rejeita Ha, verificando-se tal relagao
nos estudos de Frank e Goyal (2007); Myers (1984); Serrasqueiro e Nunes (2014); e por
fim existe uma relagao positiva entre a dimensao e o endividamento total assim nao se
rejeita Hs, verificou-se resultados idénticos nos estudos de Costa et al. (2014);

Serrasqueiro e Nunes (2014); Titman e Wessels (1988).
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Assim, existem evidéncias estatisticas, que indiciam que todos os determinantes em
estudo podem ser relacionados com a teoria Trade-off, enquanto que a tangibilidade e
a dimensao podem ser ligadas tanto a teoria Trade-off como a teoria Pecking Order. No
entanto, este comportamento podera sofrer alguma influéncia em fungéo da regido onde

a empresa se localiza.

Como diretrizes para futuras investigagcdes, sugerimos a inclusdo de fatores
macroeconomicos € novas variaveis tais como a idade e o crescimento. Sugere-se

também uma analise de dados em painel dindmico.
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