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Resumo

O estudo analisa a sustentabilidade econdmico-financeira das empresas do setor do turismo em
Portugal, identificando os fatores que determinam a sua rentabilidade e resiliéncia financeira. Com
base em dados contabilisticos da base SABI, foram analisadas empresas das regides NUTS Il e
dos setores CAE 55 (Alojamento) e CAE 56 (Restauragdo e Similares). A metodologia combinou
analises descritivas e inferenciais (ANOVA, teste t de Welch, testes robustos de Levene e Brown-
Forsythe e bootstrap), aplicadas a mais de 200 mil observagdes validas. Os resultados indicam que
a rentabilidade do ativo (ROA) depende fortemente do EBIT e da autonomia financeira, bem como
de fatores estruturais e territoriais. As empresas de maior dimensao e as do setor de alojamento
revelaram rentabilidade superior, refletindo maior eficiéncia operacional e estabilidade de receitas.
As diferencas regionais foram significativas, com Algarve e Centro a destacarem-se positivamente
face a Lisboa e Vale do Tejo e ao Norte, o que evidencia a influéncia da intensidade turistica e das
condi¢bes econdmicas locais. A forma juridica também se revelou determinante: as sociedades
anonimas (SA) apresentaram melhor desempenho, seguidas das sociedades por quotas e
unipessoais. Conclui-se que a sustentabilidade econémico-financeira das empresas turisticas
resulta do equilibrio entre eficiéncia operacional, estrutura de capital e contexto institucional. Os
resultados contribuem para o avancgo da literatura sobre finangas e turismo sustentavel e oferecem
subsidios uteis a formulacdo de politicas publicas e estratégias empresariais voltadas a

competitividade, resiliéncia e crescimento sustentavel do setor.

Palavras-chave: Sustentabilidade, turismo, desempenho financeiro, competitividade, SABI.



Abstract

This study examines the economic and financial sustainability of tourism companies in Portugal,
aiming to identify the key determinants of profitability and financial resilience. Using accounting data
from the SABI database, firms from different NUTS |l regions and sectors (CAE 55 - Accommodation;
CAE 56 - Food and Beverage Services) were analysed. The methodology combined descriptive and
inferential analyses (ANOVA, Welch’s f-test, Levene and Brown-Forsythe robust tests, and
bootstrap) applied to over 200,000 valid observations. Results show that Return on Assets (ROA) is
strongly influenced by EBIT, financial autonomy, and structural and territorial factors. Larger
companies and those in the accommodation sector achieved higher profitability, indicating greater
operational efficiency and income stability. Significant regional differences were found: firms in the
Algarve and Central Portugal outperformed those in Lisbon and the North, reflecting the role of
tourism intensity and local economic conditions. Legal form also mattered: public limited companies
(SA) showed better performance than private limited and sole proprietorships. The findings suggest
that financial sustainability in tourism results from a balance between operational efficiency, capital
structure, and institutional context. This study contributes to the literature on sustainable finance and
tourism and provides insights for public policy and corporate strategy focused on competitiveness,

resilience, and long-term growth.

Keywords: Sustainability, tourism, financial performance, competitiveness, SABI.
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Introducao

Nos Uultimos anos, a sustentabilidade tem-se afirmado como um fator essencial para o
desenvolvimento econdémico e social em diversos setores, incluindo o turismo (Bitsani & Kavoura,
2014; Trabandt et al., 2024). A crescente preocupagado com as questdes ambientais e a necessidade
de adotar modelos de gestdo mais responsaveis tém levado as empresas do setor turistico a
incorporarem praticas sustentaveis nas suas operagdes (Leon et al., 2025; Power et al., 2024). No
entanto, para que a sustentabilidade seja viavel a longo prazo, é fundamental que estas empresas
consigam equilibrar os pilares ambiental, social e econdmico, garantindo a preservagao dos

recursos naturais e a sua viabilidade financeira (Inoue & Lee, 2011; Uyar et al., 2020).

Em Portugal, o turismo representa um dos principais motores da economia, contribuindo
significativamente para o PIB e para a geragao de emprego. De acordo com o Instituto Nacional de
Estatistica (INE, 2025), o setor do turismo registou um aumento de 2,3% do PIB nacional em 2023,
apos um crescimento expressivo de 6,8% em 2022. Este crescimento reflete a importancia do setor
para o pais e evidencia os desafios relacionados com a sua sustentabilidade. Empresas que adotam
praticas sustentaveis tendem a ser mais resilientes e competitivas, conseguindo reduzir custos

operacionais, atrair novos consumidores e melhorar a sua reputagéo no mercado.



Introdugao

Neste contexto, a presente dissertagdo tem como objetivo analisar de que forma as empresas do
setor do turismo lidam com a sustentabilidade, com especial enfoque na sua vertente econémico-
financeira. Pretende-se compreender que fatores podem contribuir para a sustentabilidade
economico-financeira destas empresas, bem como identificar se existem diferengas na rendibilidade
dessas empresas em termos de dimensao, localizagdo e forma juridica. Surge deste modo a
questdo de investigacdo “Que fatores influenciam a sustentabilidade econdmico-financeira das
empresas do setor do turismo?”. Para isso, sera utilizada a base de dados da SABI, permitindo a
recolha e analise de indicadores financeiros que possibilitem avaliar a relacao entre sustentabilidade

e desempenho empresarial.

A dissertacao esta estruturada em trés grandes seccdes para além da introdugéo e da concluséo.
A primeira secgao apresenta o enquadramento teérico, abordando os conceitos de crescimento
econdémico, desenvolvimento sustentavel e sustentabilidade no turismo. A segunda secgéo
descreve a metodologia de investigacao, incluindo o desenho metodoldgico, a definicdo da amostra
e os instrumentos de recolha de dados. A terceira secgdo apresenta a analise e discussao dos
resultados obtidos, comegando com a caracterizacdo da amostra com recurso a analise descritiva,
seguindo a analise inferencial para consequente validagédo das hipoteses de investigagao. Termina-
se apresentando as conclusoes, as principais limitagdes do estudo, bem como sugestdes para linhas

de investigacdo futuras.

Deste modo, espera-se que este estudo contribua para um melhor entendimento sobre o papel da
sustentabilidade na gestao financeira das empresas do setor do turismo em Portugal, fornecendo
informacdes relevantes para gestores, investidores e decisores politicos na formulagdo de

estratégias mais eficazes e sustentaveis.



1. Enquadramento Teérico

1.1 Crescimento e Desenvolvimento Econémico

O crescimento econdmico e o desenvolvimento sdo conceitos fundamentais na economia e na
gestao de empresas, sendo frequentemente utilizados para avaliar a evolugdo de um pais ou setor
de atividade (Chen, 2007). Embora interligados, estes conceitos possuem diferencgas significativas,
tanto em termos tedricos como na sua aplicagdo pratica (Chrysafis et al., 2024; Kavyashree et al.,
2024; Zvarikova et al., 2024).

O crescimento econémico refere-se ao aumento da capacidade produtiva de uma economia ao
longo do tempo, geralmente medido pelo crescimento do PIB ou pelo aumento do rendimento per
capita (Castilla-Polo & Sanchez-Hernandez, 2025). De acordo com Solow (1956), um dos principais
tedricos do crescimento econdmico, este processo resulta da acumulagao de capital, do progresso
tecnoldgico e do crescimento da for¢ca de trabalho. O crescimento econdémico é, portanto, um
conceito quantitativo, que se traduz em maior produgdo de bens e servigos, podendo ser
impulsionado por fatores como investimentos, inovagdo, comércio e eficiéncia produtiva
(Kavyashree et al., 2024; Krasnokutska et al., 2019).
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Por outro lado, o desenvolvimento econémico € um conceito mais abrangente e qualitativo, que vai
além do simples aumento do PIB, incorporando melhorias nas condi¢des de vida da populagao, na
distribuicdo de rendimento, na educacado, na saude e na sustentabilidade ambiental (Rus et al.,
2018). Sen (1999) argumenta que o desenvolvimento deve ser entendido como a expansao das
liberdades individuais, permitindo que os cidaddos tenham maior acesso a oportunidades
econdmicas e sociais. Assim, o desenvolvimento ndo se limita ao crescimento econémico, mas
envolve também a melhoria do bem-estar social e a redugdo das desigualdades (Prayag et al.,
2018).

No contexto do setor do turismo, o crescimento econdmico pode ser evidenciado pelo aumento da
receita gerada pelo turismo, pelo nimero de visitantes ou pelo impacto no PIB nacional (Uyar et al.,
2020). No entanto, para garantir o desenvolvimento sustentavel, € necessario que este crescimento
seja equilibrado, garantindo que os beneficios do turismo sejam distribuidos de forma equitativa e
que o setor ndo cause impactos negativos ao meio ambiente e as comunidades locais (Mucharreira
et al., 2019; Trabandt et al., 2024). Segundo a Organizagdo Mundial do Turismo (OMT, 2019), o
turismo sustentavel deve contribuir para a economia sem comprometer os recursos naturais e

culturais das regides visitadas.

Dessa forma, compreender a relagéo entre crescimento econémico e desenvolvimento no setor do
turismo é essencial para que as empresas adotem praticas sustentaveis que garantam a sua
viabilidade a longo prazo (Power et al., 2024). Neste estudo, a sustentabilidade econdmico-
financeira sera analisada como um fator-chave para assegurar que o crescimento das empresas do
setor do turismo em Portugal ocorra de maneira equilibrada, promovendo nao apenas o lucro, mas

também a responsabilidade social e ambiental.

1.2 A Sustentabilidade e a Evolug¢ao do Conceito

O conceito de sustentabilidade tem evoluido significativamente ao longo das ultimas décadas,
tornando-se um elemento central nas discussbes sobre desenvolvimento econémico e gestédo
empresarial (Camison et al., 2016; Power et al., 2024). Inicialmente associado a preservagéo
ambiental, o termo expandiu-se para incluir também dimensdes sociais e econdmicas, resultando

na concegao do desenvolvimento sustentavel (Gossling et al., 2023).

A sustentabilidade ganhou destaque na agenda global com o relatério Our Common Future (1987),
elaborado pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento da Organizagéo das
Nacgdes Unidas (ONU), também conhecido como Relatério Brundtland. Este documento definiu o
desenvolvimento sustentavel como aquele que “satisfaz as necessidades do presente sem
comprometer a capacidade das geracdes futuras de atenderem as suas préprias necessidades”
(Maniglia, 2011, p.22). A partir dessa defini¢cdo, a sustentabilidade passou mais tardiamente, em
1992 e apods a Declaragdo do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento e Agenda 21 (Nagdes
Unidas, 1992) a ser entendida de forma integrada, envolvendo trés pilares fundamentais (Maniglia,

2011), de seguida descritos e presentes na Figura 1.
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e Sustentabilidade ambiental: Refere-se a preservagao dos recursos naturais e a mitigagéo
dos impactos ambientais causados pelas atividades humanas e empresariais. No setor do
turismo, isso inclui praticas como a redugdo do consumo de energia e agua, a minimizagao

de residuos e a adogéo de modelos de turismo ecoldgico.

e Sustentabilidade social: Diz respeito ao impacto das atividades econdmicas na qualidade
de vida das pessoas, na equidade social e no respeito pelos direitos humanos. No turismo,
isso implica promover um turismo responsavel, que valorize as comunidades locais,

preserve a cultura e oferega condi¢des de trabalho justas.

e Sustentabilidade econdmica: Refere-se a capacidade das organizagdes e dos setores
produtivos de se manterem financeiramente viaveis a longo prazo, gerando lucros sem
comprometer os recursos naturais e sociais. No turismo, isso significa equilibrar
rentabilidade e responsabilidade, garantindo que o crescimento econdmico do setor ocorra

sem comprometer os destinos turisticos e seus habitantes.

Ambiental

Figura 1: Pilares da sustentabilidade.
Fonte: Nagdes Unidas (1992).

Nos ultimos anos, o conceito de sustentabilidade tem sido reforgado por iniciativas internacionais,
como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU. Entre os 17 ODS da Agenda
2030, alguns objetivos estdo diretamente relacionados com o turismo sustentavel, como o ODS 8
(Trabalho digno e crescimento econdémico), o ODS 12 (Consumo e produgao responsaveis) e o ODS

13 (Agéo contra a mudanca global do clima) (Filipe & Marques, 2019).

Uma estratégia empresarial que negligencie qualquer um deles pode comprometer a sua viabilidade
a longo prazo. Por exemplo, uma empresa que prioriza apenas o crescimento econémico, sem

considerar os impactos ambientais e sociais, pode enfrentar dificuldades devido a restricbes
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regulatérias, perda de reputacdo ou até escassez de recursos naturais (Theodoulidis et al., 2017;
Ye et al., 2025). No entanto, € de suma importancia a sustentabilidade econémica, para que consiga

desenvolver os pilares da sustentabilidade social e ambiental.

No contexto empresarial, diversas organiza¢cdes adotaram estruturas de relatorios de
sustentabilidade para demonstrar o seu compromisso com a gestédo sustentavel (Trabandt et al.,
2024). Um dos modelos mais amplamente utilizados é o da Global Reporting Initiative (GRI), que
propde indicadores para medir o impacto das atividades empresariais nos trés pilares da
sustentabilidade (Henrique Conceigéo et al., 2012). No setor do turismo, empresas que seguem
essas diretrizes conseguem melhorar sua reputagdo, reduzir custos operacionais e atrair

consumidores cada vez mais conscientes e exigentes.

Assim, a evolugéo do conceito de sustentabilidade reflete uma mudanga de paradigma na gestéo
empresarial, na qual o desempenho financeiro deve estar alinhado com a responsabilidade
ambiental e social. No setor do turismo, essa abordagem é essencial para garantir que o crescimento

do setor ocorra de maneira equilibrada e duradoura (Power et al., 2024).

1.3 Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel 2030
Os ODS foram estabelecidos pela ONU como parte da Agenda 2030, aprovada em 2015 por 193

paises-membros. Esses objetivos representam um plano global para erradicar a pobreza, proteger
0 meio ambiente e garantir prosperidade para todos até 2030. Sdo 17 objetivos interligados,
acompanhados por 169 metas especificas, que orientam governos, empresas e a sociedade na
promocao de um desenvolvimento sustentavel e inclusivo (Filipe & Marques, 2019) e que constam

da Figura 2.

ERRADICACAO SAODEE EDUCACAODE IGUALDADE AGUAPOTAVEL
DAPOBREZA L BEM-ESTAR QUALIDADE DE GENERO

TRABALHO DECENTE 9 INDOSTRIA. INOVACAO 10 REDUCAO DAS
Eggﬁgwésmﬂ EINFRAESTRUTURA DESIGUALDADES

PN
m (=)

1 ACADCONTRAA 16 PAZ JUSTICAE 17 PARCERIASEMEIOS -
Mwall;ﬁkﬁlmﬂ INSTITUICOES DEIMPLEMENTAGAD ‘;ff;

Do EFICAIES../:
- OBJETIVCS
DE DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL

A Agenda 2030 reconhece que a sustentabilidade ndo pode ser alcangada isoladamente e, portanto,

Figura 2: ODS 2030.
Fonte: (Nagbes Unidas, 2015).

exige uma abordagem integrada, que considera fatores econémicos, sociais e ambientais. No setor
do turismo, os ODS desempenham um papel essencial, pois este € um dos setores com maior
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impacto no desenvolvimento das comunidades locais, na criagado de emprego e na preservagéo do

meio ambiente (Becerra-Vicario et al., 2022).

1.3.1 Os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

Os ODS abrangem uma ampla gama de temas essenciais para o desenvolvimento global. Entre os

mais relevantes para o setor do turismo e a sustentabilidade econdmico-financeira das empresas
do setor destacam-se (Fanti & Reis, 2024; Filipe & Marques, 2019; Nag¢des Unidas, 2015; Shao &
Wang, 2024):

Erradicagao da pobreza (ODS 1) - O turismo sustentavel pode ser uma ferramenta poderosa
para reduzir a pobreza, promovendo o desenvolvimento econdémico local e criando

oportunidades de emprego.

Fome zero e agricultura sustentavel (ODS 2) - O turismo pode incentivar a produgéo local
de alimentos, promovendo a gastronomia regional e fortalecendo cadeias produtivas

sustentaveis.

Saude e bem-estar (ODS 3) - O turismo pode promover habitos saudaveis e impulsionar

iniciativas que incentivam o bem-estar, como o turismo de saude e o ecoturismo.

Educacéo de qualidade (ODS 4) - O setor turistico pode investir na formacéo profissional e
no desenvolvimento de competéncias locais para melhorar a empregabilidade e a

competitividade.

Igualdade de género (ODS 5) - O turismo pode ser um setor inclusivo, promovendo o

empoderamento de mulheres e a igualdade de oportunidades.

Agua potavel e saneamento (ODS 6) - A sustentabilidade ambiental no turismo inclui a
gestao eficiente da agua, reduzindo o desperdicio e promovendo o uso consciente dos

recursos hidricos.

Energia limpa e acessivel (ODS 7) - Hotéis, resorts e outras infraestruturas turisticas podem

adotar energias renovaveis para reduzir seu impacto ambiental.

Trabalho digno e crescimento econdémico (ODS 8) - O turismo é um dos maiores
empregadores globais e, quando gerido de forma sustentavel, pode oferecer empregos

dignos e de qualidade.

Industria, inovagao e infraestrutura (ODS 9) - Investimentos em infraestrutura sustentavel
no turismo podem melhorar a mobilidade, acessibilidade e eficiéncia energética dos

empreendimentos turisticos.

Reducgédo das desigualdades (ODS 10) - O turismo pode promover a inclusdo social e

econdmica de comunidades marginalizadas, reduzindo disparidades regionais.
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e Cidades e comunidades sustentaveis (ODS 11) - O turismo sustentavel deve ser planejado
para minimizar impactos negativos nas cidades, promovendo um equilibrio entre visitantes

e moradores locais.

e Consumo e producéo responsaveis (ODS 12) - Incentivar praticas de turismo sustentavel,

reduzindo desperdicios e promovendo a economia circular.

e Acao contra a mudanca climatica (ODS 13) - O setor do turismo deve reduzir emissbes de

carbono e adotar medidas para mitigar impactos ambientais (Gdssling et al., 2023).

e Vida na agua (ODS 14) - O turismo costeiro e maritimo deve proteger os ecossistemas

marinhos e evitar a poluigao dos oceanos.

e Vida terrestre (ODS 15) - A conservacgao de areas naturais e da biodiversidade é essencial

para o turismo sustentavel.

e Paz, justica e instituicbes eficazes (ODS 16) - A governanga no setor do turismo deve

promover ética, transparéncia e respeito aos direitos humanos.

e Parcerias e meios de implementacgao (ODS 17) - O sucesso dos ODS depende de parcerias
entre governos, setor privado e sociedade civil, e o turismo pode ser um elo fundamental

nesse processo.

Em sintese, a integracdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) no setor do turismo
representa um compromisso estratégico com a criagao de valor econémico, social e ambiental. A
adogao de praticas sustentaveis permite ao turismo atuar como motor de desenvolvimento inclusivo,
contribuindo para a reducao das desigualdades, a preservagao dos recursos naturais e a promogao
de condicées de trabalho dignas. Além disso, a articulagdo entre as dimensbes econdémica e
ambiental reforga a competitividade e a resiliéncia das empresas do setor, ao alinhar a rentabilidade

financeira com a responsabilidade social e ambiental.

1.3.2. A Relagao entre os ODS e a sustentabilidade econémico-financeira

O setor do turismo tem sido reconhecido como um motor essencial para o crescimento econémico
sustentavel, representando aproximadamente 10% do PIB mundial e sendo responsavel por uma
em cada dez vagas de emprego no mundo (Mucharreira et al., 2019; Shaw & Williams, 2025;
Theodoulidis et al., 2017). No entanto, para que esse crescimento seja sustentavel, &€ necessario

equilibrar os trés pilares da sustentabilidade — econdmico, social e ambiental.

A adogao dos ODS pelas empresas do setor turistico pode trazer diversos beneficios, como (Ledn
et al., 2025; Mucharreira et al., 2019; Trabandt et al., 2024):

¢ Redugao de custos operacionais, por meio da eficiéncia energética e da gestao sustentavel

dos recursos;

e Acesso a novos mercados, atraindo consumidores mais conscientes e interessados em

turismo sustentavel;
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o Fortalecimento da reputacdo empresarial, por meio da adogao de praticas responsaveis;
e Maior resiliéncia financeira, ao reduzir a dependéncia de recursos escassos e instaveis.

Os investimentos em praticas alinhadas aos ODS podem, portanto, tornar as empresas mais
competitivas e financeiramente sustentaveis a longo prazo (Bitsani & Kavoura, 2014). O setor
turistico em Portugal tem demonstrado crescente interesse em integrar a Agenda 2030, promovendo

certificagbes ecologicas, programas de turismo responsavel e parcerias com comunidades locais.

1.3.3. Oportunidades e desafios para o turismo sustentavel e os ODS

Embora os ODS oferegam um quadro estratégico para o desenvolvimento sustentavel, a
implementacao pratica enfrenta desafios significativos, como (Akyildirim et al., 2025; Inoue & Lee,
2011):

e Falta de incentivos financeiros para a adocao de praticas sustentaveis por pequenas e

médias empresas do setor turistico;

¢ Dificuldades na medi¢ao do impacto das iniciativas sustentaveis, especialmente no setor de

Servigos;

e Resisténcia a mudanca, devido a custos iniciais elevados para a implementagédo de novas

tecnologias e praticas sustentaveis.

Por outro lado, ha oportunidades significativas para as empresas que integram os ODS nas suas
estratégias, incluindo o acesso a fundos europeus, incentivos fiscais e maior competitividade no

mercado internacional (Bitsani & Kavoura, 2014; Camisén et al., 2016).

Deste modo, integrar os ODS na estratégia das empresas do turismo pode fortalecer a sua
sustentabilidade econdmico-financeira e contribuir para um crescimento equilibrado e benéfico para

todas as partes envolvidas.

1.3.4. Sustentabilidade e desafios futuros

Embora o setor do turismo em Portugal tenha apresentado um crescimento sélido e consistente,
enfrenta atualmente importantes desafios relacionados com a sustentabilidade e a adaptacéo a
novas exigéncias (Andraz et al., 2015; Tandon et al., 2023). Um dos principais obstaculos é a
necessidade urgente de reduzir o impacto ambiental do turismo, especialmente em regides onde o
turismo de massa provoca sobrecarga nos recursos naturais, infraestruturas e comunidades locais
(Andraz et al., 2015). A preservacdo ambiental tornou-se uma prioridade, levando a adogdo de
praticas que promovem a redugéo da pegada de carbono, o uso eficiente de recursos e o incentivo

ao turismo responsavel (Bitsani & Kavoura, 2014; Cheong et al., 2024; Goéssling et al., 2023).

Outro desafio significativo é a gestao do turismo de massa, que exige solugdes inovadoras para
evitar a saturagdo dos destinos tradicionais e melhorar a qualidade da experiéncia turistica
(Torkington et al., 2025). Nesse sentido, Portugal tem investido em politicas que incentivam o

turismo fora da época alta e promovem a descentralizagdo dos fluxos turisticos, direcionando os
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visitantes para regides menos exploradas, como o interior do pais e areas rurais, valorizando a

autenticidade cultural e a biodiversidade local (Costa & Leite, 2022).

A diversificagcdo da oferta turistica também se apresenta como um desafio estratégico para o futuro
do setor. A aposta em nichos como o ecoturismo, o enoturismo, o turismo de bem-estar e o turismo
cultural permite ampliar as opg¢des disponiveis aos visitantes, promovendo experiéncias mais
sustentaveis e personalizadas (Cheong et al., 2024). Além disso, a digitalizagao do setor e a adogéo
de solugdes tecnoldgicas inovadoras sdo fundamentais para otimizar a gestdo dos destinos,
melhorar a experiéncia do visitante e promover praticas mais sustentaveis (Costa & Leite, 2022;
Mueller & Sobreira, 2024).

O futuro do turismo em Portugal dependera da capacidade do setor de equilibrar crescimento
econdémico, responsabilidade social e preservagao ambiental (Castilla-Polo & Sanchez-Hernandez,
2025; Ye et al., 2025). A adocao de politicas publicas eficazes, aliadas ao compromisso do setor
privado e a consciencializagdo dos turistas, serd essencial para consolidar Portugal como um
destino sustentavel, inovador e competitivo no cenario global (Chrysafis et al., 2024; Costa & Leite,
2022; de Fatima Brilhante & Rocha, 2023; Mueller & Sobreira, 2024).

1.4 Principais Indicadores de Sustentabilidade Econdémica e

Financeira

A sustentabilidade financeira € um elemento essencial para garantir a resiliéncia e a competitividade
das empresas do setor do turismo (Belas et al., 2024). Para avaliar a saude financeira das
organizagoes, recorrem-se a diversos indicadores que permitem medir a sua capacidade de gerar
lucro, honrar compromissos financeiros e assegurar um crescimento sustentavel ao longo do tempo
(Tavares et al., 2024).

Como afirma Tavares et al. (2024), entre os principais indicadores utilizados destacam-se a liquidez
geral, a solvabilidade, a cobertura de juros, a margem liquida, o Retorno Sobre o Investimento
designado em inglés por Return on Investment (ROI), o Retorno Sobre os Ativos ou Return On
Assets (ROA) e os fluxos de caixa operacionais. Na Equacgdo 1 encontra-se a férmula de calculo do
ROA.

_ Resultado Liquido
- Ativo

ROA (1)

A Liquidez Geral mede a capacidade da empresa de cumprir as suas obrigagdes de curto prazo,
sendo calculada através da relagéo entre o ativo circulante e o passivo circulante, como se pode
observar na Equacgao 2. Um indice elevado sugere uma maior seguranga financeira, garantindo que
a empresa tem recursos suficientes para cobrir as suas responsabilidades no curto prazo
(Kavyashree et al., 2024).

Lialidez Geral = Ativo Corrente )
lquidez L>eral = Passivo Corrente
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A Solvabilidade, por sua vez, avalia a capacidade da empresa de cumprir 0os seus compromissos de
longo prazo, comparando os capitais proprios com o passivo total. Um nivel de solvabilidade elevado
indica menor risco de insolvéncia e maior estabilidade financeira (Mucharreira et al., 2019),

encontrando-se a sua formula na Equacgéo 3.

Solvabilidade = Capitais Proprios
olvabilidade = —p5 2 ssivo Total 3)

O indicador Cobertura de Juros mede a capacidade da empresa de gerar lucro suficiente para cobrir
os custos financeiros associados ao endividamento, a sua féormula de calculo encontra-se na
Equacao 4. Um racio elevado sugere que a empresa possui uma margem de seguranga confortavel

para suportar os encargos financeiros (Rus et al., 2018).

EBIT
Juros Suportados (4)

Cobertura de Juros=

A Margem Liquida reflete a eficiéncia da empresa na conversao das receitas em lucro liquido, sendo
expressa em percentagem, como se pode observar através da Equacdo 5. Este indicador é
fundamental para avaliar a rentabilidade do negdcio e compreender se a empresa esta a operar de

forma sustentavel (Chrysafis et al., 2024).

Lucro Liquido

Receita Total x100

Margem Liquida = (5)

O ROE (Return on Equity) mede o retorno obtido em relacdo ao investimento realizado pelos
socios/acionistas na empresa, sendo um dos principais indicadores para avaliar a eficacia da gestao
financeira. Um ROE positivo indica que a empresa é rentavel e esta a gerar valor para os seus
investidores (Castilla-Polo & Sanchez-Hernandez, 2025). A sua formula de calculo encontra-se na
Equacéo 6.

Lucro Liquido

Return on Equity =W (6)

Os Fluxos de Caixa Operacionais refletem a capacidade da empresa de gerar liquidez através da
sua atividade principal. Um fluxo de caixa operacional positivo € essencial para assegurar a
continuidade do negdcio, permitindo o financiamento de novas operagcdées sem a necessidade de

recorrer a endividamento excessivo (Theodoulidis et al., 2017). Ver Equacgéao 7.

Fluxos de Caixas Operacionais=Recebimentos Operacionais-Pagamentos Operacionais (7)
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O autofinanciamento corresponde a capacidade da empresa de reinvestir os seus lucros para
financiar o seu préprio crescimento, sem depender de fontes externas de capital. Trata-se de um
importante indicador de sustentabilidade financeira a longo prazo, refletindo a eficiéncia na gestéao
dos resultados retidos. Uma taxa elevada de autofinanciamento traduz uma maior capacidade de
geragdo de recursos internos, o que fortalece a autonomia e reduz o risco associado ao

endividamento (Kayani et al., 2025).
A férmula do racio de autofinanciamento é:

Autofinanciamento = Resultados Transitados+Reservas
votinanciamento = Afivo Total (8)

Este indicador € especialmente relevante para empresas que desejam manter uma estratégia de
crescimento sustentado, garantindo recursos préprios para investimento em inovagéo, expansao ou

modernizagdo sem recorrer a capital de terceiros (Liu et al., 2024).

1.5 Modelos e Praticas de Gestao Sustentavel nas Empresas

Turisticas

A sustentabilidade tornou-se um vetor estratégico essencial para as empresas do setor turistico,
dada a crescente consciéncia ecolégica, social e econémica dos consumidores e das comunidades
(Maniglia, 2011; Trabandt et al., 2024). No contexto empresarial, adotar praticas sustentaveis
significa alinhar os objetivos econémicos com a responsabilidade ambiental e social, promovendo
um desenvolvimento equilibrado e duradouro (Ledn et al., 2025; Mucharreira et al., 2019). Neste
capitulo, apresentam-se os principais modelos tedricos e praticos que orientam a gestao sustentavel
no turismo, com especial énfase na dimensdo econdmico-financeira, sem descurar os pilares

ambiental e social.

1.5.1 Certificagoes sustentaveis relevantes para o setor do turismo

As certificagbes sustentaveis funcionam como ferramentas de reconhecimento formal que atestam
0 compromisso das organizagdes com praticas ambientalmente e socialmente responsaveis. No
setor do turismo, diversas certificagdes internacionais e nacionais tém-se destacado por
promoverem critérios rigorosos de gestdo sustentavel, incentivando a melhoria continua e a

transparéncia nos processos.

e Green Key: Esta certificacdo internacional reconhece estabelecimentos turisticos e
alojamentos que cumprem um conjunto de requisitos ambientais e sociais, promovendo a
eficiéncia na gestéo de recursos como energia, agua e residuos. A Green Key é amplamente
adotada em Portugal e noutros paises da Europa, funcionando como um selo de qualidade
ambiental (Green Key, 2025).

e EarthCheck: Especializada na certificacdo de destinos e empresas turisticas, a EarthCheck

utiliza uma abordagem baseada em evidéncias e benchmarking, promovendo melhorias

12



Enquadramento Tedrico

mensuraveis no desempenho ambiental, econdmico e social das organizagbes (Turismo de
Portugal, 2025).

ISO 14001: Norma internacional que especifica os requisitos para um sistema de gestao
ambiental eficaz. A sua implementagédo permite as empresas turisticas identificar, gerir e
mitigar os seus impactos ambientais, promovendo a conformidade legal e a sustentabilidade

operacional (Petkow et al., 2005).

Estas certificagdes contribuem ndo apenas para a preservagdo ambiental, mas também para a

reputacao corporativa, a fidelizagao dos clientes e a eficiéncia econdmica, tornando-se instrumentos

estratégicos de gestado (Green Key, 2025; Petkow et al., 2005; Turismo de Portugal, 2025).

1.5.2 Boas praticas empresariais observadas em empresas portuguesas ou

internacionais

Diversas empresas do setor turistico tém-se destacado pela implementagao de boas praticas que

aliam sustentabilidade e eficiéncia financeira. Estas medidas refletem a capacidade de inovar na

gestao de recursos, melhorar a rentabilidade e reduzir os impactos negativos sobre o meio ambiente

e a sociedade.

Exemplo 1: Grupo Vila Galé (Portugal)

O Grupo Vila Galé tem investido em energias renovaveis, como a instalagdo de painéis
solares nos seus hotéis, e em sistemas de reaproveitamento de aguas pluviais. Essas
medidas permitiram uma redugéo significativa nos custos operacionais com energia e agua,

ao mesmo tempo que reforcaram o compromisso ambiental da marca (Perto De Si, n.d.).
Exemplo 2: Accor Hotels (Internacional)

A cadeia hoteleira francesa Accor desenvolveu o programa “Planet 21”, focado em
sustentabilidade ambiental e social. A iniciativa inclui agdes como redugéo do desperdicio
alimentar, utilizacdo de produtos de limpeza ecolégicos e programas de formacéo para
colaboradores em praticas sustentaveis, o que resultou numa diminuicdo de custos

operacionais e aumento da competitividade (Kaefer, 2022; Martins, 2025).
Exemplo 3: Hotel Inspira Santa Marta (Lisboa)

Este hotel implementa uma politica de sustentabilidade integrada, com base em critérios da
certificacdo Green Globe, que inclui compensacédo de emissbes de carbono, utilizacdo de
materiais reciclados e envolvimento da comunidade local. Além dos ganhos reputacionais,

o hotel registou melhorias nos seus indicadores financeiros (ABAAE, 2025).

Estas praticas demonstram como a adogao de estratégias sustentaveis pode resultar em vantagens

competitivas, redugao de custos e maior valor agregado a marca.
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1.5.3 Integragao entre Reporting Financeiro e Reporting de Sustentabilidade

De acordo com a RANDSTAD (2025), a integragdo do reporting financeiro com o reporting de
sustentabilidade representa uma abordagem moderna e transparente na gestao empresarial. Esta
integracdo permite que as partes interessadas (stakeholders) tenham uma visdo completa do
desempenho da empresa, considerando ndao apenas os resultados econdmicos, mas também os

impactos sociais e ambientais da sua atividade.

A Global Reporting Initiative (GRI) destaca-se como um dos principais referenciais para a
elaboracdo de relatérios de sustentabilidade. Este modelo incentiva as empresas a divulgarem
informacdes de forma estruturada sobre os seus indicadores ESG (Environmental, Social and
Governance), promovendo a responsabilidade corporativa e facilitando a tomada de decisdo por
parte de investidores, clientes e reguladores (RANDSTAD, 2025).

A utilizagdo conjunta dos relatérios financeiros tradicionais com os relatérios de sustentabilidade,

muitas vezes designada por “Relato Integrado”, permite:
e Demonstrar a criagdo de valor a longo prazo;
¢ |dentificar riscos ndo financeiros que possam impactar o negécio;
e Atrair investimento responsavel;
e Aumentar a confianga dos consumidores e dos parceiros comerciais.

Empresas turisticas que adotam o relato integrado conseguem alinhar melhor os seus objetivos
estratégicos com as expectativas da sociedade, consolidando a sua posicdo como organizagdes
sustentaveis e resilientes (Kaefer, 2022; RANDSTAD, 2025).

1.6 Caracterizagao do Setor do Turismo em Portugal

O setor do turismo em Portugal € um dos principais motores da economia nacional, contribuindo
significativamente para o PIB, para a criacao de emprego e para a dinamizagao de outros setores
correlacionados, como o comércio, a restauragao e os transportes (Andraz et al., 2015). De acordo
com dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), o turismo representou cerca de 15% do PIB
em anos recentes, consolidando-se como um pilar estratégico da economia portuguesa. O pais tem-
se destacado no cenario internacional pela sua diversidade de oferta turistica, que inclui praias,
patriménio histérico e cultural, gastronomia, vinhos, turismo rural e ecoldgico, além de eventos

culturais e desportivos de renome (Azevedo et al., 2024; Guedes & Jiménez, 2016).

Portugal tem também investido fortemente na promocdo do turismo sustentavel, procurando
equilibrar o crescimento econdmico com a preservagédo ambiental e a responsabilidade social.
Regibes como o Algarve, a Madeira, os Agores e as grandes cidades, como Lisboa e Porto, sao os
principais polos turisticos, mas o pais tem promovido a descentralizagéo, valorizando destinos
alternativos e menos explorados (Andraz et al., 2015; Branco et al., 2024). O reconhecimento

internacional, expresso em prémios e distingdes atribuidas por organizagées como a World Travel
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Awards (Guedes & Jiménez, 2016), tem reforgado a atratividade do destino Portugal, que continua

a receber um numero crescente de visitantes estrangeiros e a expandir o seu mercado interno.

Assim, o setor do turismo em Portugal mantém-se resiliente e inovador, apostando em estratégias
que valorizam a experiéncia do visitante, promovem a sustentabilidade e contribuem para o

fortalecimento econémico do pais (Andraz et al., 2015; Azevedo et al., 2024).

1.6.1. Importancia econémica do turismo em Portugal

O setor do turismo representa uma parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB) nacional. De
acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o turismo contribuiu com cerca de 14,2% do
PIB portugués no periodo 2024-2025 (INE, 2025). Além disso, emprega diretamente e indiretamente
centenas de milhares de pessoas, sendo um dos principais geradores de emprego no pais (Guedes
& Jiménez, 2016; Lin et al., 2020).

O crescimento do turismo em Portugal esta associado a diversos fatores, tais como (Silva et al.,
2024; Torkington et al., 2025):

e A valorizagao do patriménio cultural e histérico;
e O clima ameno e as paisagens naturais diversificadas;
e A hospitalidade e a gastronomia reconhecidas internacionalmente;

e O desenvolvimento de infraestruturas modernas, incluindo aeroportos e redes de

transportes;

e O aumento da conectividade aérea e da promog¢ao do destino em mercados estratégicos.

1.6.2. Principais destinos turisticos

Portugal oferece uma ampla gama de produtos turisticos que atraem visitantes de diferentes perfis.
Algumas das regides mais relevantes (e de forma nao exclusiva) incluem as descritas na Figura 3
(Andraz et al., 2015; Guedes & Jiménez, 2016).
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Porto e Norte
@ Viana do Castedo @ Braga Destino famoso pelo vinho do
A—— Porto, pelo turismo
@ Vila Bies gastrondmico e pelo patrimonio
® oo histérico.

Lisboa

P R— A capital combina historia,

Lishoa cultura, gastronomia e vida
® Setiba @®ivona noturna vibrante, sendo um dos
destinos mais procurados na
Europa.

Alentejo
. Regido conhecida pelo
enoturismo, pelas paisagens

rurais € pelo turismo
. '\ sustentavel.
Algarve
Reconhecido pelas praias
paradisiacas, campos de golfe e

resorts de luxo.

Madeira e Agores
Destinos insulares que se
destacam pelo ecoturismo e
pela natureza exuberante.

Figura 3: Algumas das regides turisticas mais relevantes em Portugal.
Fonte: Elaboracao prépria com base em Andraz et al. (2015) e Guedes e Jiménez (2016).

1.6.3. Segmentos turisticos em expansao

Nos ultimos anos, Portugal tem diversificado a sua oferta turistica para além do tradicional turismo

de sol e praia, apostando em novos segmentos, tais como (Torkington et al., 2025):
e Turismo cultural e patrimonial — Visitas a monumentos, museus e centros histéricos.
e Turismo gastronédmico e enoturismo — Experiéncias culinarias e degustagéo de vinhos.

e Turismo sustentavel e rural — Viagens focadas em experiéncias auténticas e de baixo

impacto ambiental.

e Turismo de negdcios e eventos (Meetings, Incentives, Conferences and Exhibitions) —

Congressos, feiras e eventos corporativos.

e Turismo de bem-estar e saude — Spas, termas e turismo médico.

1.6.4. O impacto da pandemia e a retoma do setor

A pandemia de COVID-19 afetou severamente o setor do turismo, levando a uma queda abrupta
nas receitas e no numero de visitantes internacionais (Liu et al., 2024). No entanto, a rapida
adaptacdo das empresas e as iniciativas governamentais para apoiar o setor permitiram uma

recuperacgao acelerada. Em 2022 e 2023, Portugal registou um crescimento significativo no numero
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de turistas, ultrapassando, em alguns casos, os niveis pré-pandemia (de Fatima Brilhante & Rocha,
2023; Mueller & Sobreira, 2024).
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2. Metodologia de Investigacao

2.1 Desenho Metodolégico

Esta pesquisa tem por objetivo geral apresentar a importancia de uma gestao sustentavel, de acordo
com os principios da sustentabilidade economico-financeira (um dos trés pilares da
sustentabilidade), visando atingir o equilibrio entre os fatores ambientais, sociais e econémicos para
0 sucesso de empresas que operam no setor do turismo, em Portugal, que se revelam essenciais

para o desenvolvimento do setor.

A partir da revisdo de literatura, que permitiu cruzar as dimensdes do turismo, com a
sustentabilidade, nomeadamente, com o pilar especifico da sustentabilidade econémico-financeira,

define-se como questao de investigagio:

e “Que fatores influenciam a sustentabilidade econémico-financeira das empresas do setor

do turismo?”
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A revisao de literatura permitiu ainda definir um conjunto de indicadores, posteriormente recolhidos
em empresas que operam no setor do turismo, com recurso a Base de Dados Sistema de Analise
de Balancos Ibéricos (SABI), ferramenta de pesquisa de dados que fornece diversos indicadores
econdmico-financeiros das empresas ibéricas, disponibilizada pela Unidade de Investigagéo

Aplicada em Gestédo (UNIAG), para o horizonte temporal de 2011 a 2023.
Assim, foram elaboradas as seguintes hipéteses de investigacao (HI):

Hl1: Existe uma relagéo estatisticamente significativa entre a idade da empresa do setor do

turismo e a ROA.
Hl2: O capital proprio tem uma relagao estatisticamente significativa com a ROA.

H

3: O passivo tem uma relagao estatisticamente significativa com a ROA.

H

4: A autonomia financeira apresenta uma relagao estatisticamente significativa com a ROA.

H

5: O EBIT tem uma relagao estatisticamente significativa com a ROA.
Hls: O numero de trabalhadores tem uma relagéo estatisticamente significativa com a ROA.

Hl7: Existem diferengas por localizagdo geografica das empresas do setor do turismo

relativamente a ROA.
Hls: Existem diferengas por dimensao das empresas do setor do turismo relativamente a ROA.

Hlg: Existem diferengas em fungdo da estrutura juridica das empresas do setor do turismo

relativamente a ROA.

Hl10: Existem diferencas em fungao da divisdo do CAE das empresas do setor do turismo

relativamente a ROA.

Estes objetivos baseiam-se na premissa de que primeiramente as empresas devem investir nos
projetos e processos inovadores € que sejam mais rentaveis e que consomem menos recursos e
materiais e energia, e que poluam menos o ambiente e na utilizagdo de tecnologias limpas, nao
descurando a sua sustentabilidade econdémico-financeira, que se revela também essencial para a

geracao de riqueza e criacédo de valor.

A metodologia adotada nesta investigagéo visa analisar a sustentabilidade econdmico-financeira
das empresas do setor do turismo em Portugal, identificando o impacto das praticas sustentaveis
no desempenho financeiro dessas empresas. Para tal, recorre-se a uma abordagem quantitativa,
baseada na recolha e analise de indicadores financeiros extraidos da base de dados Sistema de

Andlise de Balangos Ibéricos (SABI).

O estudo segue um desenho exploratoério-descritivo, permitindo compreender a relagdo entre
sustentabilidade e performance econdmica das empresas turisticas. A abordagem quantitativa
possibilita uma analise objetiva e replicavel, assegurando rigor cientifico e permitindo comparacgdes

entre diferentes empresas do setor.
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Reviséao de Literatura:

Definicdo da Abordagem Quantitativa

Selegado da Base de Dados (SABI)

Definicdo da Amostra

Definigao de Indicadores

Elaboragao do Instrumento de Recolha

Recolha e Tratamento de Dados

Analise Estatistica e Interpretagao

Discussdo e Comparagéo com Literatura

Conclusdes, Recomendagdes e Limitagoes

Figura 4: Percurso da metodologia.
Fonte: Elaboragéo propria.

2.2 Definigao da Amostra e Recolha de Dados

A amostra do estudo sera composta por empresas do setor do turismo localizadas em Portugal,
selecionadas com base na sua representatividade dentro do setor e na disponibilidade de dados
financeiros na base SABI. A recolha de dados sera realizada através da extracdo de informacdes
da base de dados SABI, garantindo a fiabilidade e atualidade das informagdes utilizadas. O critério
de inclusdo considera empresas ativas nos ultimos treze anos, abrangendo diversas areas dentro

do setor do turismo, como hotelaria, restauragao, agéncias de viagens e atividades recreativas.

De forma a melhorar a comparabilidade dos resultados e por forma a garantir a homogeneidade da
amostra, foram excluidas as empresas com capital proprio negativo, passivo negativo, impostos e

depreciagoes.
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Foram obtidas 41.221 empresas, correspondendo a 535.873 observagbes, com a divisdo da
Classificagdo das Atividades Economicas (CAE) 55 — Alojamento e 56 - Restauragéo e similares,
com a forma juridica de Sociedade por quotas de responsabilidade limitada, Sociedade unipessoal
por quotas de responsabilidade limitada, sociedade andnima, estabelecimento Individual de
responsabilidade limitada. Apds a remocgao dos outliers, a amostra passou a incluir 204.652
observagoes, correspondentes a 15.742 empresas.

Os dados foram posteriormente tratados e normalizados no Microsoft Excel, e de seguida
importados para o software SPSS (Stfatistical Package for the Social Sciences), utilizado para a
realizagdo das analises descritivas, testes de normalidade, correlagbes, regressdes multiplas e
andlise de variancia (ANOVA). O nivel de significancia adotado foi de 5%, garantindo um intervalo
de confianga de 95% e assegurando o rigor das inferéncias estatisticas.

Com estes procedimentos, garantiu-se que os dados utilizados fossem estatisticamente robustos,
comparaveis e consistentes com os objetivos do estudo, eliminando distor¢gdes e assegurando a

integridade da amostra antes da validagao das hipéteses.

Adicionalmente, poderdao ser complementadas as analises quantitativas com informacgdes
qualitativas obtidas a partir de relatérios anuais das empresas e estudos setoriais, permitindo uma

contextualizacdo mais ampla dos resultados.

A metodologia adotada permitira compreender a relagdo entre praticas sustentaveis e desempenho
financeiro das empresas do setor do turismo, fornecendo subsidios para futuras estratégias

empresariais e politicas publicas voltadas para a promog¢ao da sustentabilidade no setor.

Para considerar a dimensao e as categorias empresariais, seguiu-se o disposto no artigo 3.° da
Diretiva 2013/34/UE, de 26 de junho de 2013. Assim, as empresas foram classificadas conforme os
limites definidos para, pelo menos, dois dos trés critérios: nimero médio de empregados, volume
de negdcios liquido e total do balango. As microempresas apresentam até 10 empregados, volume
de negdcios inferior a 700.000 EUR e balango até 350.000 EUR; as pequenas empresas até 50
empregados, 8.000.000 EUR de volume de negécios e 4.000.000 EUR de balango; as médias
empresas até 250 empregados, 40.000.000 EUR de volume de negdcios e 20.000.000 EUR de

balanco; e as grandes empresas excedem dois destes limites.

2.3 Descricao dos Métodos de Tratamento e Analise dos Dados

No ambito desta investigagcéo, os dados foram inicialmente tratados no Microsoft Excel®, com o
objetivo de estruturar e preparar as variaveis extraidas da base de dados da amostra selecionada.
Esta etapa preliminar assegurou a consisténcia e integridade das informagdes antes da sua analise

estatistica avancada no software Statistical Product and Services Solutions (SPSS).

A analise iniciou-se com uma avaliagao descritiva e exploratéria dos dados, destinada a caracterizar
a amostra e a compreender o efeito das atividades operacionais, de investimento e de financiamento
na rendibilidade das empresas do setor do turismo. Foram calculadas estatisticas univariadas
média, desvios padrao e frequéncias absolutas e relativas, de modo a sintetizar e interpretar as

principais tendéncias observadas.
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Posteriormente, recorreu-se a técnicas de analise multivariada para examinar as relagdes entre as
variaveis dependentes (ROA e ROE) e as variaveis independentes, nomeadamente idade,

autonomia financeira, EBIT, solvabilidade e liquidez geral.

O modelo de regresséao linear multipla Ordinary Least Squares (OLS) foi estimado com o objetivo
de identificar os determinantes da rentabilidade do ativo (ROA) nas empresas do setor do turismo.
A variavel dependente ROA foi explicada em funcédo de seis variaveis independentes: idade da
empresa, total do capital préprio, total do passivo, autonomia financeira, EBIT, e postos de trabalho.

O modelo geral pode ser expresso através da equacgéo 10.
Yi= By +B, (ID+ B,(CPi)+B4(Pi)+B, (AF)+B5 (EBIT)+B4 (PT)+¢; (9)
Em que:
Y; - variavel dependente ROA da empresa i;
Bo- constante (ou intercepto);
B4, B2, .-, B¢~ coeficientes estimados pela regressao;
&;- termo de erro aleatério;
| — Idade;
CP - Total do capital proprio;
P - Total do passivo;
AF - Autonomia financeira;
EBIT — Earnings Before Interest and taxes;
PT - Postos de trabalho.

Foram ainda aplicados testes paramétricos adequados, incluindo o teste t de Student para a
comparacao de médias entre duas amostras independentes e a analise de variancia (ANOVA) para
grupos multiplos. O nivel de significancia adotado foi de 5%, correspondente a um intervalo de

confianca de 95%, garantindo a robustez estatistica das conclusdes obtidas.

2.3.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes deste estudo correspondem aos indicadores de rentabilidade utilizados
para avaliar o desempenho econémico-financeiro das empresas do setor do turismo. Em particular,
foram consideradas a Rentabilidade do Ativo (ROA) e a Rentabilidade dos Capitais Préprios (ROE),
por se tratar de métricas amplamente utilizadas na literatura financeira e nos estudos de

sustentabilidade empresarial (Belas et al., 2024; Tavares et al., 2024).

A ROA mede a eficiéncia da empresa na utilizagdo dos seus ativos totais para gerar lucros. Este
indicador demonstra a capacidade de gestdo dos recursos disponiveis, revelando quanto lucro é
obtido por cada unidade monetaria investida em ativos. Assim, quanto maior o valor do ROA, mais

eficiente é a empresa na conversao dos seus recursos em resultados operacionais positivos. A sua
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férmula é apresentada na equagéo 1 do primeiro ponto. Ja o ROA é especialmente relevante para
a analise da sustentabilidade econémico-financeira, uma vez que reflete a eficiéncia operacional e
o potencial de geragédo de valor das empresas do setor turistico, independentemente da sua
estrutura de financiamento. Este indicador permite também comparar empresas de diferentes
dimensdes e setores, pois relaciona o desempenho financeiro com a capacidade produtiva global
(Rus et al., 2018; Uyar et al., 2020).

Por sua vez, a ROE mede o retorno obtido pelos acionistas ou sécios sobre o capital préprio
investido na empresa. Trata-se de um indicador de interesse tanto para gestores como para
investidores, pois evidencia a capacidade da empresa de gerar lucros a partir dos recursos préprios.
O ROE traduz a eficiéncia na gestado do capital investido pelos proprietarios e € um dos principais
indicadores de atratividade para o investimento. Um valor elevado de ROE demonstra que a
empresa esta a gerar retorno significativo sobre o capital proprio, refletindo uma gestao financeira
eficaz. Contudo, valores excessivamente altos podem também indicar elevado grau de

endividamento, o que aumenta o risco financeiro (Banerjee & Deb, 2025).

No contexto desta investigagdo, o ROA e o ROE foram utilizados como variaveis dependentes nos
modelos econométricos, por refletirem dimensdes complementares do desempenho financeiro:
enquanto o ROA avalia a rentabilidade operacional dos ativos totais, 0 ROE mede o retorno
especifico para os investidores. A andlise conjunta destes dois indicadores permite uma
compreensao mais abrangente da sustentabilidade econdémico-financeira das empresas do setor do
turismo em Portugal, evidenciando como as praticas de gestéo e a estrutura de capital influenciam

a criacao de valor e a eficiéncia financeira.

2.4.2 Variaveis independentes

A autonomia financeira € um indicador que avalia a independéncia financeira da empresa em
relacdo a capitais alheios, medindo a proporg¢do de financiamento obtido através de capitais
préprios. Um valor elevado deste racio indica que a empresa depende menos de financiamento
externo, o que contribui para uma maior solidez financeira e menor exposi¢éo ao risco financeiro,

especialmente em periodos de instabilidade econdémica (Banerjee & Deb, 2025).
A férmula de calculo é dada por:

Aut o Fi . Capitais Proprios
utonomia Financeira= Alivo Total (10)

Este racio permite aos analistas e gestores compreenderem até que ponto os recursos da empresa
sdo sustentados por capital proprio, sendo geralmente desejavel que o valor se aproxime ou
ultrapasse os 50%, dependendo do setor de atividade (Al Wahaibi et al., 2024; Roy et al., 2025).

Para além da autonomia financeira, foram consideradas outras variaveis independentes relevantes
para a explicagdo da rentabilidade das empresas do setor do turismo, nomeadamente: idade da

empresa, total do capital préprio, total do passivo, EBIT e postos de trabalho. Estas variaveis foram
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selecionadas com base na literatura econdmica e financeira, por influenciarem de forma direta o

desempenho econdmico-financeiro das organizagdes (Belas et al., 2024; Tavares et al., 2024).

A idade da empresa corresponde ao numero de anos de atividade desde a sua constituicdo até ao
ano de referéncia. Empresas mais antigas tendem a apresentar estruturas de gestdo mais
consolidadas, maior reputacao e relagdes comerciais estaveis, o que pode favorecer a rentabilidade.
No entanto, estudos apontam que empresas mais jovens podem revelar maior flexibilidade e
capacidade de inovagao, podendo, em determinados contextos, alcangar niveis de rentabilidade
superiores (Rus et al., 2018; Uyar et al., 2020). Assim, espera-se uma relagao nao linear entre a

idade e arentabilidade (ROA), dependendo do equilibrio entre maturidade e dinamismo empresarial.

Por outro lado, o total do capital préprio representa os recursos financeiros pertencentes aos socios
ou acionistas, incluindo o capital social, reservas e resultados retidos. Um capital préprio elevado
reflete uma estrutura financeira mais sélida e menor dependéncia de capitais alheios, reduzindo o
risco de insolvéncia e os encargos financeiros. Por outro lado, empresas com niveis muito altos de
capital proprio podem apresentar menor rentabilidade dos capitais investidos, em virtude de um
efeito de alavancagem mais reduzido (Banerjee & Deb, 2025). Assim, espera-se uma relagao
positiva entre o capital préprio e o ROA, na medida em que este indicador traduz estabilidade e

capacidade de autofinanciamento, fatores essenciais para a sustentabilidade econémico-financeira.

Ja o total do passivo corresponde ao conjunto das obrigagdes financeiras da empresa perante
terceiros, englobando tanto dividas de curto prazo como de longo prazo. Este indicador reflete o
nivel de endividamento e a capacidade de financiamento através de capitais alheios. Um
determinado grau de endividamento pode ser benéfico, uma vez que o recurso a financiamento
externo pode potenciar o crescimento e o investimento. No entanto, niveis excessivos de passivo
aumentam o risco financeiro e reduzem a margem de rentabilidade liquida, devido aos encargos
com juros (Al Wahaibi et al., 2024). Assim, o impacto do passivo sobre a rentabilidade pode variar

conforme o equilibrio entre o uso eficiente do crédito e o risco associado a alavancagem.

Deste modo, o EBIT, ou resultado antes de juros e impostos, € um indicador que mede o
desempenho operacional da empresa, isolando o efeito das decisbes de financiamento e da
tributacédo. Este indicador expressa a capacidade de geracédo de lucro a partir das operagdes
principais, sendo frequentemente utilizado para avaliar a eficiéncia operacional e a sustentabilidade
do negocio. Um EBIT positivo e elevado traduz uma gestéo eficiente dos custos e uma boa margem
operacional, o que se reflete diretamente em melhores niveis de rentabilidade do ativo (ROA) e dos
capitais préprios (ROE) (Castilla-Polo & Sanchez-Hernandez, 2025). Assim, espera-se uma relagao

positiva e estatisticamente significativa entre o EBIT e a rentabilidade das empresas.

Por ultimo, o numero de postos de trabalho representa a dimensédo da empresa em termos de
recursos humanos. Este indicador esta associado a capacidade produtiva e ao nivel de atividade
operacional. Empresas com maior numero de trabalhadores tendem a ter maior volume de negdcios,
mas também maiores custos fixos e operacionais. Assim, o impacto desta variavel sobre a
rentabilidade pode ser ambivalente: enquanto uma estrutura laboral adequada favorece a eficiéncia

€ a expansao, o excesso de mao-de-obra pode reduzir a margem de lucro (Roy et al., 2025). No
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contexto do setor do turismo, esta variavel é particularmente relevante, dado o carater intensivo em
mao-de-obra do setor, sendo um bom indicador da escala operacional e da sustentabilidade social

das empresas.
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3. Apresentacao, Analise e Discussao dos resultados

Este capitulo apresenta os resultados obtidos a partir da analise estatistica dos dados recolhidos
através da base SABI, incidindo sobre um total de 1.300 observacdes validas referentes a empresas
portuguesas do setor do turismo. Os resultados sdo organizados em cinco secgdes: (i) perfil das
empresas analisadas; (ii) indicadores de sustentabilidade econdémico-financeira; (iii) andlise de
amostras emparelhadas; (iv) validagédo das hipdteses do estudo; e (v) discussdo dos resultados a

luz da literatura.

3.1 Caraterizagcao da amostra

A amostra analisada neste estudo € composta por empresas pertencentes ao setor do turismo,
abrangendo as principais atividades econdémicas da Classificagdo Portuguesa das Atividades
Econdmicas (CAE), nomeadamente os grupos 55 - Alojamento e 56 - Restauragéo e Similares. As
observagdes incluem empresas ativas em todas as regides NUTS Il de Portugal, o que assegura
uma representagao geografica equilibrada e uma leitura abrangente do tecido empresarial turistico

nacional.
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A distribuicdo regional demonstra que a regido de Lisboa e Vale do Tejo apresenta a maior
concentracao de empresas (38,7%), seguida das regides Norte (28,2%), Centro (12,7%), Algarve
(9,5%), Alentejo (4,4%), Regido Autonoma da Madeira (4,1%) e Regido Autonoma dos Agores
(2,5%).

Esta predominancia das regides metropolitanas e litoraneas reflete a elevada densidade turistica e
a importancia econémica destas zonas, associadas a maior atratividade internacional, maior volume
de visitantes e presenca de infraestruturas hoteleiras e gastronémicas consolidadas. Por outro lado,
a menor expressao das regides do interior e insulares confirma os desafios da descentralizagédo
turistica, salientando a necessidade de politicas publicas que incentivem o desenvolvimento

sustentavel de destinos emergentes.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

n Minimo Maximo Média Desvio padrao
Idade 204589 0 124 21,43 16,349
Total do ativo 204652 0 419307930 1256945,77 8121171,335
Total do capital préprio 204652 0 250198079 553586,64 4456989,028
Total do passivo 204652 0 397009760 703359,13 4653319,768
Volume de negdcios 204652 0 257490719 544506,22 3105704,764
Resulta liquido periodo 204652 -67504762 78703318 31829,83 720247,805
Autonomia financeira 200120 -270780,14900 484,61600 39,5584938 615,73526768
Solvabilidade 199850 -227252,94500  2862977400,00000 16310,0609086 6405928,04703213
Rentabilidade do ativo 200120 -120318,47600 1092,50700 -,8360084 302,51624456
EBITDA 157009 -37582820 101605898 113770,62 1076466,503
EBIT 157009 -39033318 82409825 64617,48 911043,477
Rentabilidade do capital préprio 200119 -2466284,84800 2049765,11600 -40,3316640 8172,05566788
Postos de trabalho 184515 1 4497 11,96 67,90759051
Liquidez reduzida 200637 -18186,21100 19286598,00000 159,8223009 43960,12383291
Liquidez geral 200637 -18186,21100 19286598,00000 191,5407021 45809,84981350
Liquidez imediata 200637 -1395,97500 9606032,00000 67,3946290 21622,74210099
N valido (de lista) 136809

Fonte: Elaboragao prépria com base em dados da SABI (2023).

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis financeiras e operacionais

utilizadas na analise das empresas do setor do turismo em Portugal.

A idade média das empresas € de 21,4 anos, revelando um setor com forte presenca de empresas
maduras e consolidadas, coexistindo, contudo, com novos empreendimentos, como indicado pelo
valor minimo de 0 anos (empresas recém-criadas) e o maximo de 124 anos (empresas centenarias).
Esta heterogeneidade etaria evidencia uma diversificagdo na estrutura empresarial, combinando

experiéncia e inovagao.

Em termos de estrutura patrimonial, observa-se um valor médio do ativo total de cerca de 126
000 000 EUR, embora com um desvio padréo elevado (= 8 100 000 EUR), refletindo grande
dispersdo entre microempresas e grandes grupos turisticos. Este padrao repete-se para o capital

préprio (média = 553 000 EUR) e o passivo total (média = 703 000 EUR), o que confirma a
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predominéncia de micro e pequenas empresas, mas também a presenga de um numero reduzido

de grandes operadores com ativos e passivos muito superiores a média.

O volume médio de negécios (= 544 000 EUR) e o resultado liquido médio (= 31 000 EUR)
evidenciam margens de rentabilidade reduzidas, tipicas do setor turistico, caracterizado por custos
fixos elevados e forte sazonalidade. A existéncia de valores negativos expressivos no minimo do
resultado liquido e da rentabilidade (ROA e ROE) sugere a presenca de empresas deficitarias ou

em reestruturacao.

A autonomia financeira média de 39,6% situa-se ligeiramente abaixo do limiar de referéncia de 50%,
indicando que uma parte relevante das empresas depende parcialmente de capitais alheios para
financiar a sua atividade. A elevada dispersdao (DP = 615,73) demonstra, contudo, grande

variabilidade no equilibrio financeiro entre empresas.

A solvabilidade apresenta valores médios muito elevados e dispersos, o que se deve a presenga de
outliers, empresas com resultados financeiros extremos, influenciando significativamente as
estatisticas. O mesmo efeito € visivel nos racios de liquidez, com valores maximos muito superiores
a média, refletindo possiveis distor¢des em entidades com saldos residuais ou estruturas de capital

atipicas.

A rentabilidade do ativo (ROA) média é ligeiramente negativa (-0,84%), sugerindo desafios na
eficiéncia operacional de uma parte significativa das empresas, enquanto a rentabilidade dos
capitais proprios (ROE) apresenta média negativa mais acentuada (-40,33%), revelando presséo
sobre o retorno do investimento dos acionistas, possivelmente devido a margens estreitas, elevado

endividamento e periodos de recuperagao pds-pandemia.

Por fim, o nimero médio de postos de trabalho (= 12) confirma o predominio de micro e pequenas
empresas, que constituem a maioria do tecido empresarial portugués no turismo. O desvio padrao
elevado (= 68) reforga, porém, a presencga de algumas grandes unidades empregadoras no setor
(grupos hoteleiros, resorts, cadeias de restauragéo, entre outros). Deste modo, a andlise descritiva
confirma que o setor do turismo em Portugal é heterogéneo, dominado por pequenas empresas,
com elevada dispersdo de resultados e indicadores financeiros, mas também com sinais de

resiliéncia e capacidade de adaptagao face as exigéncias da sustentabilidade econémico-financeira.

A caracterizagdo da amostra foi complementada pela analise da dimensao empresarial (tabela 2) e
da classificagdo setorial (CAE) tabela 3, de modo a compreender melhor a composi¢do e

representatividade das empresas analisadas no contexto do setor do turismo em Portugal.

Tabela 2: Dimensao

Frequéncia Percentagem Percentagem Percentagem
valida acumulativa
Valido Microentidades 151908 74,2 74,2 74,2
Pequenas entidades 52716 25,8 25,8 100,0
Grande Entidades 28 ,0 ,0 100,0
Total 204652 100,0 100,0

Fonte: Elaboragéo propria.
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A Tabela 2 evidencia a predominancia expressiva de microentidades (74,2%) e pequenas empresas
(25,8%) na amostra, confirmando a estrutura tipica do tecido empresarial portugués, fortemente
composto por micro e pequenas empresas. Esta configuragédo é particularmente relevante no setor
do turismo, onde a intensidade de capital € moderada, a proximidade ao cliente e a flexibilidade

operacional sao determinantes de competitividade.

A presenca residual de grandes empresas (0,01%) reforga a concentragao de unidades de pequena
escala, muitas delas de gestédo familiar ou com estrutura societaria simples, como sociedades por
quotas e empresas unipessoais. Contudo, esta estrutura também implica vulnerabilidade financeira
e limitada capacidade de investimento, o que pode afetar a implementacéo de praticas sustentaveis
ou estratégias de inovagado. Por outro lado, o predominio de micro e pequenas empresas €
consistente com a diversificacdo regional e setorial do turismo portugués, permitindo maior

distribuicdo do valor econdmico e social nas comunidades locais.

Em termos analiticos, esta concentracdo de empresas de menor dimenséo justifica a observagao
de dispersado elevada nos indicadores financeiros da Tabela 1 (nomeadamente nos racios de
rentabilidade e liquidez), bem como a necessidade de andlises comparativas por categoria de

dimenséo, desenvolvidas posteriormente neste capitulo.

A Tabela 3 apresenta a distribuigdo das empresas da amostra segundo a Classificagdo das
Atividades Econdmicas (CAE). Verifica-se que a maior parte das empresas pertence ao CAE 56 -

Restauracgédo e Similares (67,2%), enquanto o CAE 55 - Alojamento representa 32,8% da amostra.

Tabela 3: CAE
Frequéncia Percentagem Percentagem Percentagem
valida acumulativa
Valido 55 67083 32,8 32,8 32,8
56 137569 67,2 67,2 100,0
Total 204652 100,0 100,0

Fonte: Elaboragao prépria.

Esta composicao reflete a realidade do setor turistico portugués, onde o subsetor da restauragéo
apresenta um numero significativamente superior de unidades empresariais, muitas delas micro e
pequenas empresas familiares, que operam em mercados locais ou sazonais.
O subsetor do alojamento, embora com menor nimero de empresas, detém maior peso econémico
agregado, concentrando empresas de maior dimensao, com volumes de negécio mais elevados e

maior intensidade de capital (ex.: hotéis, resorts, empreendimentos turisticos).

A predominancia do CAE 56 é coerente com a estrutura produtiva nacional e indica a importancia
da restauracdo como componente essencial da experiéncia turistica, complementando a oferta de

alojamento e contribuindo para a criagdo de emprego direto e a atragao de visitantes.

Em termos analiticos, esta distribuigao justifica a analise diferenciada do desempenho financeiro

entre os dois grupos (CAE 55 e 56), desenvolvida nas secgbes seguintes. Esta comparagao permite
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avaliar se existem diferencas significativas de rentabilidade e sustentabilidade econémico-financeira

entre empresas de alojamento e de restauracdo, um dos objetivos centrais da investigacao.

A Tabela 4 apresenta a distribuicdo das empresas da amostra por regides NUTS I, refletindo o
enquadramento territorial da atividade turistica em Portugal. Observa-se uma forte concentragdo em
Lisboa e Vale do Tejo (36,4%), seguida das regides Norte (27,7%) e Centro (14,0%). Estas trés
regides concentram cerca de 78% do total das empresas analisadas, evidenciando o predominio do
turismo urbano e litoraneo, associado a uma maior densidade populacional, desenvolvimento

econdémico e infraestruturas turisticas mais consolidadas.

Tabela 4: Regides

Frequéncia Percentagem Percentagem Percentagem
valida acumulativa
Valido Norte Portugal 56763 27,7 27,7 27,7
Algarve 21723 10,6 10,6 38,4
Lisboa e Vale do Tejo 74523 36,4 36,4 74,8
Centro Portugal 28577 14,0 14,0 88,7
Alentejo 9072 4,4 4,4 93,2
Regido Autbnoma da Madeira 8219 4,0 4,0 97,2
Regido Auténoma dos Agores 5775 2,8 2,8 100,0
Total 204652 100,0 100,0

Fonte: Elaboragéo propria.

O Algarve, com 10,6% das empresas, apresenta uma participagao relevante, apesar de inferior as
regides de Lisboa e Norte, o que se explica pelo seu perfil marcadamente sazonal e pela maior
presenca de grandes empreendimentos hoteleiros, contrastando com a elevada quantidade de

pequenas unidades existentes nas regides metropolitanas.

As regides do Alentejo (4,4%), Madeira (4,0%) e Acgores (2,8%) representam conjuntamente cerca
de 11% da amostra, traduzindo uma menor densidade empresarial, mas com elevado potencial de
crescimento em nichos de turismo sustentavel, rural e de natureza. A presenca destas regides na
amostra reforga a abrangéncia nacional do estudo, permitindo identificar diferenciagdes regionais
na rentabilidade e na sustentabilidade econdmico-financeira das empresas. Em termos analiticos,
esta distribuicdo geografica permitira testar se a localizagao regional influéncia significativamente
os indicadores de rentabilidade (ROA e ROE), conforme previsto nas hipéteses de investigagao HI7
e HI8.

Ja a Tabela 5 evidencia que a forma juridica predominante entre as empresas da amostra é a
sociedade por quotas (70,5%), seguida das sociedades unipessoais por quotas (24,3%). As
sociedades andénimas representam apenas 5,2% do total, confirmando a estrutura empresarial

tipicamente composta por entidades de pequena e média dimenséao e de cariz familiar ou local.

As sociedades por quotas sdo a forma juridica mais comum entre as PME portuguesas, pela sua
simplicidade de gestéo, flexibilidade na estrutura de capital e menores exigéncias legais e fiscais, o0
que as torna particularmente adequadas a negdcios de restauragéo, alojamento local e hotelaria
independente.

A presenca relevante das sociedades unipessoais por quotas reforga o peso do empreendedorismo
individual no setor turistico, frequentemente associado a microempresas com reduzido numero de

colaboradores.
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Tabela 5: Forma juridica

Frequéncia Percentagem Percentagem Percentagem
valida acumulativa
Valido Sociedade por quotas 144231 70,5 70,5 70,5
Sociedade unipessoal por 49745 24,3 24,3 94,8
quotas
Sociedade an6nima 10672 5,2 5,2 100,0
Total 204648 100,0 100,0
Omisso Sistema 4 ,0
Total 204652 100,0

Fonte: Elaboragao prépria.

Por outro lado, as sociedades andnimas, embora em menor numero, correspondem
tendencialmente a grupos econdmicos de maior escala, com estrutura corporativa complexa, maior
capital social e abrangéncia internacional, como cadeias hoteleiras ou operadores turisticos
integrados. A sua baixa representatividade confirma que o turismo portugués é um setor dominado
por pequenas entidades, mas também sugere a existéncia de assimetria entre empresas, que se
traduz nas diferengas de rentabilidade e autonomia financeira observadas em analises posteriores
(nas secgbes 3.2 e 3.3). Esta diversidade de formas juridicas € um fator importante na interpretagéo
dos resultados, uma vez que a estrutura legal influéncia o nivel de responsabilidade, a capacidade
de financiamento e a politica de distribuicdo de lucros, variaveis que afetam diretamente os

indicadores de ROA e ROE considerados neste estudo.

3.2 Validagao das Hipéteses de Estudo

A validagao das hipoteses de investigagao foi realizada com base no modelo de regressao linear
multipla (OLS - Ordinary Least Squares), tendo como variavel dependente a Rentabilidade do Ativo
(ROA). As variaveis independentes incluidas no modelo foram: Idade da empresa, Total do Capital
Préprio, Total do Passivo, Autonomia Financeira, EBIT e Postos de Trabalho, de acordo com a

formulagéo apresentada na metodologia (secgéo 2.4).

A Tabela 6 apresenta o resumo do modelo de regressao linear multipla estimado para analisar os
determinantes da rentabilidade do ativo (ROA) das empresas do setor do turismo. O modelo inclui
como variaveis independentes o nimero de postos de trabalho, a autonomia financeira, a idade da

empresa, o EBIT, o total do passivo e o total do capital préprio.

Tabela 6: Resumo do modelo da variavel dependente ROA

Modelo R R R Erro padréao Estatisticas de mudanca Durbin-
quadrado quadrado da Mudanga  Mudanga  df1 df2 Sig. Watson
ajustado estimativa deR F Mudanca
quadrado F
1 ,814a ,663 ,663 65,02154793 ,663 47950,004 6 146376 ,000 1,736

a. Preditores: (Constante), Postos de trabalho, Autonomia financeira, Idade, EBIT, Total do passivo, Total do capital préprio

b. Variavel Dependente: Rentabilidade do Ativo

Fonte: Elaboragao prépria.

O modelo apresenta um coeficiente de determinagao (R?) de 0,663, indicando que aproximadamente

66,3% da variagdo na rentabilidade do ativo (ROA) é explicada pelas variaveis independentes
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incluidas. O valor do coeficiente de correlagédo (R = 0,814) demonstra uma relagao forte e positiva
entre as variaveis analisadas. O teste de Durbin-Watson (1,736) situa-se dentro do intervalo
aceitavel (1,5-2,5), indicando auséncia de autocorrelagéo dos residuos e confirmando a adequagéao
do modelo de regressao.

Os resultados obtidos na tabela 7 revelam que todas as variaveis incluidas no modelo séo

estatisticamente significativas (p < 0,05), confirmando a robustez da regresséo.

Tabela 7: Coeficientes do Modelo de Regressao (Variavel Dependente: ROA)

Modelo Coeficientes ndo Coeficientes T Sig. Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
B Erro Beta Tolerancia VIF
(Constante) -29,204 ,295 -99,004 <0,001
Idade -519 ,010 -,076 -49,650 <0,001 ,981 1,020
Total do capital proprio - ,000 -,046 -22,332 <0,001 ,543 1,842
1,066x1
0-6
Total do passivo 8,284x1 ,000 ,038 19,596 <0,001 ,599 1,670
0-7
Autonomia financeira 1,057 ,002 ,818 536,196 <0,001 ,990 1,010
EBIT 2,005x1 ,000 ,016 8,908 <0,001 ,760 1,315
0-6
Postos de trabalho ,009 ,002 ,006 3,637 <0,001 ,822 1,217

Fonte: Elaboragao propria.

A variavel independente idade apresenta um coeficiente negativo (B = -0,519; p < 0,001) indica que
empresas mais antigas tendem a apresentar menores niveis de rentabilidade do ativo. Este
resultado sugere que, apesar da experiéncia acumulada, empresas com maior idade podem
enfrentar estruturas organizacionais mais rigidas, maior carga de custos fixos e menor capacidade
de adaptagdo a mudangas, reduzindo a eficiéncia operacional. Assim, a Hl1 — “Existe uma relagao
estatisticamente significativa entre a idade da empresa e a ROA” é validada verificando-se uma

relacado negativa.

O coeficiente do total do capital proprio apresenta sinal negativo (B = -1,066x10¢; p < 0,001),
contrariando a expectativa inicial. Isto indica que niveis mais elevados de capital préprio podem
reduzir a rentabilidade dos ativos, possivelmente devido a redugdo do efeito de alavancagem
financeira ou a subutilizagdo de capitais préprios em empresas com menor rentabilidade
operacional. A Hl2 — “O capital proprio tem uma relagao estatisticamente significativa com a ROA”

¢é validada sendo o sinal negativo.

A variavel total do passivo apresenta um coeficiente positivo (B = 8,284x107; p < 0,001) que confirma
que o endividamento controlado pode ter um efeito favoravel na rentabilidade, ao permitir financiar
investimentos produtivos e aumentar o retorno sobre os ativos, sendo este efeito muito reduzido.
Este resultado esta alinhado com o principio da alavancagem financeira positiva, desde que o custo
da divida seja inferior a rentabilidade obtida. Deste modo valida-se a HI3 — “O passivo tem uma

relagao estatisticamente significativa com a ROA”.

A autonomia financeira revela uma forte relagédo positiva e significativa com a rentabilidade (B =
1,057; p < 0,001). Este resultado sugere que as empresas com maior proporcao de capitais proprios

sao financeiramente mais sdlidas e estaveis, o que Ihes permite suportar choques econdémicos e
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investir de forma sustentavel, melhorando a rentabilidade operacional. Assim, valida-se a Hls — “A
autonomia financeira apresenta uma relagéo estatisticamente significativa com a ROA”, com um

coeficiente positivo.

O coeficiente do EBIT (B = 2,005x10%; p < 0,001) confirma que maiores resultados operacionais
antes de juros e impostos estdo associados a melhores niveis de rentabilidade dos ativos,
demonstrando a relevancia da eficiéncia operacional para o desempenho financeiro das empresas
turisticas. Validando-se, deste modo, a HI5 — “O EBIT tem uma relacao estatisticamente significativa

com a ROA” com um reduzido coeficiente positivo.

Pelo coeficiente positivo (B = 0,009; p < 0,001) obtido pela variavel postos de trabalho, verifica-se
que o aumento do numero de postos de trabalho se associa a maior rentabilidade do ativo, sugerindo
que empresas com maior dimensao e estrutura organizacional mais ampla conseguem atingir maior
escala de produgéo e eficiéncia. Com este resultado a HI6 — “O numero de trabalhadores tem uma

relagéo estatisticamente significativa com a ROA” é validada.

Tabela 8: Sintese dos Resultados (HI1 — HI6).

Hipotese Relagao Esperada Resultado Significancia Confirmacgao
Obtido
HI1 Idade < ROA (-) Negativa p < 0,001 Confirmada
HI2 Capital Proprio < ROA (+) Posetiva p < 0,001 Confirmada
HI3 Passivo «» ROA (+) Positiva p < 0,001 Confirmada
Hi4 Autonomia Financeira «<» ROA (-)  Negativa p < 0,001 Confirmada
HI5 EBIT < ROA (+) Positiva p < 0,001 Confirmada
HI6 Postos de Trabalho «» ROA (+) Positiva p < 0,001 Confirmada

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados demonstram que os fatores mais determinantes para a rentabilidade das empresas
turisticas sao a autonomia financeira e o EBIT, confirmando a importancia da solidez financeira e da
eficiéncia operacional como pilares da sustentabilidade econdmico-financeira. A idade da empresa
e o capital proprio, em contrapartida, mostram efeitos negativos sobre a rentabilidade, sugerindo a
necessidade de renovacgao estrutural e otimizagao do uso do capital investido.

Conforme visto, os resultados empiricos indicam que a rentabilidade do ativo (ROA) é influenciada
simultaneamente por fatores estruturais (autonomia e passivo) e operacionais (EBIT e dimenséo),
evidenciando o equilibrio entre gestao financeira prudente e eficiéncia operacional como elemento
central da sustentabilidade no setor do turismo.

O modelo estimado é representado pela seguinte equacgéo 11:

ROA=-29,204-0,519x(Idade)~1,066x10"%(CP)+8,284x10"(P}+1,057x(AF)+2,005x10°% |,
(EBIT)+0,009x(PT)

Onde:
CP — Capital Préprio.
P — Passivo.

AF — Autonomia Financeira.
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EBIT — Earnings Before Interest and Taxes
PT — Postos de trabalho.

As hipoteses HI7 a HI10 investigam a existéncia de diferencgas significativas na rentabilidade (ROA)
entre grupos de empresas do setor do turismo, definidos segundo as varidveis categoéricas
dimensao, setor de atividade (CAE), regido NUTS Il e forma juridica. Para a validagado das hipodteses,
foram aplicados testes de ANOVA de um fator e, quando aplicavel, o teste t de Welch,
complementados por testes de homogeneidade de variancias de Levene e testes robustos de Welch
e Brown-Forsythe, conforme as recomendagdes do SPSS Statistics (versao 27). O nivel de

significancia adotado foi de 5% (p < 0,05).
HIl7: Existem diferengas por localizagdo geografica (Regido NUTS Il) relativamente a ROA.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas da rentabilidade média do ativo (ROA) das
empresas turisticas segundo as regides NUTS II. Observa-se que as regides do Algarve (4,65%) e
do Centro (1,37%) evidenciam valores médios positivos de rentabilidade, enquanto as regides de
Lisboa e Vale do Tejo (-2,89%) e do Norte (-1,81%) apresentam resultados negativos. Estas
diferencas apontam para a existéncia de assimetrias territoriais no desempenho econdémico-

financeiro das empresas do setor.

Tabela 9: Estatisticas Descritivas (Regido e Rentabilidade do Ativo)

Regido N Média Desvio Erro IC 95% (Lim. IC 95% (Lim.
(ROA) Padrao Padrao Inf.) Sup.)
Norte 55.466 -1,8137 183,21 0,778 -3,537 -0,487
Algarve 21.284 4,6457 35,48 0,243 4,169 5,122
Lisboa e Valedo  72.989 -2,8864 472,01 1,747 -6,311 0,538

Tejo

Centro 27.918 1,3661 33,56 0,201 0,972 1,718
Alentejo 8.830 -0,3005 111,97 1,192 -2,636 2,035
Madeira 8.015 0,6015 44,01 0,492 -0,362 1,565
Agores 5.618 0,8523 30,11 0,402 0,065 1,640
Total 200.120 -0,8360 302,52 0,676 -2,161 0,489

Fonte: Elaboragéo propria.

O teste de Levene (Tabela 10) revelou heterogeneidade significativa das variancias (F = 5,069; p =
0,000), indicando dispersdes distintas entre as regides. A ANOVA (Tabela 11) confirmou a existéncia
de diferencas estatisticamente significativas entre as médias regionais da rentabilidade
(F(6,200113) = 2,131; p = 0,047). Estas diferencas foram reforgadas pelo teste robusto de Welch,
que apresentou valores expressivos (F(6,38.038) = 29,893; p = 0,000), validando a robustez dos

resultados mesmo perante variancias desiguais.

O teste post hoc de Hochberg permitiu identificar dois grupos distintos de regides com base na

rentabilidade média:
e Grupo de menor rentabilidade: Lisboa e Vale do Tejo, Norte e Alentejo;
e Grupo de maior rentabilidade: Centro, Algarve, Madeira e Acgores.

Tabela 10: Testes de Homogeneidade de Variancias (Levene)
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Estatistica gl1 gl2 Sig.
5,069 6 200.113 0,000
Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela 11: ANOVA

Fonte SQ Gl QM F Sig.
Entre grupos 1.169.930,889 6 194,988,482 2,131 0,047
Dentro dos grupos  18.312.936.126,891 200.113  91.512,976
Total 18.314.106.057,780 200.119

Fonte: Elaboragéo propria.

Com base nestes resultados, a hipétese HIz é confirmada. Conclui-se que existem diferengas
regionais significativas na rentabilidade das empresas do setor do turismo em Portugal. As regides
com maior intensidade turistica e melhor estrutura de apoio ao setor, como o Algarve e o Centro,
evidenciam desempenho superior, enquanto regides de forte concentragdo empresarial, mas
elevada sazonalidade e custos fixos elevados, como Lisboa e Vale do Tejo e o Norte, apresentam
rentabilidade média inferior. Estes resultados corroboram estudos prévios (Marques et al., 2023; Al
Wahaibi et al., 2024), que associam o desempenho econdémico a diversificagao territorial, a

especializacao turistica regional e a qualidade das infraestruturas de suporte.

Hls: Existem diferengas por dimenséao relativamente a ROA.

A Tabela 12 apresenta as estatisticas descritivas da rentabilidade do ativo (ROA) das empresas
turisticas portuguesas segundo a dimensdo empresarial. Observa-se que as microentidades
registam uma rentabilidade média negativa (-10,37%), enquanto as pequenas empresas
apresentam uma média positiva (25,59%) e as grandes empresas atingem valores substancialmente
superiores (432,94%). Estes resultados sugerem que o aumento da dimensdo empresarial se

associa a uma melhoria expressiva no desempenho econdémico-financeiro.

Tabela 12: Estatisticas Descritivas (Dimenséao e Rentabilidade do Ativo).

Dimenséao n Média Desvio Erro IC 95% (Lim.  1C 95% (Lim.
(ROA) Padrao Padrao Inf.) Sup.)
Microentidades 147.376 -10,3709 351,8147 0,916 -12,167 -8,574
Pequenas Entidades 52.716 25,5899 17,6539 0,077 25,439 25,740
Grandes Entidades 28 432,9359 199,0071 37,609 355,769 510,103
Total 200.120 -0,8360 302,5162 0,676 -2,161 0,489

Fonte: Elaboragao prépria.

O teste de Levene (Tabela 13) revelou diferengas significativas nas variancias entre os grupos (F =
11,081; p = 0,000), indicando a necessidade de recorrer a testes robustos para a comparagao de

médias.

Tabela 13: Testes de Homogeneidade de Variancias (Levene)

Estatistica gl gl2 Sig.
11,081 2 200.117 0,000
Fonte: Elaboragéo propria.
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A ANOVA (Tabela 14) confirmou a existéncia de diferencas estatisticamente significativas na
rentabilidade em fungdo da dimenséo (F(2,200117) = 304,035; p < 0,001). O teste robusto de Welch
reforgcou esta conclusao (F(2,71,988) = 815,683; p = 0,000), demonstrando a consisténcia dos
resultados perante heterocedasticidade. O teste post hoc de Games-Howell evidenciou diferencas

significativas (p < 0,001) entre todos os grupos, com a seguinte hierarquia:
e Pequenas entidades > Microentidades.
e Grandes entidades > Pequenas e Microentidades.

Tabela 14: ANOVA

Fonte SQ gl QM F Sig.
Entre grupos 55.480.207,305 2 27.740.103,653 304,035 0,000
Dentro dos grupos 18.258.625.850,475 200.117 91.239,754
Total 18.314.106.057,780 200.119

Fonte: Elaboragao propria.

Com base nestes resultados, a hipotese Hls é confirmada. Conclui-se que a rentabilidade do ativo
(ROA) varia significativamente em fungao da dimensdo da empresa. As empresas de maior porte
apresentam desempenho financeiro mais favoravel, reflexo de maior eficiéncia operacional, melhor
estrutura de capital, poder de negociacdo e capacidade de absorver choques externos. Estes
resultados estdo em consonancia com a literatura internacional (Roy et al., 2025; Belas et al., 2024;
Al Wahaibi et al., 2024), que associa o crescimento da escala empresarial a sustentabilidade

financeira e a competitividade a longo prazo.
Hlg: Existem diferengas por forma juridica relativamente a ROA.

A Tabela 15 apresenta as estatisticas descritivas da rentabilidade média do ativo (ROA) das
empresas do setor do turismo segundo a forma juridica. Observa-se que as sociedades andnimas
(SA) registam uma rentabilidade média positiva (1,26%), superior a das sociedades por quotas (Lda)
(-0,64%) e das sociedades unipessoais por quotas (-1,87%). Estes resultados sugerem que a
estrutura juridica das empresas influencia o seu desempenho econémico-financeiro, refletindo

diferencas no nivel de capitalizagcdo, na governancga e na eficiéncia de gestao.

Tabela 15: Estatisticas Descritivas (Forma Juridica e Rentabilidade do Ativo)

Forma Juridica N Média Desvio Erro IC 95% IC 95% (Lim.
(ROA) Padréo Padréo (Lim. Inf.) Sup.)
Sociedade por quotas 141.390 -0,640 293,22 0,781 -2,171 0,891
Sociedade unipessoal 48.131 -1,872 308,65 1,406 -4,628 0,885
por quotas
Sociedade anénima 10.595 1,262 309,94 2,999 -4,625 7,148
Total 200.115 -0,836 302,52 0,676 -2,161 0,489

Fonte: Elaboragéo propria.

O teste de Levene (Tabela 16) revelou heterogeneidade significativa das variancias (F = 15,485; p
= 0,000), justificando a utilizagdo de testes robustos. O teste de Welch confirmou a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre os grupos (F(2,97.484) = 9,978; p = 0,000), indicando

que a rentabilidade varia de forma consistente em funcdo da forma juridica.
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Tabela 16: Testes de Homogeneidade de Variancias (Levene)

Estatistica g1 gl2 Sig.
15,485 2 200.113 0,000
Fonte: Elaboragéo propria.

A analise dos subconjuntos homogéneos obtidos pelo teste de Hochberg evidenciou uma hierarquia

clara entre os tipos societarios:
e Sociedade unipessoal por quotas: menor rentabilidade média;
e Sociedade por quotas: rentabilidade intermédia;
e Sociedade anénima: maior rentabilidade média.

Tabela 17: Subconjuntos Homogéneos (Hochberg)

Grupo Média (ROA)

Sociedade unipessoal por quotas -1,872
Sociedade por quotas -0,640

Sociedade anénima 1,262

Fonte: Elaboragao propria.

Com base nestes resultados, a hipétese Hlo é confirmada. Conclui-se que a rentabilidade (ROA)
difere significativamente conforme a forma juridica da empresa. As sociedades andénimas (SA)
apresentam desempenho médio superior, 0 que se pode atribuir a sua maior capacidade de
capitalizacdo, profissionalizacdo da gestdo, governanga corporativa mais estruturada e acesso
privilegiado a financiamento externo. Este resultado esta em linha com estudos prévios (Alves &
Monteiro, 2022; Banerjee & Deb, 2025), que destacam que formas juridicas mais complexas e

capitalizadas tendem a gerar maior estabilidade e retorno financeiro no setor do turismo.

Hl1o0: Existem diferengas por divisdo do CAE relativamente a ROA

A Tabela 18 apresenta as estatisticas descritivas da rentabilidade média do ativo (ROA) das
empresas turisticas segundo a divisdo do Cddigo de Atividade Econémica (CAE), comparando as
empresas de alojamento (CAE 55) com as de restauracgao e similares (CAE 56). Verifica-se que as
empresas do CAE 55 - Alojamento registam uma rentabilidade média positiva (2,43%), enquanto as

do CAE 56 - Restauragéo e Similares evidenciam valores negativos (-2,18%).

Tabela 18: Estatisticas Descritivas (CAE e Rentabilidade do Ativo)

CAE N Média Desvio Erro IC 95% IC 95% (Lim.
(ROA) Padrao Padrao (Lim. Inf.) Sup.)
55 — Alojamento 67.083 2,43 101,22 0,389 1,669 3,208
56 — Restauracéo e 137.569 -2,18 305,73 0,825 -3,799 -0,560
Similares
Total 204.652 -0,84 302,52 0,676 -2,161 0,489

Fonte: Elaboragéo propria.
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O teste t de Welch (Tabela 19) indicou a existéncia de diferengas estatisticamente significativas
entre os dois setores (f = 5,967; g/ = 201,000; p = 0,000), confirmando que as médias de

rentabilidade do ativo diferem de forma robusta entre as divisbes do CAE.

Tabela 19: Teste t de Student (Welch)

Estatistica gl Sig. (bilateral)

t=15,967 201.000 0,000

Fonte: Elaboragao propria.

Com base nestes resultados, a hipotese Hlio € confirmada. Conclui-se que as empresas do setor de
alojamento (CAE 55) apresentam rentabilidade significativamente superior as empresas do setor da
restauragao e similares (CAE 56). Este resultado reflete diferengas estruturais e operacionais entre
os dois segmentos: as empresas de alojamento tendem a apresentar maiores margens
operacionais, maior estabilidade de receitas e melhor aproveitamento dos ativos fixos, devido a

natureza capital-intensiva e de menor volatilidade do setor hoteleiro.

Por outro lado, o setor da restauracdo é caracterizado por maior fragmentagédo, elevada
concorréncia e forte sensibilidade a sazonalidade e a variagdo de precos, 0 que contribui para
margens mais reduzidas e menor desempenho médio do ativo. Estes resultados corroboram
estudos recentes (Tavares et al., 2024; Belas et al., 2024), que apontam para a vantagem
competitiva e financeira das empresas de alojamento em contextos de mercado turistico estavel e

com elevada procura internacional.

Sintese das Hipoteses Hl;— Hlq

A Tabela 20 resume os resultados da validagao empirica das hipoteses. Em todos os casos,
observam-se diferengas significativas na rentabilidade do ativo (ROA) associadas as caracteristicas

estruturais e institucionais das empresas do turismo.

Tabela 20: Sintese das Hipoteses Hl7 — Hlqo

Hipétese Fator Teste aplicado Significancia Resultado-chave Confirmagéo

Hl; Regido ANOVA + Welch p = 0,047 / Diferengas regionais  Confirmada
(NUTS 1I) 0,000 significativas (grupos Hochberg)

Hlg Dimensao ANOVA + Welch + p<0,001 Grandes > Pequenas > Micro Confirmada

Games—Howell

Hlg Forma Welch + Hochberg p =0,000 SA > Lda > Unipessoal Confirmada
juridica

Hlyo CAE (55 vs tde Welch (bicaudal) p = 0,000 Alojamento > Restauragao Confirmada
56)

Fonte: Elaboragao prépria.
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Os resultados demonstram de forma consistente que as caracteristicas estruturais, setoriais e
institucionais das empresas turisticas influenciam de modo significativo a sua rentabilidade
econdémico-financeira. Empresas de maior dimensao, com estrutura juridica mais robusta (SA),
localizadas em regides com maior intensidade turistica (Algarve, Centro) e pertencentes ao setor do
alojamento (CAE 55), apresentam desempenho superior. Estas evidéncias reforcam a literatura
internacional recente (Al Wahaibi et al., 2024; Banerjee & Deb, 2025), que associa a escala
operacional, a governanga corporativa e a localizagdo estratégica a niveis mais elevados de

rentabilidade e sustentabilidade econdmica no setor do turismo.

3.3 Discussao dos Resultados a Luz da Literatura

A analise dos resultados obtidos permite compreender de forma integrada os determinantes da
rentabilidade e da sustentabilidade econdémico-financeira das empresas do setor do turismo em
Portugal. Os dados empiricos confirmam que o desempenho das empresas turisticas é
condicionado por fatores financeiros internos, variaveis estruturais, setoriais e territoriais,
corroborando a natureza multidimensional da sustentabilidade empresarial defendida por Belas et
al. (2024) e Tavares et al. (2024).

No plano financeiro-operacional, o modelo de regresséao multipla revelou que a autonomia financeira
e o0 EBIT séao os principais determinantes positivos da rentabilidade do ativo (ROA). Este resultado
estd alinhado com Castilla-Polo e Sanchez-Hernandez (2025), que destacam a eficiéncia
operacional e a solidez patrimonial como fatores criticos de sustentabilidade econdémica no turismo.
A forte associagéo positiva entre autonomia financeira e rentabilidade indica que as empresas com
maior propor¢do de capitais proprios conseguem suportar choques econdémicos, financiar
investimentos e manter estabilidade, mesmo em periodos de procura incerta, achado consistente
com Belas et al. (2024) e Tavares et al. (2024).

Em contrapartida, o capital préprio e a idade da empresa apresentaram relagdes negativas com a
rentabilidade, o que reforga a evidéncia empirica de Uyar et al. (2020) e Banerjee e Deb (2025) de
que niveis excessivos de capital proprio podem reduzir a eficiéncia do investimento e a rentabilidade,
devido a menor alavancagem financeira e menor pressao sobre a gestdo. Empresas mais antigas,
por seu lado, tendem a enfrentar maior rigidez estrutural, custos fixos elevados e menor capacidade
de adaptagdo, como argumentam Rus et al. (2018), reduzindo a sua competitividade face a
empresas mais jovens e inovadoras. O passivo, embora com impacto positivo de pequena
magnitude, demonstra que o endividamento controlado pode contribuir para o crescimento e
otimizag&o do retorno sobre os ativos, desde que acompanhado de gestédo prudente e de politicas

de controlo de risco.

Ainda no ambito operacional, o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) destacou-se como
variavel de elevado impacto, confirmando que o desempenho econdmico-financeiro das empresas
turisticas depende fortemente da sua eficiéncia operacional e da capacidade de geragdo de

resultados antes de encargos financeiros. Este resultado é consistente com Castilla-Polo e Sanchez-
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Hernandez (2025), que apontam a gestdo de margens operacionais e a otimizagédo de custos como

elementos centrais da sustentabilidade financeira no setor.

Os resultados referentes aos fatores categdricos (HI+ a Hl1o) reforcam o papel das caracteristicas
estruturais e institucionais das empresas na rentabilidade. No que respeita a dimensao empresarial
(Hls), as analises ANOVA e Welch evidenciaram diferengas estatisticamente significativas, com as
grandes empresas apresentando niveis médios de rentabilidade substancialmente superiores as
pequenas e microentidades. Este padréo esta em linha com Roy et al. (2025), que destacam as
economias de escala, o maior poder de negociagao e o acesso facilitado a crédito e tecnologia como
fatores que ampliam a rentabilidade das empresas turisticas de maior dimenséo. De acordo com Al
Wahaibi et al. (2024), a escala e a eficiéncia operacional tendem a aumentar a competitividade e a

resiliéncia, sobretudo em contextos de forte volatilidade da procura turistica.

A forma juridica (Hlg) também revelou diferengas significativas na rentabilidade. As sociedades
anonimas (SA) apresentaram desempenho superior as sociedades por quotas (Lda) e unipessoais,
confirmando que estruturas juridicas mais complexas, associadas a maior capitalizacdo e
governanca formal, promovem melhor desempenho econdmico-financeiro. Estes resultados
corroboram Alves e Monteiro (2022), que evidenciam que empresas com estruturas corporativas
mais sofisticadas beneficiam de transparéncia, controlo e acesso a capital que favorecem o
crescimento sustentavel. A diferenga observada refor¢ca a importancia de politicas publicas que
incentivem a profissionalizagéo e o reforgco da estrutura societaria das micro e pequenas empresas

do turismo portugués.

No que se refere a divisdo do CAE (Hl+o), os resultados confirmam que as empresas do setor de
alojamento (CAE 55) apresentam rentabilidade média superior as do setor da restauracédo e
similares (CAE 56). Este resultado esta de acordo com Tavares et al. (2024) e Belas et al. (2024),
que associam o melhor desempenho do alojamento a maior estabilidade de receitas, intensidade de
capital e melhor aproveitamento dos ativos fixos. Por oposicdo, a restauracdo caracteriza-se por
forte fragmentagdo, concorréncia local elevada e dependéncia sazonal, o que explica o seu
desempenho inferior. A natureza dos servigos de alojamento, mais propensa a contratos de médio
prazo e a fluxos turisticos internacionais, tende a reduzir a volatilidade e a garantir maior
previsibilidade financeira.

No plano territorial (HI7), verificaram-se diferencas regionais significativas na rentabilidade, com as
regides do Algarve e do Centro a registarem valores médios de ROA mais elevados, enquanto
Lisboa e Vale do Tejo e o Norte apresentaram desempenhos inferiores. Este padrdo confirma as
assimetrias estruturais do turismo portugués e é consistente com as conclusées de Marques et al.
(2023), que destacam a influéncia da especializagéo territorial e da qualidade das infraestruturas no
desempenho das empresas. As regides mais dependentes de turismo sazonal e com custos
operacionais mais elevados tendem a registar margens inferiores, ao passo que as zonas com maior
diversificacdo da procura e presenga de turismo residencial ou cultural apresentam maior

estabilidade e resiliéncia.
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De forma geral, os resultados confirmam que a rentabilidade e a sustentabilidade econdmico-
financeira das empresas turisticas resultam do equilibrio entre eficiéncia operacional, estrutura de
capital e contexto territorial, conforme sustentado por Al Wahaibi et al. (2024) e Banerjee & Deb
(2025). As empresas de maior dimensao, com estrutura juridica mais sdlida, situadas em regides
turisticas dinamicas e com melhor desempenho operacional, tendem a alcangar niveis de
rentabilidade e resiliéncia mais elevados. Estes achados reforcam as teses de Belas et al. (2024)
sobre a importancia de estratégias de gestdo financeira prudente e de modelos de governagéo

orientados para a sustentabilidade.

Em termos praticos, os resultados sugerem trés linhas de implicagdo. Primeiramente, ao nivel da
gestao financeira, a conjugagao de autonomia financeira suficiente com alavancagem controlada e
foco em eficiéncia operacional (EBIT) constitui pilar essencial da sustentabilidade. Em segundo
lugar, a profissionalizagao da estrutura empresarial, através da evolugao juridica e da adogao de
praticas de governagéao corporativa, tende a reforgar a rentabilidade e a capacidade de atracdo de
investimento. Por fim, a valorizacao territorial e setorial, alinhada com as vantagens competitivas
regionais e com segmentos de maior valor agregado (como o alojamento de qualidade e o turismo

de experiéncia), potencia o desempenho e a sustentabilidade de longo prazo.

Assim, a evidéncia empirica obtida confirma a literatura analisada e amplia a compreensao do
comportamento financeiro das empresas turisticas portuguesas. Conclui-se que a sustentabilidade
econdémico-financeira depende de um equilibrio dindmico entre eficiéncia operacional, estrutura de
capital e insergao territorial, sendo este equilibrio determinante para a competitividade e a resiliéncia

do setor do turismo em Portugal.
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Conclusoes, Limitagdes e Futuras Linhas de

Investigacao

O presente estudo teve como objetivo analisar os determinantes da sustentabilidade econémico-
financeira das empresas do setor do turismo em Portugal, com base numa amostra de dados
contabilisticos provenientes da base SABI, abrangendo diferentes regides NUTS Il e atividades
econdémicas (CAE 55 - Alojamento; CAE 56 - Restauragédo e Similares). Os resultados obtidos
confirmam que a rentabilidade do ativo (ROA) é o produto da interagao entre fatores financeiros
internos, estruturais, setoriais e territoriais, corroborando a natureza multidimensional da

sustentabilidade empresarial proposta por Belas et al. (2024) e Tavares et al. (2024).

As seis primeiras hipéteses de investigagao (HI1- Hlg) foram testadas por meio de regressao linear
multipla (OLS), tendo a rentabilidade do ativo (ROA) como variavel dependente. O modelo revelou
uma elevada capacidade explicativa (R* = 0,663), indicando que mais de 66% da variagdo da

rentabilidade é explicada pelas variaveis financeiras e operacionais analisadas.
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A HI1 confirmou a existéncia de uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre a idade
da empresa e a rentabilidade (B = -0,519; p < 0,001). Este resultado sugere que empresas mais
antigas tendem a apresentar menor desempenho econémico-financeiro, o que pode ser explicado
por estruturas organizacionais mais rigidas, custos fixos elevados e menor capacidade de inovacéo.
Estes achados estdo em linha com Rus et al. (2018), que associam a maturidade empresarial a
menor flexibilidade estratégica e declinio relativo da eficiéncia. No contexto portugués, onde o
turismo combina empresas familiares tradicionais e novos empreendimentos digitais, esta relagdo

revela a importancia da renovagao organizacional e tecnoldgica como fator de sustentabilidade.

A Hlz, que analisou a relagéo entre capital préprio e rentabilidade, também foi confirmada, mas com
sinal negativo (B = -1,066E-6; p < 0,001), contrariando a hipotese inicial de uma relagéo positiva.
Este resultado reflete o fendmeno da subutilizacdo do capital proprio, observado em empresas com
excesso de liquidez e baixa rentabilidade operacional. De acordo com Myers & Maijluf (1984) e Uyar
et al. (2020), a estrutura de capital 6tima depende de um equilibrio entre capitais proprios e divida;
0 excesso de capital proprio pode reduzir o retorno sobre os ativos ao eliminar o efeito positivo da
alavancagem financeira controlada. Assim, o resultado empirico confirma a necessidade de uma
gestao eficiente dos recursos proprios, evitando tanto a subcapitalizagdo como a imobilizagédo

excessiva de capital.

A HIs foi confirmada com relagdo positiva e significativa entre o passivo e a rentabilidade (B =
8,284E-7; p <0,001). Este resultado reforga o principio da alavancagem financeira positiva, segundo
o qual o endividamento moderado pode aumentar o retorno dos ativos quando o custo da divida é
inferior ao retorno gerado pelo investimento. Este padrdo é coerente com os estudos de Belas et al.
(2024) e Tavares et al. (2024), que destacam que, em setores de capital intensivo como o turismo,
o financiamento externo € um mecanismo de crescimento e inovacdo, desde que acompanhado de
gestao prudente do risco. O resultado também sugere que o endividamento pode funcionar como
instrumento de disciplina financeira, forcando a gestado a otimizar a rentabilidade operacional para

assegurar a solvéncia.

A Hls demonstrou uma relagéo fortemente positiva e significativa entre autonomia financeira e ROA
(B = 1,057; p < 0,001), o que indica que empresas com maior proporgao de capitais proprios séo
mais estaveis, resilientes e capazes de enfrentar periodos de instabilidade. Este resultado esta
alinhado com Belas et al. (2024) e Castilla-Polo & Sanchez-Hernandez (2025), que sublinham a
importancia da autonomia financeira como pilar da sustentabilidade econdémica. A solidez
patrimonial aumenta a credibilidade junto dos financiadores e reduz a vulnerabilidade a choques
externos, fator particularmente relevante num setor exposto a sazonalidade, variagdo cambial e

volatilidade da procura.

A HIs confirmou que o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) € um determinante direto e positivo
da rentabilidade (B = 2,005E-6; p < 0,001). Este resultado demonstra que a eficiéncia operacional é
um fator critico de desempenho, como salientam Castilla-Polo & Sanchez-Hernandez (2025).

Empresas com melhores resultados operacionais evidenciam maior capacidade de gerar valor antes
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dos encargos financeiros e fiscais, o que reforga a importancia da gestéo de custos fixos, inovagéo

tecnoldgica e qualificagado dos recursos humanos como estratégias de competitividade.

Por fim, a Hls confirmou uma relagéo positiva entre o nimero de postos de trabalho e a rentabilidade
(B = 0,009; p <0,001). Este resultado sugere que empresas com maior dimens&o organizacional e
estrutura de recursos humanos mais ampla conseguem alcangar economias de escala, ganhos de
produtividade e especializagao funcional, fatores que contribuem para a rentabilidade e a
sustentabilidade financeira. Este achado esta em consonancia com Al Wahaibi et al. (2024), que
destacam que a dimensao e a qualidade dos recursos humanos sdo determinantes da eficiéncia e

inovagao no setor dos servigos turisticos.

Em sintese, os resultados das HI1- Hls confirmam que a rentabilidade do ativo (ROA) é influenciada
simultaneamente por fatores financeiros (autonomia, passivo, capital proprio) e fatores operacionais
(EBIT, idade, dimensado). A sustentabilidade financeiro-econdmica das empresas turisticas
depende, portanto, do equilibrio entre solidez financeira, prudéncia na alavancagem, eficiéncia

operacional e gestao estratégica da estrutura organizacional.

As andlises referentes as hipdteses Hl7 a Hlio confirmaram que as caracteristicas estruturais,
setoriais, juridicas e regionais das empresas influenciam significativamente a rentabilidade. As
diferencas de desempenho observadas entre regides, dimensdes, formas juridicas e setores de

atividade refletem a heterogeneidade do tecido empresarial portugués.

Empresas de maior dimensao apresentam desempenho superior, evidenciando ganhos de escala,
maior capacidade de investimento e melhor acesso ao crédito (Roy et al., 2025; Belas et al., 2024).
As sociedades andnimas destacaram-se pela rentabilidade média mais elevada, reforgando a tese
de Alves & Monteiro (2022) sobre o papel da profissionalizagdo e da governancga corporativa na
sustentabilidade financeira. Do ponto de vista setorial, as empresas de alojamento (CAE 55)
apresentaram rentabilidade significativamente superior as de restauragdo (CAE 56), resultado
explicado pelas margens operacionais mais amplas e menor volatilidade de receitas, conforme

demonstrado por Tavares et al. (2024).

As diferengas regionais revelaram um padrdo geografico consistente: Algarve e Centro exibem
maior rentabilidade média, em contraste com Lisboa e Vale do Tejo e Norte, que registam valores
mais baixos. Este padrdo confirma as assimetrias territoriais assinaladas por Marques et al. (2023),
relacionadas com especializagao turistica, densidade de infraestruturas e intensidade da atividade

economica.

De forma integrada, os resultados empiricos demonstram que a sustentabilidade econdmico-
financeira das empresas turisticas portuguesas é determinada por um sistema interdependente de
fatores financeiros, operacionais, estruturais e territoriais. Empresas que conjugam autonomia
financeira solida, eficiéncia operacional, escala adequada e contexto regional favoravel alcangam

maior rentabilidade e estabilidade no longo prazo.
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Este estudo contribui para a literatura ao comprovar empiricamente que a rentabilidade no turismo
nao é apenas fungao de resultados imediatos, mas sim o reflexo de estratégias de gestao financeira,
estrutura de capital, e governagdo empresarial alinhadas com principios de sustentabilidade,

conforme sugerido por Banerjee & Deb (2025).

Apesar da robustez metodoldgica, este estudo apresenta limitagbes que devem ser reconhecidas.
Em primeiro lugar, baseia-se em dados secundarios contabilisticos da base SABI, o que pode limitar
a homogeneidade e comparabilidade entre setores. Em segundo lugar, a analise transversal ndo
permite capturar efeitos dindmicos ao longo do tempo, como varia¢des ciclicas ou choques
exogenos (ex.. pandemia, inflagdo, alteragbes fiscais). Além disso, a auséncia de indicadores
ambientais, sociais e de governanga (ESG) restringe a analise a dimenséo financeira, deixando de

fora aspetos igualmente relevantes da sustentabilidade.

Assim, recomenda-se que futuras investigagbes adotem abordagens longitudinais e integrem
métricas ESG, de modo a avaliar o impacto das praticas sustentaveis sobre a rentabilidade e a
resiliéncia das empresas. A utilizagdo de modelos de dados em painel e abordagens de equagdes
estruturais (SEM) permitira explorar efeitos causais e interagdes complexas entre variaveis.
Adicionalmente, estudos comparativos internacionais e métodos mistos (quantitativos e qualitativos)
poderdo enriquecer a compreensdao dos determinantes da sustentabilidade, incorporando

dimensoes culturais, institucionais e politicas do setor do turismo.

Conclui-se que a sustentabilidade econémico-financeira € um pilar essencial da competitividade e
da longevidade das empresas turisticas portuguesas. O fortalecimento deste pilar exige uma gestéao
equilibrada entre autonomia financeira e eficiéncia operacional, profissionalizagao da estrutura
empresarial e adaptacao as especificidades regionais e setoriais. A integracdo de boas praticas de
gestéo financeira, responsabilidade social e inovagao organizacional &, portanto, fundamental para
consolidar um modelo de turismo mais resiliente, inclusivo e sustentavel, capaz de gerar valor
economico e social duradouro e de enfrentar os desafios de transformagéo global que marcam o

século XXI.
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