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Resumo

O governo da empresa visa garantir que ndo ocorram comportamentos oportunistas e ajuda a
mitigar problemas de agéncia que podem envolver partes interessadas. Neste sentido, este
documento pretende analisar os determinantes do governo da empresa com potencial impacto no
nivel de endividamento das empresas do setor hoteleiro em Portugal. Uma vez que os dados
recolhidos se referem ao periodo compreendido entre 2005 e 2021, é também analisado o impacto
da crise financeira que comegou em 2008 e, mais recentemente, a pandemia global Covid-19. Com
base na analise de regresséo linear os resultados sugerem que o endividamento esta relacionado
de forma negativa com a dimensdo do conselho de administracdo, a dualidade de CEO, a
propriedade da gestédo, a existéncia de auditoria e a diversidade de género. Neste sentido, o nivel
de endividamento das empresas com estabelecimentos hoteleiros é maior quando existe uma maior
concentracdo da propriedade, ou seja, relaciona-se de forma positiva com a concentracdo da
propriedade. De acordo com a teoria da agéncia, os resultados permitiram evidenciar que um melhor

governo da empresa contribui para o endividamento das empresas no setor hoteleiro.

Palavras-chave: Determinantes, Endividamento, Governo da Empresa, Recessao, Setor Hoteleiro.



Abstract

Corporate governance aims to ensure that opportunistic behavior does not occur and helps mitigate
agency problems that may involve between stakeholders. This paper aims to analyze the
determinants of corporate governance with potential impact on the level of indebtedness of
companies in the hotel industry in Portugal, thus examining the relationship between corporate
governance, factors characteristic of the hotel industry and its capital structure. Since the data
collected refers to the period between 2005 and 2021, the impact of the financial crisis that began in
2008 and, more recently, the global Covid-19 pandemic is also analyzed. The investigation was done
through cross-section data and the results suggest that debt is negatively related to board size, CEO
duality, management ownership, audit existence and gender diversity. In this sense, the level of
indebtedness of companies with hotel establishments is higher when there is a higher concentration
of ownership, that is, it relates positively with ownership concentration. According to the agency
theory, the results showed that better corporate governance contributes to the indebtedness of
companies in the hotel industry.

Keywords: Determinants, Indebtedness, Corporate Governance, Recession, Hospitality Sector.



Dedicatoria

Dedicado aos meus pais.



Agradecimentos

Apés uma longa caminhada, esta é a parte final na minha dissertacdo de mestrado onde tenho
agradecimentos especiais a fazer.

Em primeiro lugar aos meus pais pela paciéncia e encorajamento que me deram ao longo deste

percurso. Certamente que foi essencial para o encerramento desta etapa.

Aos meus orientadores, Professor Nuno Filipe Lopes Moutinho e ao Professor Jorge Manuel Afonso
Alves, pela motivacdo e ensinamentos que me deram ao longo da dissertacao e fazer este momento

acontecer.

A Professora Paula Odete Fernandes e a Unidade de Investigacdo Aplicada em Gest&o (UNIAG)
gue me permitiram desenvolver um estagio financiado pela Fundagédo para a Ciéncia e Tecnologia
(FCT) no projeto “Verao com Ciéncia 2021” que originou um artigo o artigo “Fatores Determinantes
do Endividamento das Empresas em Periodos de Crise: Estudo de Empresas do Setor Hoteleiro em
Portugal”.

Agradeco ainda a todos os participantes na 5™ International Conference on Tourism Research
(ICTR) que efetuaram comentarios ao artigo apresentado “Debt of Hotel Companies: The Impact of
Company Characteristics and Crisis Periods”.

Por Gltimo, mas ndo menos importante, aos meus amigos, por todo o apoio moral, por toda a
paciéncia e determinacdo que me deram para terminar esta dissertacao.

A todos, o meu sincero obrigada.

Vi



Lista de Abreviaturas

ANT — Antiguidade da Marca

AUDIT - Auditoria

BSIZE - Board Size

CEO - Chief Executive Officer

CEOD - Dualidade de Chief Executive Officer
CRES - Oportunidades de Crescimento

DIM — Dimenséo do Estabelecimento Hoteleiro
GE - Governo da Empresa

GEN - Género

INE — Instituto Nacional de Estatistica

NAC — Nacionalidade

NHOTEL — Numero de Hotéis

OCDE - Organizag¢édo para Coopera¢cdo Econdémica e Desenvolvimento
OLS - Ordinary Least Square

OMT - Organizac¢éo Mundial do Turismo
OWNCON - Concentracéo de Propriedade
PME - Pequenas e Médias Empresas

PROPG — Propriedade da Gestéo

PROPH — Propriedade do Hotel

REC — Periodos de Recesséo

ROA - Rentabilidade Operacional do Ativo
ROC - Revisor Oficial de Contas

RNT — Registo Nacional de Turismo

SROC - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
TANG - Tangibilidade do Ativo

VAR - Variedade de Servicos

WTTC - World Travel & Tourism Council

vii



indice Geral

INAICE GEIAI ...ttt ettt ettt ettt e st s et ettt et sttt e s s viii
INAICE U FIGUIAS .......vvvieiicectceee ettt ettt ettt ettt s et e s e s et s et ese st esese st etesessesanas X
INAICE 0 TADBIAS .......vveeeeiieecec ettt e ettt s e ss st se e enne Xi
[ a1 (o o [F Tot= Lo H ST O PP PPPPPPP 1
O STy To o [ 1 (=T = 110 PR P PP PUR PRSI 4
R O I =g To 11V o =T g =T o | (o OO PP PSPPSR 5
A Yo T T o d o] T 1Y LSRR 5
1.2.1 TeOria Trade-Off ... ..o ettt e s sannee s 5
1.2.2 TEONA A AGEINCIA ...ttt ettt e et e st e e s bt e e e s ebb e e e s nnneeeas 5
1.2.3 Te0ria PECKING OFUEN ....coiiiiiiie ittt ettt e b e e nannee s 7
1.2.4 Teoria da SINALIZAGAD ...........eiii ittt e e e e e s 7

RS € o)V g oI F= W = o] o] £ - N PP 8
1.4 A INAUSEIA HOLEIBITA .....c.eveiiiee ettt ettt b e e e e 9
1.4.1 Importancia da InduUstria HOtelEIra ............ceeeiiiiiiiiiiiiiie e 9
1.4.2 Caracterizagao da Industria Hoteleira em Portugal ...........ccoccoviiiiieiiiiine e 10

1.5 Estudos Empiricos sobre 0 Governo da EMpPresa.......ccvvvviieeiiiiiiei i 11
1.6 Fatores Determinantes do ENdividamentO...........cueeiiiiiiiiiiiiiiiiiiece e 13
1.6.1 Fatores do GOVErNO da EMPreSa......ccuuiiiiiiiiiiiiiiie ittt 13
1.6.2 FAtOreS FINANCEINOS. .....eiiiiiiiii ettt ettt ettt e et e e e bt e e e st e e e e neee 20
1.6.3 FAtOreS OPEIaCIONAIS .......cevvviiiiiiiiiiie ittt ee ettt ettt ettt ettt ettt ettt e et e e e e e e e e e e e e e e e eaeees 24
1.6.4 Periodos & RECESSAD .......ueiiiiiiiiie ittt ettt ettt ettt e et e e sbe e e snbeesnee e 26

2. Metodologia, AMOSITA € VANAVEIS .......cciiieiiiiiiiiieie e ettt e et e e e e s st e e e e e e e s e sanrraaeaeee s 29
2.1 MetOdOol0gia € VATIAVEIS .....ccciveeieeiiiiee et e ettt e e st e e st e e e st e e e s st eesasbaeeesassaeeesnssaeeesanseees 29
P N 1110 1] (- PP PP P PP P P PR PPPPPPR 32

3. ANALISE EMPITICA .eeiiiiiiiiie ittt ettt e ettt e s st bt e e e st e e e e e anbb e e e e abaeeeean 33
3.1 EStAtiSHCA DESCIILIVA ....eeeiteeiieiiieie ettt s s e e s s et e e e e st e e e e nbee e e e neee 33
I Y A o [ O o] (= = Tox- Lo LU PPUPT PP 35
3.3 ANAlISE MUILIVAIAUE ......eeeieiiiiiee ittt ettt s b et e e e st e e sane e e 38
3.4 DIiSCUSSA0 UOS MESUITAUOS ....eoeiuiiiiieiiiiie ettt ettt s et e e e e e e 42

viii



indice Geral

ConclusBes, Limitacdes e Futuras Linhas de INVESHIJACA0 ......cvveeeiviiireiiieie e iccieeie e e e e s ssiveee e e 44

Referéncias BibIOGrAfICAS .........ccii i e e e s s e e e e e e st ereeeeaeeeaanns 47



indice de Figuras

Figura 1 - Namero de Hotéis, Pousadas e Hotéis-Apartamento em Portugal



indice de Tabelas

Tabela 1 - EStatiStiCa DESCIIIVA . ......c.uuiieiiiiie ittt srie et s e et e et e e st eesssba e e e s saraeeesansrees
Tabela 2 - Matriz de COITEIAGHES ........uiieiiiiei ittt e e nnnneeas

Tabela 3 - Fatores determinantes do endividameENTO..........ooveueeeiiiiii i e

Xi



Introducao

As questbes associadas ao Governo da Empresa (GE) sdo de grande importancia devido a
separacao entre a propriedade e a gestdo e aos problemas de agéncia que acarreta. Jensen e
Meckling (1976) mostram que o problema de agéncia entre gestores e acionistas pode ser reduzido
através da utilizagdo de capital alheio como um mecanismo de governacdo. Uma vez que a
utilizacé@o de divida impede a redugdo da participacdo no capital dos acionistas e proporciona um
controlo adicional por parte dos detentores da divida, podendo aumentar assim o valor da empresa

através da reducéo dos custos de agéncia (Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019).

O GE geralmente refere-se a um conjunto de mecanismos que influenciam as decisdes dos gestores
quando a propriedade e o conselho de administracdo sdo separados (Larcker et al. 2005). A
potencial relacdo entre o GE e a estrutura de capital desempenham um papel importante na
maximizacao da riqueza dos acionistas/credores e um bom GE é importante para aumentar o valor
do mercado, enquanto uma maior alavancagem financeira diminui o valor da empresa ao aumentar
0 seu risco de faléncia (Shleifer et al. 1997). Existem certos mecanismos que ajudam a assegurar
aos investidores que estes consigam recuperar o seu capital e receber retorno adequado do seu

investimento. Okiro et al. (2015) argumentam que as empresas com um bom conselho de
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administracdo fornecem informac®es transparentes e séo favoraveis aos seus investidores. Desta
forma, verifica-se que a relacédo entre o GE e o endividamento pode proporcionar um mercado de
controlo e, ao mesmo tempo, uma protecdo dos direitos dos seus investidores, minimizando assim

0 seu risco de perda.

Neste dmbito o GE trata da forma como os credores asseguram o retorno do seu investimento e
desempenha um papel importante nas decis6es de financiamento empresarial (Haque et al. 2011).
As empresas podem atingir os seus objetivos de negécios, proteger os direitos dos acionistas e
cumprir as obrigacdes legais por meio de fortes estruturas de GE (Alshbili & Elamer, 2020; Granado-
Peiré & Lopez-Gracia, 2017; Feng et al. 2020; Elmagrhi et al. 2018). Especificamente, o GE visa
garantir que ndo ocorram comportamentos oportunistas e ajuda a mitigar problemas de agéncia que
podem envolver tanto insiders, como por exemplo 0s gestores, quanto outsiders, por exemplo,
acionistas, devedores e investidores (Allam et al. 2017; Eldaly, 2012; Eldaly & Abdel-Kader, 2018;
Kim et al. 2016). Além disso, também pode ajudar a desenvolver habilidades especificas
necessarias para a tomada de decisdes estratégicas, incentivando investimentos especificos da
empresa, e limita assim problemas de assimetria de informacdes (Feng et al. 2020; Muttakin et al.
2020; Yu & Wang, 2018). O GE trata de mecanismos através dos quais os stakeholders exercem o

controlo sobre a gestao de forma que os seus interesses sejam protegidos (John & Senbet, 1998).

Neste estudo sdo analisadas empresas do setor hoteleiro devido ao facto de ser um dos setores
econdmicos mais importantes quer a nivel nacional, quer a nivel mundial (Rebelo et al. 2013) e de
criac@o de riqgueza e emprego em Portugal (Gabriel & Soares, 2017) que tem aumentado a sua
importancia ao longo dos anos, bem como pelo facto de ter sido uma das industrias que mais sofreu
com a pandemia do COVID-19. Singal (2015) mostra que as empresa da industria hoteleira tém uma
maior concorréncia, maior alavancagem, e maior intensidade de capital que afetam a tomada de
decisdes de gestdo, que podem afetar os mecanismos de governacdo empresarial adotados. Como
a induastria hoteleira apresenta caracteristicas distintas importa perceber o impacto do GE no

endividamento.

Oak e lyengar (2009) sugerem que as empresas de hotelaria tém mais probabilidades de ter
problemas de agéncia do que as outras empresas, o que se justifica pelo facto de estas empresas
terem mecanismos de controlo do governo mais baixos, um melhor desempenho financeiro e
ganhos de maior qualidade do que as empresas nao hoteleiras. Assim, uma compreensao dos
mecanismos de controlo de gestdo empresarial ajuda a reduzir os problemas de agéncia e melhora

o0 desempenho das empresas deste setor.

O objetivo deste trabalho passa por perceber que fatores relacionados ao GE poderédo afetar o
endividamento das empresas portuguesas nesta industria. Adicionalmente, procura perceber-se se
0 comportamento se mantém em periodos de crise financeira e recessédo econémica. A metodologia
adotada consiste na estima¢do de dados em secc¢éo cruzada por Ordinary Least Squares (OLS),

com base em dados de empresas portuguesas do setor de hotelaria.

Este estudo apresenta trés contributos para a literatura. Primeiro, embora existam estudos que se

focam na estrutura societaria da empresa e no endividamento, nédo foi possivel encontrar estudos
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que analisem o impacto da influéncia tanto da estrutura do conselho de administracao quanto da
estrutura de propriedade no seu nivel de endividamento no setor hoteleiro, pelo facto de serem
abordados os determinantes caracteristicos do GE que mais afetam o endividamento. Em segundo
lugar, os resultados dos poucos estudos que abordaram a relacéo entre o GE e a o seu nivel de
endividamento sdo inconsistentes (Feng et al. 2020). Por Ultimo investiga o endividamento das
empresas portuguesas do setor hoteleiro, que inclui periodos de crise financeira e de uma pandemia
mundial (Covid-19).

O plano de trabalhos prevé quatro sec¢des. Na primeira seccao € apresentada a revisao de literatura
relativa a diversos tépicos associados ao GE. A seguir é apresentada a metodologia utilizada e os
dados recolhidos. Na terceira seccao sdo apresentados os resultados do estudo empirico. O

trabalho termina com a concluséo.



1. Revisao de Literatura

Varios estudos tém procurado compreender como o GE pode afetar o nivel de endividamento das
empresas, sendo que podem ser encontradas duas perspetivas. Por um lado, Okiro et al. (2015)
evidencia que as empresas com melhores condi¢des de GE ao nivel do conselho de administragéo
apresentam menor assimetria de informag&o. Neste sentido, os investidores credores sentem 0s
seus direitos protegidos e conseguem minimizar o seu risco de perda. Feng et al. (2020) concluem
que as empresas chinesas melhores governadas tém tendéncia a ter uma melhor estrutura de
capitais, o que esta relacionado com os incentivos ao nivel do 6rgdo de gestdo e da estrutura de
propriedade. Por outro lado, Arping e Saunter (2010) referem que uma governacgéo eficaz leva a
niveis de endividamento mais baixos na medida em que a divida e estruturas de GE bem concebidas
sd0 mecanismos substitutos na atenuacéo dos problemas de agéncia é de esperar que as empresas
com uma governacao empresarial superior tivessem niveis de divida mais baixos. Os gestores
escolhem voluntariamente a divida para for¢ar a construcéo do seu proprio futuro empresarial, numa
tentativa de evitar mudancas de controlo ex-post (Zwiebel,1996). Jiraporn et al. (2012) evidenciam

gue uma empresa com pior governo da empresa é provavel ter mais endividamento e concluem que
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se utiliza a estrutura de capital como um substituto da governacdo empresarial como forma de

atenuar problemas de agéncia.

1.1 O Endividamento

O endividamento das empresas é importante para a sua atividade operacional bem como para
alavancar investimentos. As empresas podem obter financiamento através de capitais préprios e de
capitais alheios, sendo que as decisdes adequadas sobre a estrutura de capital séo influenciadas
pelo GE, o que tem grande relevancia para o crescimento empresarial (Zhou et al. 2021). Um GE
com melhor qualidade tem um efeito significativo e negativo no endividamento, este efeito negativo

€ compensado pelo financiamento interno da empresa e do capital proprio (Zhou et al. 2021).

O papel do endividamento no GE depende de como a governacao é exercida, ou seja, da estrutura
de propriedade e do controlo da empresa (Faccio et al. 2001). Os autores complementam que o
incumprimento do endividamento pode ndo afetar o patriménio liquido do gestor profissional, mas

iria certamente devastar a sua reputacéo e carreira.

Existem algumas teorias que ajudam a explicar as diferengas de endividamento entre as empresas.
As teorias sugerem que as empresas escolhem a sua estrutura de capital com base nos atributos
gue determinam os varios custos e beneficios relacionados com a sua fonte de financiamento, quer
seja através de divida ou capital proprio (Titman & Wessels, 1988). Dao e Ta (2020) resumem as

diversas teorias que estudam a estrutura de capital das empresas.
1.2 Teorias Explicativas

1.2.1 Teoria Trade-Off

Na teoria do Trade-Off, Myers (1984) defende que as empresas tendem a definir uma estrutura de
capital 6tima que tende a variar com as suas caracteristicas intrinsecas. No nivel 6timo de
endividamento os beneficios fiscais, os custos de agéncia e os custos de insolvéncia financeira
estdo em equilibrio. Neste caso, as empresas tém uma estrutura de capital alvo que maximiza o seu
valor. Quando o endividamento é superior ao nivel 6timo, os custos de agéncia e os custos de
insolvéncia aumentam para niveis superiores as vantagens obtidas com os beneficios fiscais
associados a dedutibilidade dos juros para efeito de apuramento de impostos. Durand (1952)
argumenta que com o aumento do nivel de divida, aumenta o risco para os acionistas e credores,
que se consubstancia no aumento do risco de faléncia e com impacto no aumento do custo de
financiamento. No caso de o endividamento ser inferior ao nivel 6timo, os custos de agéncia e os

custos de insolvéncia sao inferiores aos beneficios fiscais associados a dedutibilidade dos juros.

1.2.2 Teoria da Agéncia

Quanto a Teoria de Agéncia, esta sera a base do presente estudo para explicar o efeito do GE (ou
seja, as relagfes entre proprietarios e gestores) e o seu nivel de endividamento. O endividamento
tem sido apontado como uma possivel solugao para o conflito de agéncia que surge entre gestores

e acionistas (Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976), mas a sua existéncia implica em outro conflito
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de agéncia, entre acionistas/gestores e credores (Jensen & Meckling, 1976). Estes conflitos
decorrem da néo convergéncia de interesses que subsiste nas varias relacées de agéncia que se

geram dentro de uma empresa, principalmente entre os gestores e os credores (Rebelo et al. 2013).

Esta teoria tem duas vertentes. Uma vertente direcionada para os conflitos de interesses entre os
acionistas e os gestores e existem ainda os problemas de agéncia entre as entidades credoras e 0s
gestores/acionistas. Estas duas situagfes trazem temas como 0s problemas de agéncia, assimetria

de informacéo e conflitos de interesse relacionados.

A relacao entre a entidade credora e a empresa origina problemas de agéncia, que também assenta
em assimetrias de informacéo na relacdo bancéria. Para a minimizacéo da assimetria de informacéo
e de interesses divergentes surgem custos de agéncia, particularmente sentidos quando os
proponentes ao crédito sao de reduzida dimensdo, como o sdo as Pequenas e Médias Empresas
(PME) (Psillaki, 1995). Esta relagdo entre os credores e acionistas/gestores propicia beneficios aos
intervenientes na medida em que desenvolve a confidencialidade, melhora a flexibilidade para
negdcio, reduz os problemas de agéncia e permite construir e consolidar uma imagem de reputacéo
(Canovas & Solano, 2006). Contudo, existem desvantagens nomeadamente quando estes
beneficios ndo sado repartidos, acaba por acontecer um aproveitamento de ambos os lados. Por um
lado, por parte das empresas, quando o banco é incentivado a conceder mais crédito por acreditar
gque a taxa de risco é mais baixa do que na verdade é; por outro lado e por parte dos bancos, estes
aproveitam o facto de existir um compromisso por parte da empresa e, em alguns casos, acabam
por impor taxas de juro e precos de servicos mais elevados (Rajan, 1992; Sharpe, 1990). Ao recorrer
ao endividamento a empresa estabelece uma nova relacéo entre o credor e 0s acionistas/gestores,
de onde surgem também conflitos de interesses. Rebelo et al. (2013) argumentam que estes
conflitos surgem pelo facto de existir uma partilha do risco da empresa pelos financiadores e, de
certa forma, a remuneracgdo dos credores ser fixa e a dos acionistas ser variavel e em fung¢éo dos

resultados da empresa, 0 que incentiva 0s acionistas/gestores a assungao de risco.

Berle e Means (1932) apresentam a separacao de poderes entre o conselho de administracédo e a
propriedade nas empresas, sendo que 0s proprietarios delegam na gestdo a administracdo da
empresa. Jensen e Meckling (1976) salientam que, segundo esta teoria, o proprietério contrata o
agente (a gestdo) para tomar decisfes na empresa. Todavia, 0 agente tem 0s seus proprios
interesses que podem nao coincidir com os interesses do proprietario, pelo que surgem conflitos de
interesse (Jensen & Meckling, 1976). Como tal, podem surgir diversos problemas de agéncia numa
empresa. Os problemas de agéncia entre os acionistas e 0s gestores surgem porque 0s gestores
nao tém objetivos coincidentes com os acionistas, pelo que ndo tém incentivos para agir de acordo
com o interesse dos acionistas de forma a maximizar o valor da empresa (Jensen & Meckling, 1976;
Feng et al. 2020).

Com base na Teoria da Agéncia, o conflito de interesses entre as partes interessadas resulta em
custos de agéncia, o que afeta a tomada de decisGes sobre a estrutura do capital (Feng et al. 2020).
Os custos de agéncia para acdes externas (ou seja, acdes detidas por qualquer pessoa fora da

empresa) resultam de conflitos entre acionistas e gestores, que ndo detém todos os direitos
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residuais em grandes empresas com propriedade dispersa e, portanto, ndo podem ser totalmente
atribuidos (Vijakumaran & Vijakumaran, 2019). Maximizando as atividades, os gestores podem-se
esforcar menos na parte da gestdo dos recursos da empresa e podem estar inclinados a desviar
recursos para ganho pessoal. Os gestores arcam com o custo total da contencdo dessas atividades,
mas recebem apenas uma fragdo dos beneficios. Como resultado, eles ndo operam de forma a
maximizar a riqueza dos acionistas, 0 que significa que consomem mais bens de luxo, investem em
negoécios ndo relacionados para construir impérios (como jatos executivos, escritérios de luxo entre

outros) e tomam decisfes de financiamento (Vijakumaran & Vijakumaran, 2019).

1.2.3 Teoria Pecking Order

A Teoria Pecking Order assenta numa relacéo negativa entre o desempenho da empresa e a sua
decisdo de financiamento. Donaldson (1961), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), alegam que a
estrutura de capitais de uma empresa nao se traduz no nivel 6timo de endividamento que maximiza
0 seu valor, mas que resulta de vérias decisdes 6timas sucessivas, entre as fontes de financiamento
de forma hierarquica, tendo como objetivo diminuir os custos originados pela assimetria de
informacéo (Dao & Ta, 2020). Esta abordagem defende que as oportunidades de investimento das
empresas sd@o primeiramente financiadas por fundos gerados internamente, sendo o

autofinanciamento um recurso primordial.

1.2.4 Teoria da Sinalizacao

Por fim, tendo em conta os conflitos de interesse e a assimetria de informacgéo entre a gestao e os
acionistas, a Teoria da Sinalizacdo proposta por Ross (1977), na qual a escolha do racio
divida/capital é independente do conceito 6timo e é representada pela vontade de uma empresa em
enviar informacao aos investidores. Esta teoria consiste no facto de a disponibilizagédo de informagéo
sob a forma de decisbes da gestdo permitir a reducdo da assimetria de informacdo para os
investidores. Assim, uma comunicacao eficaz e uma correta disseminacao da informacé&o induz um
melhor conhecimento da empresa e do seu desempenho. Myers e Majluf (1984), referem que a
gestdo resiste a emissdo de capital proprio quando acredita que o valor da empresa esta
subvalorizado e consequentemente, os investidores tendem a considerar a emissédo de a¢des como
um mau sinal, assumindo que os gestores s6 oferecem ac¢des ao publico se estas tiverem um prego

justo ou sobrevalorizado.

Tradicionalmente, a Teoria do Trade-Off e a Teoria Pecking Order sdo as mais utilizadas para
explicar a estrutura de capital. No entanto, estas teorias baseiam-se no pressuposto de que o
interesse dos gestores de uma empresa com a propriedade esta sempre alinhado com a dos
acionistas (Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019). Neste sentido, é expectavel que a gestao tome
decisdes de financiamento que proporcionem a maximizacdo do valor da empresa. No entanto, a
Teoria da Agéncia pressupde que 0s gestores perseguem sempre 0s seus proprios objetivos a custa
dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976). Assim, os conflitos de interesse entre a gestdo e os
acionistas resulta em custos de agéncia, que afetam a estrutura de capital da empresa (Feng et al.
2020).
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1.3 Governo da Empresa

O GE trata da forma como credores asseguram o retorno do seu investimento (Shleifer & Vishny,
1997). Assim, o GE ajuda a assegurar transparéncia, responsabilidade e protecdo dos interesses
dos diferentes investidores (Chaudhary & Shrivastava, 2021). A Organizacdo para Cooperacao
Econdmica e Desenvolvimento (OCDE, 2004) descreve o GE como um sistema através do qual as
empresas sado geridas e controladas, especificando os direitos e obrigacdes dos diferentes
participantes: o conselho de administracdo, a direcdo, os acionistas, entre outros. Este sistema
estabelece as regras e procedimentos para a tomada de decisfes, define a estrutura pela qual os
objetivos séo fixados e fornece os meios para os alcancar e controlar (Pinto et al. 2020). Tirole
(2010), refere que o GE induz os gestores a internalizar os interesses das partes interessadas que

nele participam.

O papel de monitorizagdo do conselho de administracdo é um componente importante do GE e,
consequentemente, a eficacia do GE na sua funcdo de controlo é determinada pela sua
independéncia, tamanho e composi¢éo (John et al. 1998). De notar que o conselho de administragao
exerce fungdes de controlo em nome dos acionistas, uma vez que a propriedade das agfes é
abrangente, dificultando o controlo por conta prépria dos acionistas. O GE é essencial para construir
a confianca do mercado e assim atrair investidores corporativos. Além disso, ajuda a proporcionar
o0 alto nivel de confianca necessério & atuacdo de todo o mercado, pois considera 0 cumprimento
dos principios da ética empresarial (Guo & Kga, 2012). Uma boa implementacdo do GE reduz o
risco para os investidores, aumenta o capital de investimento e melhora o desempenho empresarial
(Rezaee, 2009).

A Teoria da Agéncia é a teoria base para explorar o efeito do GE sobre o seu endividamento. O
endividamento € uma forma importante de mitigar os conflitos de agéncia entre acionistas e
gestores, pois o financiamento da divida pode resolver problemas de agéncia reduzindo o fluxo de
caixa e aumentando a probabilidade de risco de faléncia (Muttakin et al. 2020). Em geral, a literatura
sobre 0 GE sugere que a sua estrutura de propriedade desempenha um papel crucial na superviséo
e direcdo dos gestores e na reducdo dos conflitos de interesse na tomada de decisdes e, Feng et
al. (2020) defendem que um governo eficaz tem um impacto significativo nas decisbes sobre a

estrutura de capital de uma empresa.

Varios investigadores (Feng et al. 2020; Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019; Zhou et al. 2021,
Zaid et al. 2020) centraram a sua aten¢do na relacdo entre o GE e a estrutura de capital. Fortes
mecanismos do GE séo capazes de reduzir os custos de agéncia associados e, 0s gestores tendem
a procurar um menor nivel de endividamento quando se confrontam com um bom nivel de

governacao empresarial do conselho de administragdo (Wen et al. 2002).

Por um lado, ha dados empiricos que mostram que a relagdo entre as praticas do GE e o
endividamento é positiva (Kayhan, 2008). Neste sentido, € expectavel que os niveis de
endividamento sejam superiores quando existe um melhor GE. Também Brito e Lima (2005) e
Silveira et al. (2008) corroboram esta relag@o positiva entre as melhores praticas de governo e o

endividamento. Os financiadores tém em consideragdo um conjunto de fatores, incluindo as préaticas
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de governacdo, para a estimacéao do risco de insolvéncia. Por outro lado, existem também estudos
que defendem uma relacdo negativa entre o GE e o endividamento. Estudos como Berger et al.
(1997) defendem que a gestdo tem o poder de escolher qual a estrutura de capital que quer assumir
e, desta forma, o gestor ira optar pelos seus interesses pessoais em detrimento dos interesses
globais da empresa, originando assim um nivel de endividamento mais baixo. As empresas com
pior governacao tendem a ser incentivadas a divulgar a sua informagédo para o mercado, reduzindo

assim a assimetria de informacéo, permitindo recorrer ao financiamento através de ativos.

O GE pode ser um instrumento importante para reduzir conflitos entre agentes que podem ter
influéncia na estrutura de capital de uma empresa (Detthamrong et al. 2017) e um mecanismo de
controlo da gestdo da empresa de forma a melhorar a prosperidade e a responsabilizacdo das
empresas, cujo objetivo é a realizagdo de lucro (Black, et al. 2015). Chang et al. (2014) argumentam
que o nivel de endividamento da empresa é afetado tanto pela caracteristica Unica da empresa
como pelos conflitos de interesses entre o0 seu gestor e 0s acionistas.

O estudo do GE aplicado ao setor hoteleiro portugués procura analisar se um melhor GE ao nivel
da estrutura de gestdo e da estrutura proprietaria esta associado a promogao de menor assimetria
de informacéo entre credores e empresa mutuaria, minimizando problemas de agéncia, com impacto
positivo na confianca dos credores na empresa, dada a minimizacéo de risco. Daqui resultara maior
nivel de endividamento. Em alternativa, um melhor GE pode ser encontrada em empresas com
menores niveis de endividamento pois a gestdo ndo pretende ser controlada pelos credores,
podendo, em adicdo, manter o seu poder face aos acionistas, conforme resulta a teoria da agéncia.
Tendo em conta as carateristicas do setor, a primeira alternativa sera a que tem maior probabilidade
de ser verificada neste estudo.

1.4 A IndUstria Hoteleira

Tendo em conta que o presente estudo se foca na industria hoteleira, deve ser referido que as
empresas neste setor, em comparagdo com outros, tm uma maior concorréncia, maior
alavancagem, e maior intensidade de capital, que afetam a tomada de decisdes de gestao e, podem

por sua vez, afetar os mecanismos de governacdo empresarial adotados (Singal, 2015).

1.4.1 Importancia da Indastria Hoteleira

A hotelaria é a industria responsavel por oferecer hospitalidade a turistas e viajantes. Esta indUstria
além da gestao de hotéis, abrange ainda hotéis-apartamentos e pousadas e tem como finalidade
atuar nas areas de hospedagem, alimentacdo, seguranca, entretenimento e outras atividades
relacionadas com o bem-estar dos héspedes (Bresciani et al. 2015). Apesar das perspetivas de
evolucao para este setor no ano de 2020 terem sido muito otimistas, solidificando o crescimento da
Gltima década (OMT, 2021), a pandemia COVID-19 veio alterar por completo as previsées quer

mundiais, quer nacionais do turismo (Daniel & Fernandes, 2020).

O GE do setor hoteleiro pode ser diferente das empresas de outras indUstrias por varias razdes.

Primeiro, as empresas da indUstria hoteleira podem estar envolvidas na propriedade imobiliaria, bem
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como na gestao. Se a propriedade imobiliaria for separada da gestéo, existe um potencial conflito
de interesses (Guilding, 2003). Segundo, a indUstria hoteleira caracteriza-se por um alto nivel de
intensidade de capital e nivel relativamente baixo de inventarios operacionais (DeFranco & Lattin,
2006). Terceiro, “porque existem pressdes Unicas sobre os gestores deste setor devido a elevada
proporcdo de decisdes de curto e longo prazo” (Reich, 1994, p. 341) Quarto, as empresas de
hotelaria séo muito sensiveis as mudancas na economia e dependem da despesa discricionaria dos
seus clientes (Guillet & Mattila 2010).

Na industria do turismo, o setor hoteleiro apresenta um importante impacto na economia. De notar
que se entende por estabelecimentos hoteleiros o estabelecimento cuja atividade principal consiste
na prestacao de servigos de alojamento e de outros servigcos acessorios ou de apoio, com ou sem
fornecimento de refeicdes, mediante pagamento (INE, 2021). Esta indUstria caracteriza-se
principalmente pela sua intangibilidade, intensiva méo de obra e o seu elevado investimento em
ativos, por exemplo o edificio. Contudo, as empresas por vezes recorrem ao arrendamento. A
intangibilidade devido a prestacdo de servigos, pois a rentabilidade resulta de um servico nao
consubstanciado num bem fisico. Esta indUstria é ainda caracterizada por uma intensiva mao de

obra, tendo em conta que é necessario muito capital humano para a funcionalidade dos servicos.

Por fim, como o desenvolvimento da sua atividade requer pelo menos um edificio que permita a
disponibilizacdo de quartos e outras divisdes necessarias para um estabelecimento hoteleiro, é
necessario um grande investimento em ativos fixos. Contudo, a industria hoteleira tem utilizado o
arrendamento operacional ndo sé para o funcionamento do equipamento, mas também como
instrumento de financiamento (Koh & Jang, 2009) para outro tipo de atividades necessérias para o
funcionamento do estabelecimento hoteleiro.

1.4.2 Caracterizacado da Industria Hoteleira em Portugal
O turismo em Portugal tem vindo a ser reconhecido mundialmente, o que se tem revelado através
dos inUmeros prémios e distingdes que recebe todos os anos da comunidade internacional como o

World Travel Awar (WTTC), entre outros prémios diferenciadores (Turismo de Portugal, 2021).

Na ultima década, este setor, registou um crescimento de turistas consideravel e foi um dos
principais motores de recuperag¢do econdmica nacional (Pacheco & Tavares, 2017). Contudo, com
a crise COVID-19, este foi o primeiro setor a ser impactado e severamente afetado devido as
proibicGes e restricdes de viagens (Chinazzi et al. 2020) e interrupcfes de mobilidade (OMT, 2021).
Além das restricdes de deslocamento, uma das recomendac¢des feitas aos turistas € o
desencorajamento das viagens nao necessarias (Raibhandari, et al. 2020). Adicionalmente, também
foi notada uma relagéo critica entre a atividade turistica e a disseminagcao de doengas como a
COVID-19 (Gan et al. 2020; Shi, et al. 2020), o que resultou em novos comportamentos em relagcéo
a pratica de atividades para a preservagéo de vidas na atualidade e no futuro. A figura 1 mostra a
evolucao desde 1992 do n° de hotéis, pousadas e hotéis-apartamento em Portugal, até dados mais
recentes de 2020.
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Figura 1 - Nimero de Hotéis, Pousadas e Hotéis-Apartamento em Portugal
Fonte: Pordata (2021).

Da andlise a Figura 1 percebe-se que o total de hotéis em funcionamento em Portugal tem vindo a
aumentar ao longo do tempo, tendo o seu pico em 2019. Em 1962 existiam 192 hotéis, aumentando
para 711 hotéis em 2010, tendo o seu pico de numero de hotéis no ano de 2019 com 1.449
estabelecimentos e estando atualmente, com os dados mais recentes atualizados em 2020, com
1.205 hotéis. Esta diminuicdo de hotéis em atividade pode ser explicada pela pandemia Covid-19
que se fez sentir severamente em todo o0 mundo, e consequentemente afetou Portugal, tendo como
uma das consequéncias a faléncia de inimeras organiza¢des, tendo em conta o decréscimo abrupto

de mais de 50% nas receitas neste setor (Turismo de Portugal, 2021).

Relativamente aos hotéis-apartamentos e as pousadas, 0s primeiros tém vindo a aumentar de uma
forma ndo gradual ao longo do tempo enquanto as pousadas tém vindo a diminuir substancialmente
ao longo dos anos. O numero de hotéis-apartamento atingiu o seu pico em 2019 com 157
estabelecimentos e no ano de 2020 registou um decréscimo para 119 estabelecimentos, o que
poderd estar relacionado com a situagdo pandémica atual. Nas pousadas o cenario ja é diferente,
este tipo de estabelecimento em Portugal tem vindo a decrescer nos Ultimos anos, tendo o seu pico
em 1999 com 47 pousadas e em 2010 com 40 estabelecimentos, sendo estes os dados mais

recentes disponiveis.

1.5 Estudos Empiricos sobre o Governo da Empresa

Chaudhary e Shrivastava (2021) estudaram a extenséo da aplicacdo do GE no turismo e na indistria
hoteleira indiana no periodo de 2009 a 2016. Devido a situac&o especifica do turismo da india, onde
as empresas dependem dos bancos, instituicdes financeiras e mercado de ac¢6es para fundos, os
mercados de acbes e de divida ndo estdo bem desenvolvidos e as principais por¢cdes de acdes eram
bloqueadas pelas grandes casas comerciais e pelos investidores institucionais. Neste sentido, a
implementacdo incorreta dos principios do GE é uma grande preocupac¢do. O estudo conclui que
existem préticas padrdo de governagdo empresarial e que a natureza diferencial do turismo néo é

tida em conta.
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O estudo de Butt e Hassan (2009) concluiu que a dimenséo do conselho de administracédo e a
propriedade das acfes pela gestao tiveram um efeito significativo e negativo na estrutura de capital,
0 que significa que o aumento da dimensdo do conselho de administragdo e a propriedade das
acles pela gestdo reduziram a estrutura de capital, mas a composicdo do conselho de
administracdo e a dualidade de CEO né&o tiveram um efeito significativo e negativo na estrutura de

capital.

Feng et al. (2020) utilizaram um painel de dados de 595 observacdes de um conjunto de dados
Unico e abrangente de 119 empresas imobiliarias chinesas cotadas em bolsa de 2014 a 2018 para
mostrarem que a dimensao do GE esté positivamente relacionada com a estrutura de capitais e que,
em contraste, tanto a propriedade do conselho como a rentabilidade tém relagdo negativa com a
estrutura de capitais. Assim, empresas com melhor estrutura de governo apresentam melhor

estrutura de capitais.

Khatib e Nour (2021) estudaram o impacto do GE na performance das empresas durante a
pandemia Covid-19, um estudo aplicado a Malasia. Para tal, utilizaram uma amostra de 188
empresas nao financeiras para os anos de 2019 e 2020. Por um lado, evidenciaram que o Covid-19
afetou todas as caracteristicas das empresas estudadas, incluindo a estrutura do GE, dividendos,
liquidez e nivel de endividamento. Além disso, a investigacao revelou que a dimenséo do conselho
de administracdo exerce um impacto positivo significativo no desempenho da empresa. Por outro
lado, a diversidade do conselho parece estar a melhorar significativamente o desempenho da
empresa no tempo da crise em comparagdo com 0 ano anterior, onde tem uma associacdo inversa

com o desempenho da empresa em ambos os indicadores.

Kieschbick e Moussawi (2018) estudaram a relacdo entre a idade da empresa, 0 seu governo e a
escolha da estrutura de capital e evidenciaram que embora a idade esteja positivamente
correlacionada com o uso da divida, esta negativamente correlacionada com a quantidade de divida
que uma empresa usa. Verificaram também que o efeito da idade sobre o montante da divida de
uma empresa deve-se principalmente a interacdo entre a idade e as suas caracteristicas de
governacdo. Quanto mais poder a empresa da as pessoas de dentro do governo, menor a
quantidade de divida que a empresa usa a medida que passa 0 tempo. Interpretam que, com o
tempo, o0s gestores permitem que as suas preferéncias de risco dominem as suas decisfes de

estrutura de capital quando séo protegidas de disciplina.

Vijayakumaran e Vijayakumaran (2019) mostram que a propriedade da gestdo tem um impacto
positivo e significativo no endividamento das empresas. O estudo conclui que as variaveis da
estrutura do conselho (tamanho do conselho e a proporcdo de diretores independentes) ndo
influenciam as decisbes da estrutura de capital das empresas. Os resultados sugerem que as
recentes reformas da propriedade tém sido bem-sucedidas em termos de incentivo aos gestores

através das participacdes de gestdo para tomarem decisfes financeiras arriscadas.

Zhou et al. (2021) exploraram o modo como a qualidade do GE afeta o endividamento das empresas,
utilizando uma amostra em painel de empresas néo financeiras listadas na China durante 2000-

2018. Os resultados empiricos indicam que a qualidade do GE melhorou e que tem um efeito robusto
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e negativo no endividamento. Este efeito negativo é mediado pelo capital préprio e financiamento
interno da empresa. As empresas tém de melhorar a sua gestdo organizacional para aumentar a
eficiéncia, inovar, e reduzir a dependéncia do financiamento da divida. Tais medidas reduzem as
potenciais ameacas de faléncia e crise financeira. Além disso, em termos do desempenho da
empresa, mostram que o endividamento é significativo e reduz o desempenho financeiro,
especialmente durante a recessdo econémica, e poderia ser compensado pela melhoria qualidade

da governacédo empresarial.

Zaid et al. (2020) analisaram a relacdo entre os atributos da administracdo e as decisdes de
financiamento das empresas nao financeiras da Palestina e evidenciaram que a diversidade de
género tem influéncia nas decis6es de financiamento da empresa, devido a sua menor aversao ao
risco. Além disso, os resultados revelam que os impactos do tamanho do conselho de administracéo
sdo mais positivos em condigcbes de um elevado nivel de diversidade de género, enquanto a
influéncia da dualidade do CEO no nivel de endividamento da empresa passou de negativo para
positivo. Assim, o género e a diversidade moderam o efeito da estrutura do conselho nas decisfes

de financiamento de uma empresa.

Pinto et al. (2020) avaliaram se o governo influéncia as decisGes de financiamento das empresas,
tendo presente a natureza da propriedade, sendo esta dividida entre familiar e ndo familiar. Como
principais resultados, de uma forma geral para as PME portuguesas, as empresas familiares tém
uma relacao positiva com o endividamento, evidenciando o papel importante da propriedade interna.
A rentabilidade e a dimensdo da empresa estdo negativamente relacionadas com o endividamento,
enquanto a concentracdo da propriedade nas empresas familiares apresenta uma relagcéo néo linear

(em forma de U) com o endividamento total.

1.6 Fatores Determinantes do Endividamento

Tendo em conta que existe um conjunto de fatores que podem contribuir para o endividamento, esta
seccado apresenta os fatores classificados em trés categorias. Por um lado, séo analisados diversos
aspetos do GE. Por outro lado, sdo ainda estudados diversos aspetos relacionados ndo sé com a
atividade operacional das empresas, mas também com fatores de indole financeira. Tendo em conta
o foco do estudo no GE, sdo construidas diversas hipdteses de investigacdo relacionadas para
orientarem o estudo. Os restantes aspetos operacionais e financeiros sdo apenas utilizados para
ajudar a controlar aqueles efeitos, pelo que ndo sdo construidas hipdteses de investigagdo. No
entanto, uma vez que o periodo em analise contempla dois periodos de turbuléncia econémica e
financeira, foi decidido avaliar o impacto nesta andlise, pelo que se formula também uma hipétese

de investigacao.

1.6.1 Fatores do Governo da Empresa
A forma como as empresas sdo governadas parecem relevantes para o nivel de endividamento,
pelo que de seguida séo apresentadas algumas caracteristicas da gestdo e dos proprietarios que

poderdo ser relevantes.
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Dimensao do Conselho de Administracéo

Dalton et al. (1998) refere que o tamanho do conselho de administracdo da empresa permite que 0s
diretores discutam mais os assuntos e que cada membro do conselho de administracdo traz uma
rede de contactos externos que pode beneficiar a empresa. Um conselho de administragdo que
funcione bem é um importante mecanismo de governacao interna que pode afetar os custos de
agéncia e as decisdes das empresas, tais como decisbes sobre a estrutura do capital
(Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019). Espera-se que a dimenséo do conselho de administracédo
desempenhe um papel fundamental em termos da qualidade da direcdo na supervisédo e controlo
da gestao da empresa (Lipton & Lorsch, 1992; Jensen, 1993).

Os conselhos de administracdo maiores permitem melhorar os resultados das decisées devido a
partilha de ideias e contribui¢cdes, o que conduz a novas ideias e opiniées que possam resultar na
reducdo do problema de agéncia (Jensen, 1986), levando a um melhor desempenho (Lehn et al.
2009). Feng et al. (2020) defendem que quanto maior o conselho de administracéo das empresas
maior tenderd a ser o seu endividamento devido a uma maior diversificagdo e, existéncia de
problemas de agéncia maiores do que seriam detetados em conselhos de administracdo mais
pequenos, além de serem mais provaveis de serem financiados através de divida. Isto ocorre porque
acreditam que os grandes conselhos de administracdo sdo mais estaveis devido a uma maior
supervisdo por parte dos reguladores e deste modo tentam procurar um maior nivel de
endividamento para aumentar o valor empresarial, 0 que esta em consonancia com a teoria da
agéncia. Quanto maior a dimensédo do conselho de administracdo, mais propensos estdo a um maior
endividamento (Feng et al, 2020; Kieschbick & Moussawi, 2018) tendo em conta que tém melhor
monitorizagcdo e mais experiéncia que 0s mais pequenos e um maior acompanhamento do processo
de contabilidade financeira (Anderson et al. 2004) e, por conseguinte, desfrutam de um custo mais
baixo de endividamento. Além disso, Cheng e Courtenay (2006) e Alves et al. (2015), argumentam
que um conselho de administragdo maior, alivia a assimetria de informacéo e facilita, portanto, as
empresas a utilizacdo de mais dividas a longo prazo e a escolha da melhor forma de financiamento.
Na mesma linha, Abor (2007) refere que conselhos de administra¢cdo maiores estdo bem ancorados
e, por conseguinte, através de uma vigilancia rigorosa e tendem a abracar uma politica de elevado

endividamento para maximizar o valor da empresa.

Estes resultados apoiam a preposi¢do da teoria da agéncia de que o tamanho 6timo do governo
aumenta o seu nivel de endividamento. Quando a dimenséo do conselho de administracéo € maior,
a eficiéncia da tomada de decisées do conselho pode diminuir, o que torna dificil aos membros do
conselho chegarem a um consenso no processo de tomada de decisdes, levando a um elevado
endividamento (Feng et al. 2020). Esta relagdo consegue ser explicada por dois motivos, em
primeiro lugar, a dimensdo do conselho de administracdo significa problemas de agéncia mais
graves causados pelo controlo e propriedade da empresa, e com base na teoria da agéncia, isto
significa que é necessario mais endividamento para aliviar problemas. Em segundo lugar, os

credores tendem a acreditar que as empresas com conselhos de administracdo maiores apresentam
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uma supervisdo mais eficaz e, como resultado, o custo da divida desce (Berger et al. 1997; Vakilifard
& Bavandpour, 2011), justificado com o facto de que nas empresas com um maior conselho de
administracdo os gestores irdo enfrentar mais presséo de superviséo e, forca-os assim a reduzir a

taxa de endividamento e a melhorar o desempenho empresarial (Feng et al. 2020).

A medida que aumenta a dimens&o do conselho de administra¢do, o problema da agéncia entre
gestores e acionistas, relacionado com a parte da administracdo aumenta, e o conselho torna-se
mais simbdlico e menos uma parte da gestao (Hermalin & Weisbach, 1998). Isto dara aos gestores
0S espacos para perseguirem os seus proprios interesses em vez de alinharem os interesses dos
acionistas e gestores, levando a um aumento dos problemas da agéncia (Anderson et al. 2004).
Fama e French (2002), argumentam que as grandes empresas tém um nivel mais elevado de
diversificacdo e um nivel de rendimentos mais estavel, pelo que tém custos de faléncia mais baixos,
0 que permite-lhes contrair um nivel mais elevado de endividamento. Além disso, as grandes
empresas prestam mais atencéo a assimetria de informacao, pelo que o publico tem mais confianca
na qualidade da informacéo das grandes empresas, o0 que facilita as grandes empresas a contragédo

de empréstimos (Palacin-Sanchez et al. 2013).

Todavia, outros estudos referem que quanto maior for a dimenséo do conselho de administragcéo da
empresa, menor o racio de endividamento (Vakilifard & Bavandpour, 2011). Vakilifard e Bavandpour
(2011), consideram que a dimenséao do conselho de administragdo esta negativamente associada
ao nivel de endividamento, pelo que os grandes conselhos de administracdo estdo mais centrados
na coordenacdo, comunicacéo e questdes de tomada de decisdo e ndo tdo vocacionados com o
aumento do nivel de endividamento. Consequentemente ira aumentar a atencdo para os lados da
administragdo e o nivel de endividamento ir4 diminuir devido a falta de comunicacéo entre eles.
Outra explicacéo é para as empresas com um grande conselho de administracéo, a direcéo ira

enfrentar mais pressdo de supervisdo, forcando-os assim a reduzir a taxa de endividamento.

Deste modo, espera-se que a dimensdo do conselho de administracdo da empresa tenha uma

relacdo positiva com o endividamento, pelo que se desenvolve a seguinte hipétese de investigacao:

Hipdtese 1: As empresas com maior dimensdo do conselho de administracdo apresentam maior

endividamento.
Dualidade de CEO

A dualidade do CEO refere-se a estrutura de lideranga do conselho de administracdo, em que o
CEO e o presidente poderdo ser a mesma pessoa, ou seja, o presidente do conselho de
administracdo e o diretor executivo sdo a mesma pessoa. A separacéo entre o0 CEO e o presidente
pode aumentar a independéncia do conselho de administracdo o que, teoricamente, resulta num
melhor desempenho devido a um melhor controlo e supervisdo (Jensen, 1993). Assim, o presidente
tem um papel e fun¢Bes importantes na administracdo tanto no acompanhamento e na condugao
das reunifes da direcdo, como na certificacdo de que todas as decisGes importantes relacionadas

com a empresa séo discutidas na reunido do conselho de administracéo, devendo agir ao servigo
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dos interesses dos acionistas. O CEO gere diariamente a empresa e € responsavel pela

implementacado das estratégias e politicas empresariais (Fama & Jensen, 1983).

Por um lado, a dualidade CEO permite aos executivos exercer um controlo completo sobre as suas
empresas, resultando numa tomada de decisdo estratégica mais eficiente (Donaldson, 1990;
Donaldson & Davis, 1991). Isto pode sugerir que as empresas de hotelaria podem beneficiar da
lideranga unida da dualidade de CEO. Por outro lado, a atribuicdo de ambas as tarefas a mesma
pessoa pode debilitar o processo de controlo e ter impacto no desempenho da empresa
negativamente (Duru et al. 2016). Como resultado, a dualidade do CEO afeta a reputacdo da

empresa na sua capacidade de pagamento de dividas aos olhos dos credores.

De acordo com a Teoria da Agéncia, quando ndo ha dualidade de CEO, isso significa que o
problema da agéncia ocorre, e o endividamento é necessario para aliviar o problema da agéncia
(Feng, 2020). Desta forma, o endividamento sera utilizado como um método de mitigar os conflitos
entre os acionistas e 0s gestores, pois a divida pode resolver potenciais problemas de agéncia
reduzindo o fluxo de caixa e aumentando a probabilidade do risco de faléncia (Muttakin et al. 2020).

Quando existe dualidade de CEO pode ocorrer um aumento do custo de agéncia porque as fungdes
de monitorizacdo e execucgdo estdo apenas de um lado (Zaid et al. 2020). Ahmed et al. (2012)
argumentam que a Teoria da Agéncia sugere que os conflitos entre o conselho de administragdo e
0s acionistas podem ser debilitados pela separagdo dos papéis de gestdo (CEO) e de controlo
(presidente). A combinag¢é@o da gestdo de decis@o e fungBes de controlo de decisdo num unico
individuo que envolve a eficacia do processo de monitorizacdo e, por conseguinte, aumenta o
problema da agéncia (Fama & Jensen, 1983). Consequentemente, 0s investidores nao irdo investir
nestas entidades porque tém um elevado nivel de percecao dos riscos relacionados com a dualidade
do CEO. Uwuigbe (2014) e Kang e Ausloos, (2017) evidenciam uma correlagdo positiva entre a
dualidade do CEO e a estrutura de capital, e acreditam que a dualidade do CEO numa empresa
geralmente reduz o custo da agéncia de separacédo da propriedade e do controlo, aliviando assim a

problema de assimetria de informag&o.

Quanto menor a dualidade de CEO num conselho indica um melhor controlo e, consequentemente,
uma reducéo dos problemas da agéncia (Fama & Jensen, 1983; Shleifer & Vishny, 1997). Usman
et al. (2019) fornecem provas empiricas de que as empresas cujos CEO sao também presidentes
do conselho tém de um menor custo do endividamento. Abor (2007) acreditam que a dualidade do
CEO esta negativamente relacionada com o endividamento, pois quando o CEO e o presidente néo
sd0 a mesma pessoa, o nivel de endividamento dessa empresa é provavel que seja um racio mais
elevado. Assim, administradores ndo executivos, como € 0 caso muitas vezes do presidente do
conselho de administracéo, séo essenciais para a funcao de monitorizagcdo como salvaguarda para
os interesses dos acionistas para controlar os comportamentos do gestor para reduzir os prolemas
de agéncia e para melhorar o desempenho empresarial (Marashdeh, 2014). Neste sentido, é

formulada a seguinte hipétese de investigagéao:

Hipotese 2: As empresas com dualidade do CEO apresentam menor nivel de endividamento.
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Concentracéo da propriedade

A concentracdo da propriedade pode ajudar a aliviar o problema da agéncia porque os grandes
acionistas tém a capacidade de influenciar as decisdes e as acdes da gestdo mais do que os
acionistas comuns (Feng et al. 2020). A medida que a propriedade se torna mais fragmentada, as
assimetrias de informacéo sdo maiores e 0s problemas de agéncia aumentam entre a propriedade
e o conselho de administragdo (Burkart & Panunzi, 2006). Os grandes acionistas tém incentivos,
como a manutencdo da sua autoridade e vantagem de informacdo (Haque et al. 2011), para
controlar e influenciar as decisdes dos gestores para proteger o seu investimento (Liu et al. 2011).
Muitas vezes, associada a fragmentacéo da propriedade, € associada a presenca de um acionista
maioritario, que utiliza a influéncia em proveito préprio, menosprezando os acionistas minoritarios
(Burkart & Panunzi, 2006). Fosberg (2004) afirma que principais acionistas preferem forcar a
administracdo a utilizar mais divida para melhorar o desempenho da empresa, e que o efeito de
expropriag@o dos principais acionistas sobre os acionistas minoritarios tornou-se um dos grandes
problemas, e que a solucdo esthd no aumento da divida, para assim expropriar 0s acionistas

minoritarios.

Por um lado, Feng et al. (2020) encontraram uma relagdo positiva entre a concentracdo da
propriedade e o endividamento, sendo o resultado consistente com a Teoria da Agéncia, pois quanto
maior for o nivel de concentracdo da propriedade, mais informacdo serd transmitida aos
investidores, indicando que os grandes acionistas da empresa podem cumprir 0 seu papel de
supervisdo, permitindo assim que a empresa obtenha mais financiamento da divida, pode ainda

aliviar o problema da agéncia, aumentando a divida e, reduzindo assim, o custo da agéncia.

Por outro lado, existem alguns estudos que sugerem que uma maior concentracdo da propriedade
conduzira a uma reducgédo no nivel de endividamento. De acordo com Lin et al. (2011), os controlos
excessivos do financiamento da divida dos acionistas contribuem para potenciais ameacas e outras
atividades de risco moral, que aumentar os custos de controlo e os riscos de crédito enfrentados
pelos bancos, e, por sua vez, aumentar os custos de dividas para os mutuarios. Deste modo,

apresenta-se a seguinte hipétese de investigacao:

Hip6tese 3: As empresas com maior concentracdo da propriedade apresentam maior nivel de
endividamento.

Propriedade da Gestao

Também a natureza da propriedade pode desempenhar um papel importante na determinagao do
endividamento uma vez que podem reduzir os custos da agéncia e aumentar o valor do negécio
(Hayat et al. 2016). Por um lado, a propriedade de empresas encoraja 0s gestores a aumentar o
nivel de endividamento das empresas, porque 0s gestores cujas relagdes financeiras estdo mais
alinhadas com o exterior, a sua riqueza trata mais dividas para expandir o valor da empresa ou/e

aumentar o seu préprio poder de voto e diminuir a probabilidade de aquisicdo (Feng et al. 2020).

Por outro lado, Pindado e De La Torre (2011) evidenciam uma relacdo ndo-linear entre a propriedade

da gestao e o endividamento das empresas. Consideraram também a interagdo entre a propriedade
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dos gestores e o endividamento, um fator importante com o seu impacto no seu nivel de
endividamento (Li & Singal, 2021). Hayat et al. (2016) evidenciaram uma relacdo também negativa
entre a propriedade da gestdo e o endividamento, onde justificam que da posse de informacéo
privilegiada esta negativamente relacionada ao racio de endividamento total, o que explica que os
proprietarios com um controlo substancial das empresas podem diminuir a divida para manter as
suas participacdes de propriedade e reduzir o risco de insolvéncia. A propriedade institucional esta
negativamente relacionada com o racio da divida total e de curto prazo, que confirma o efeito de
controlo externo. Hayat el al. (2016) referem que a relacdo entre a propriedade da gestédo e o
endividamento tem outras complicacfes, tais como a propriedade dos gestores aumentar o poder
discricionario dos mesmos. Neste sentido, os gestores tém mais controlo sobre as decisdes
financeiras, como a redugédo da divida. Acabam por conseguir um maior controlo sobre a empresa

e tomam decisfes de financiamento a seu favor.

De acordo com a Teoria da Agéncia (Jensen, 1993), os gestores estdo mais inclinados a adotar
niveis de endividamento potencializado para evitar a efeito de constrangimento da divida. Friend e
Lang (1988), mostram que a participacdo dos gestores estd negativamente relacionada com os
racios da divida, o que implica que os gestores preferem menos nivel de endividamento uma vez
que a suariqueza esta largamente ligada a capital humano ndo-diversificavel e pessoal investimento

investido na empresa. Face ao exposto, apresenta-se a seguinte hipétese de investigacéo:
Hipdtese 4: As empresas com propriedade da gestdo apresentam menor nivel de endividamento.
Diversidade de Género

A presenca de mulheres no conselho de administracdo tem uma forte influéncia na eficicia do
funcionamento daquele 6rgdo das empresas, controlando a gestao de topo e decisfes estratégicas
do conselho. Portanto, as decisfes de endividamento das empresas serdo boas caracteristicas que
podem ajudar as empresas a lidar com as suas politicas de financiamento de uma forma mais eficaz,
guando ha uma uniformidade de distribuicdo dos membros do conselho em termos de género (Zaid
et al. 2020). Ao longo dos anos, a questdo da diversidade de género nas empresas tem recebido
cada vez mais atenc¢édo (Francoeur et al. 2008). Uma vez que o conselho de administracdo com base
em género esta mais consciente do risco potencial de reputacdo (Bernardi & Threadgill, 2011).
Portanto, a presenca de mulheres no conselho fornece sinais positivos aos debtholders (Kaur &
Singh, 2017).

Schubert (2006) e Maxfield et al. (2010) evidenciam que as mulheres sdo menos avessas ao risco
do que os homens, pelo que as mulheres tomam decisfes de mais baixo risco, enquanto os homens
tomam decisdes de risco mais elevadas. Schicks (2014) relata que os homens enfrentam um risco
maior de sobre-endividamento do que as mulheres, o que estara relacionado com o principio da
aversdo ao risco de financiamento, onde a mulher ao ter uma menor aversdo ao risco, resulta em

utilizar um menor nivel de endividamento.

Adicionalmente, Virtanen (2012) indica que os membros femininos do conselho de administracéo

s&80 mais propensos a assumir pap€is ativos na sala de reunides do que os seus colegas masculinos.
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De notar que um conselho de administracdo com mais diversidade de género tende a monitorizar
melhor as acdes dos gestores porque a diversidade aumenta a independéncia do conselho (Zaid et
al. 2020).

De acordo com Ruigrok et al. (2007), as mulheres diretoras podem contribuir para o desempenho
do conselho de administracao através da sua influéncia sobre o processo de tomada de decisoes.
No contexto do custo da divida, ficou provado que as empresas com conselhos de administracéo
mais diversificados por género tém um custo de divida mais baixo porque a presenca de mulheres
na sala de administracdo alivia 0 comportamento oportunista de gestédo e assimetria de informacéo,
0 que, por sua vez, afeta as percecdes dos credores sobre a capacidade do mutuario de pagar a

divida com juros (Usman et al. 2019).

Um conselho mais diversificado é considerado uma estratégia eficaz por parte do conselho para os
credores, sendo que nas empresas com um conselho de administracdo mais diversificado é
percebido como mais estaveis financeiramente e dignas de investimento, devido a um melhor
monitoramento e a um baixo nivel de controlo de agéncia (Zaid et al. 2020). Portanto, as
caracteristicas do GE séo consideradas como um importante determinante do endividamento de
uma empresa (Sheikh & Wang, 2012).

Boas caracteristicas no conselho de administragdo podem ajudar as empresas a lidar com as suas
politicas de financiamento de uma forma mais eficaz, quando h& uniformidade da distribuicdo dos
membros do conselho e termos de género (Zaid et al. 2020). Assim, a influéncia de caracteristicas
do conselho, tais como tamanho do conselho, independéncia do conselho e dualidade do CEO na
estrutura de capital da empresa serd maior quando o conselho de administra¢do for composto por
um numero equilibrado de membros de ambos os géneros (Zaid et al. 2020), o que se traduz na

hipotese de investigacdo seguinte:

Hipdtese 5: As empresas com conselhos de administracdo com mais mulheres tém um menor nivel

de endividamento.
Auditoria

A auditoria atua de forma independente na preparacdo de relatérios financeiros e na divulgacéo
rigorosa em conformidade com as normas de relato com o sistema de controlo interno e normas de
auditoria suficientemente fortes (Detthamrong et al. 2017). Estudos anteriores, como o de Cheng e
Courtenay (2006) mostram que nos relatorios financeiros auditados, as suas declaracdes fornecem
informacdes incrementais importantes sobre o risco do endividamento da empresa aos fornecedores
de crédito, esta informacgéo pode levar a uma aprovacgéo rigorosa do crédito, o que acaba por afetar
assim a possibilidade de obter um empréstimo. A eficicia da auditoria permite as empresas ter
melhor financiamento externo, quando necesséario (Detthamrong et al. 2017). A presenca do
conselho de auditoria é retratada para melhorar a sua eficacia do controlo e divulgacao significativa
(Arcay & Vazquez, 2005).

Por um lado, a existéncia de auditoria pode permitir & empresa aumentar o seu endividamento

devido a melhor e mais fidvel informagdo percebida pelos mercados (por exemplo, os credores e
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investidores). Por outro lado, a pode diminuir se o atual nivel de endividamento for considerado

demasiado elevado (Detthamrong et al. 2017). Assim, surge a hipotese seguinte:
Hipotese 6: As empresas com auditoria sdo suscetiveis de ter um maior endividamento.
Nacionalidade

Os detentores de capital dos hotéis podem ser nacionais ou internacionais. Por um lado, Borov&anin
(2015) consideram que estabelecimentos com proprietérios estrageiros de hotéis dao visibilidade a
propriedade do estabelecimento hoteleiro, e o posicionamento da marca na mente dos
consumidores. Nunes e Machado (2014) no seu estudo sobre a avaliacdo dos métodos de gestao
nas industrias hoteleiras concluiram que os hotéis com participacdes de capital estrangeiro utilizam

métodos de gestao mais sofisticados.

Por outro lado, os estabelecimentos hoteleiros nacionais podem necessitar de mais financiamento
devido ao facto de todas as exigéncias ao nivel da atividade e os empresarios portugueses terem

menos recurso a capital préprio.

Hipotese 7: As empresas com proprietarios nacionais apresentem maior endividamento.

1.6.2 Fatores Financeiros
Também os fatores de indole econdmico-financeira poderdo afetar o nivel de endividamento. De
salientar ainda que, estes fatores serdo meramente utilizados como determinantes de controlo para

aguele que seréa o objetivo do estudo.
Rentabilidade

A rentabilidade é um fator importante para perceber a capacidade de a empresa gerar resultados
para fazer face as suas responsabilidades. Shaheen e Malik (2012) referem que a rentabilidade
permite perceber em que medida 0s recursos que a empresa consegue gerar internamente, através
da sua atividade, influenciam o seu nivel de endividamento. Gaud et al. (2005) argumentam que as
empresas mais rentaveis sdo mais capazes de cumprir as suas obrigacdes. Anderson et al. (2004)
argumentam que esta variavel, a rentabilidade, tem um forte impacto e uma maior estabilidade e
fluxos de caixa e, consequentemente, podem ter um custo mais baixo de financiamento da divida,
0 gue por sua vez, estimula a ter mais dividas. Ramli (2019) argumenta que uma empresa com um
racio mais elevado de rentabilidade indica que terd um racio de endividamento mais baixo e,

portanto, serd capaz de enfrentar problemas financeiros de curto ou longo prazo.

Todavia, de acordo com a Teoria Trade-Off, as empresas mais rentaveis deveriam recorrer mais ao
endividamento a fim de beneficiar da deducdo do imposto sobre juros (Modigliani & Miller, 1963).
Jang et al. (2008) sugerem uma relacdo positiva entre rentabilidade e endividamento pois as
empresas com uma maior capacidade de criar e manter resultados tém um maior poder de
negociagcdo e, portanto, devem ser mais atraentes ao recorrer ao financiamento externo. Pelo

contrario, a Teoria Pecking Order pressupde que quando as empresas precisam de se financiar, os
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seus investimentos tém uma preferéncia hierarquica na escolha das fontes de financiamento
(Pacheco & Tavares, 2017; Serrasqueiro & Nunes, 2014; Vieira & Novo, 2010). Os resultados
acumulados séo utilizados primeiro, depois os recursos de terceiros, depois o endividamento e, por
Ultimo, a emissao de novas acgdes (Pacheco & Tavares, 2017). As empresas mais lucrativas terdo
melhores condigBes para se autofinanciarem e uma menor necessidade de aumentar o seu
endividamento (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Neste sentido, é expectavel encontrar uma

relacdo negativa entre o endividamento e a rentabilidade.

Myers e Majluf (1984) prognosticam uma relacdo negativa entre rentabilidade e o nivel de
endividamento de uma empresa, pois as empresas preferem financiar-se com recursos internos a
fazé-lo mediante o seu nivel de endividamento. Com base na Teoria Pecking Order (Myers, 1984),
Kayo e Fama (2004), Pacheco e Tavares (2017), Serrasqueiro e Nunes (2014) e Vieira e Novo
(2010) argumentam que as empresas mais rentaveis se endividam menos porque preferem financiar
0s seus investimentos recorrendo a financiamento interno. Caso esses recursos ndo sejam
suficientes para financiar todos os projetos de investimento, as empresas irdo contrair dividas.
Assim, de acordo com a Teoria do Pecking Order, as empresas mais lucrativas tendem a se
endividar menos, por adotarem a ordem de fontes de financiamento defendidas (Kayo & Fama,
2004; Myers, 1984). No entanto, de acordo com a Teoria da Sinalizacdo, Bartholdy e Mateus (2011),
Modigliani e Miller (1963) e Ross (1977) defendem uma relacdo positiva entre a rentabilidade e o
nivel de endividamento, o que envia ao mercado sinais de que as empresas tém boas perspetivas

de rentabilidade.
Risco

As empresas hoteleiras estdo expostas a risco de negdcio devido as suas atividades sazonais,
ambiente econémico e capacidades de gestdo (Elgonemy, 2002). De acordo com a Teoria Trade-
Off, a divida esta negativamente relacionada com o risco (Bastos & Nakamura, 2009). Para Harris
e Raviv (1991) custos de agéncia e custos de faléncia sugerem que o risco também influencia a
estrutura de capital das empresas. Também a Teoria Pecking Order preconiza uma relagéo negativa
entre risco e endividamento, uma vez que quanto maior for o risco maior sera a probabilidade de a
empresa se tornar devedora. Por conseguinte, o risco reduz a capacidade das empresas de
financiam e aumentam os seus custos (Myers, 1984). Ramli (2019) argumenta que o risco resulta
de uma relacao insignificante, entre o risco empresarial e o nivel de endividamento. Se a empresa
nao for capaz de assumir as suas responsabilidades de divida, tera um maior nivel de risco. As
empresas com elevada volatilidade de rendimentos apresentam maior risco, pois existe uma maior
possibilidade de o nivel de rendimentos diminuir para niveis abaixo do servi¢o da divida assumida
(Matemilola, et al. 2018). Isto pode induzir os credores a exigirem uma remuneracao mais elevada
(maior custo financeiro para a empresa) pelo facto de enfrentar um risco de faléncia mais elevado
(Lemmon et al. 2008). Akhtar (2011) e Lemmon et al. (2008) confirmam estes resultados e
argumentam que o risco esta negativamente relacionado com a divida. Com base na Teoria Trade-
Off é expectaveis uma relagdo negativa entre risco e o endividamento porque o risco de faléncia

reduz a apeténcia para utilizar divida (Matemilolaet al. 2018). Diversos estudos empiricos (Gaud et

21



Revisdo de Literatura

al. 2005; Lemmon et al. 2008; Deesomsak et al. 2009; Akhtar 2011; Pacheco & Tavares, 2017;
Ramli, 2019) concluem pela existéncia de uma relagdo negativa entre o risco e o endividamento,
pelo que quanto maior o risco menor o nivel de endividamento. As empresas com elevada
volatilidade de rendimentos, correm o risco de que o nivel de rendimentos desca abaixo do servico
da divida (Matemilola et al. 2018).

Dimensao

A dimenséo das empresas também pode ser importante para perceber o nivel de divida. Daskalakis
e Psillaki (2005), argumentam que é expectavel a dimensao estar positivamente relacionada com o
endividamento pelo facto de que, por um lado, as empresas de maior dimensédo tendem a ser mais
diversificadas, pelo que sdo menos arriscadas e, como consequéncia, ttm uma menor probabilidade
de incumprimento. Depois, por outro lado, as empresas de maior dimensdo podem ser capazes de
reduzir os custos de transag&o associados a divida. Por sua vez, os custos de informa¢&o sdo mais
baixos para as empresas de maior dimensao, pois a qualidade da informacéo financeira melhora a
medida que a empresa se torna maior. Deste modo, parece existir uma associagdo positiva entre a
dimenséo da empresa e o0 endividamento. De acordo com a Teoria Trade-Off, as empresas maiores
tendem a ser mais diversificadas e tém menor probabilidade de faléncia. Além disso, devido a menor
assimetria de informacgéo, as empresas maiores tém um acesso mais facil ao mercado de capitais
e tendem a pagar taxas de juro mais baixas, tendo assim um maior incentivo para aumentar o seu
endividamento (Pacheco & Tavares, 2017). Daskalakis e Psillaki (2005), Vieira e Novo (2010) e
Serrasqueiro e Nunes (2014) evidenciam uma relagéo positiva entre o endividamento e a dimenséo
da empresa. Todavia, Pacheco e Tavares (2017) mostram que a dimenséo e o endividamento ndo

tém uma relacéo estatisticamente significativa.
Oportunidade de Crescimento

O crescimento pode estar relacionado com o aumento das atividades e/ou volume de negdcios
(Poornima & Manokaran, 2012; Vieira & Novo, 2010). Miller (1977) argumenta que as empresas com
taxas de crescimento mais elevadas ndo poderiam otimizar 0os seus investimentos, possivelmente
fazendo com que os credores ndo se disponham a financia-los. A Teoria Trade-Off sugere uma
relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e 0 endividamento, pelo que o acesso ao
financiamento seria mais limitado para estas empresas (Jensen, 1986; Elgonemy, 2002). Contudo,
a Teoria Pecking Order prevé uma relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento e o
endividamento, porque as empresas com taxas de crescimento maiores experimentam mais
necessidades de financiamento (Mueller & Sensini, 2021). Assim, se a sua capacidade de gerar e
manter fundos internos € insuficiente para satisfazer as suas necessidades, a empresa recorre a
fontes externas para financiar o seu crescimento (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Ramalho e
Silva (2013) sugeriram que as empresas portuguesas com elevadas taxas de oportunidades de
crescimento preferem contrair empréstimos justificado pelo facto de estas ndo terem fundos internos

suficientes e querem evitar a entrada de outros investidores no capital social.

Considerando que empresas com maiores taxas de crescimento da empresa tém receita mais

elevada, se a sua capacidade de produzir e manter resultados se tornar insuficiente para atender
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as suas necessidades, as empresas recorrem a recursos externos para financiar as suas atividades,
pelo menos antes do autofinanciamento suficiente para manter as oportunidades de investimento
que enfrenta (Shaheen & Malik, 2012).

Idade

De acordo com a Teoria Trade-Off, as empresas mais antigas tender&o a desfrutar de uma maior
reputacdo e menor custo do empréstimo, o que indicia a existéncia de uma relagao positiva entre a
idade e o endividamento (Mueller & Sensini, 2021). Contrariamente, pela teoria Pecking Order, as
empresas aumentam a sua capacidade de reter recursos ao longo do seu ciclo de vida, reduzindo
a necessidade de recorrer a contracdo de empréstimos para financiar os seus investimentos
(Pacheco & Tavares, 2017). Consequentemente, as empresas mais jovens estdo mais dependentes
do endividamento porque néo séo suficientes para satisfazer as suas necessidades de investimento
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Mac an Bhaird & Lucey, 2010). Abor e Biekpe (2009) concluiram
que a idade é um fator chave no acesso ao financiamento, uma vez que as empresas mais antigas
oferecem mais garantias aos bancos se ndo conseguirem honrar as suas obriga¢cdes. Ramalho e
Silva (2013) e Vieira e Novo (2010) encontraram uma relagcdo negativa entre as variaveis, sendo
gque as empresas portuguesas mais antigas geram recursos internos suficientes e nédo séo tao
dependentes do endividamento como empresas mais jovens. No entanto, Vieira et al. (2013) nao
encontram evidencia de que a idade seja estatisticamente significativa, concluindo que o

endividamento ndo esta relacionado com a maturidade empresarial.

Em suma, as empresas mais novas sdo mais dependentes da divida, enquanto as empresas mais
antigas dependem da sua capacidade de gerar lucros e, consequentemente, sdo menos
dependentes do endividamento, seguindo a Teoria Pecking Order (Mac an Bhaird & Lucey, 2010).
Contudo, a Teoria Trade-off prevé que quanto maior a idade, maior a reputacdo da empresa e menor
0 custo do empréstimo, o que indica que ha uma correlacédo positiva entre idade e o endividamento
(Mueller & Sensini, 2021).

Tangibilidade do Ativo

A tangibilidade é a variavel financeira que tem maior poder explicativo no endividamento (Pacheco
& Tavares, 2017). De acordo com a Teoria Trade-Off, existe uma relacdo positiva entre a
tangibilidade do ativo e o endividamento, sendo que as empresas com maior valor do ativo tangivel
podem apresentar maiores garantias reduzindo os custos de agéncia e a assimetria de informacéo
(Jensen & Meckling, 1976; Ross et al. 2011). Pela Teoria Pecking Order também se prevé uma
associagdo positiva, pois as empresas com maiores garantias induzem um menor risco para 0s
credores que tenderdo a financiar mais estas empresas a custos mais baixos (Myers & Majluf, 1984).
Vieira et al. (2013) evidenciam que o valor do ativo influencia positivamente o nivel de
endividamento, concluindo que quanto maior for o valor do ativo, maior ser4 o nivel de crédito
concedido. Assim, uma vez que 0s ativos sao aceites como garantia, espera-se uma relacdo positiva
entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento (Pacheco & Tavares, 2017). Todavia, Mueller e

Sensini (2021) n&o encontraram uma relacdo significativa entre a tangibilidade do ativo e o
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endividamento, enquanto Poornima e Manokaran (2012), Serrasqueiro e Nunes (2014) e Vieira e

Novo (2010) concluiram que existe uma relacdo negativa entre a tangibilidade e o endividamento.

1.6.3 Fatores Operacionais

As empresas do setor hoteleiro apresentam algumas caracteristicas importantes que sao intrinsecas
a sua atividade e que poderéo ter impacto no seu endividamento. De salientar ainda que, estes
fatores serdo meramente utilizados como determinantes de controlo para aquele que sera o objetivo

do estudo.
Hotel Brand

A marca do hotel é um fator distintivo entre os hotéis, que podem ser classificados como hotel de

marca (pertencentes a uma cadeia de hotéis) ou hotel independente. A marca é um fator

diferenciador na escolha de um hotel dentro desta indUstria onde existe muita concorréncia.

A marca e a reputacdo de um hotel estéo relacionadas com a aparéncia fisica do hotel, como
log6tipo e nome, atitude e o reconhecimento da marca (Foroudi, 2019). Para construir um logétipo
as empresas gastam muito dinheiro, tempo e pesquisa, o que influencia as perce¢bes dos clientes
de uma empresa de forma positiva (Foroudi et al. 2014). Assim, torna-se necesséario fazer
investimentos significativos no desenvolvimento da marca e do log6tipo que sejam valor
acrescentado na sua reputacdo (Van Riel et al. 2001). Dada a necessidade de fazer maiores
investimentos num ativo intangivel como a marca sera expectavel encontrar maiores necessidades
de financiamento nestes hotéis. Numa outra perspetiva, Hammond et al. (2015) explicam que os
credores percebem os operadores de marca como menos arriscados do que os operadores
independentes. Os hotéis que tém uma marca amplamente reconhecida apresentam menor risco
operacional pelo facto de terem um maior potencial de continuarem a ser escolhidos pelos clientes
mesmo em fases de taxas de ocupacdo mais baixas. Além disso, os credores consideram que 0s
hotéis independentes apresentam uma maior incerteza, enquanto os hotéis com marca associada
ja tém um histdrico de sucesso comprovado, reputacéo, tem padrdes bem definidos e uma imagem
a defender (Yang et al. 2016). Adicionalmente, como os hotéis com marca parecem ter melhor
performance (O’'Neill & Carlback, 2011; O’Neill & Mattila, 2006), os mutuarios terdo maior
capacidade para o reembolso do empréstimo aos credores. Como o nivel de risco é mais baixo os
credores estardo mais disponiveis para financiar os hotéis com marca do que os hotéis

independentes.
Classificacdo por estrelas

A classificacé@o dos hotéis com base no nimero de estrelas permite perceber a qualidade do hotel.
Quanto maior for o nimero de estrelas maior € a percecao dos clientes quanto a qualidade do hotel,
ao qual estara associado mais instalagbes, maior variedade de servigos e maiores salas e quartos.
Neste sentido, € expectavel que um hotel de 5 estrelas tenha de fazer maiores investimentos que

terdo de ser financiados, quer por capital préprio como através de financiamento externo.
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No financiamento dos hotéis pode entéo ser importante perceber se os hotéis de melhor qualidade
(classificados com um maior nimero de estrelas) pode facilitar o acesso a crédito. A percecéo de
melhor qualidade tendera a baixar o nivel de risco percebido pelos credores. De forma semelhante
ao definido por Silva et al. (2017, p. 24), a “marca do hotel € menos valorizada como garantia da
qualidade dos clientes do segmento de maior qualidade”. Bresciani, et al. (2015) encontraram uma

relacdo positiva entre a classificacdo e a performance do estabelecimento.
Variedade de Servicos

Sao varios os servigcos que um estabelecimento hoteleiro pode oferecer aos seus clientes, como por
exemplo piscina, spa, ténis, sala de reunides, restaurante, entre outros servicos variados. Bresciani
et al. (2015) ndo encontraram nenhuma evidencia estatistica no sentido de afirmar uma relagéo
significativa entre a variedade de servicos e a performance da empresa. Eckardt e Skaggs (2018)
associam ligacdo positiva entre a diversificacdo de servicos e a taxa de crescimento das receitas.
Hitt et al. (2001) sugerem que uma maior variedade de servigos tera um maior nimero de potenciais
clientes em que poderéo estabelecer novas relagbes comerciais. Franco et al. (2015) evidenciaram
gue as obrigagBes emitidas por empresas industrialmente diversificadas de alta qualidade tém
rendimentos significativamente mais baixos do que as obrigacbes emitidas por empresas
diversificadas de baixa qualidade, tendo ainda concluido pela existéncia uma rela¢éo negativa entre
a diversificacdo corporativa e os rendimentos das obrigacbes se torna mais forte quando as
empresas melhoram a sua diversificagcdo corporativa. A qualidade do hotel esta também relacionada
com 0s servigcos prestados, como sejam piscina, restaurante, spa, entre outros, 0s quais exigem
elevados investimentos, manutenc¢des e criacdo de postos de trabalho que tém de ser financiados.
Tendo em conta a necessidade financeira dos hotéis com mais servigos a disposi¢do dos clientes

sera de esperar que tenham de obter mais financiamento externo.
Propriedade do Estabelecimento Hoteleiro

No setor hoteleiro € comum a propriedade do edificio do hotel poder estar separada da gestédo do
hotel (Hillier et al. 2010). No primeiro caso a empresa controla todos os fatores relevantes do
negécio, enquanto no segundo apenas se foca na gestao estratégica e operacional do negécio.
Muitos operadores hoteleiros optam por arrendar os iméveis em vez de os adquirir obtendo
financiamento (Lee et al. 2015). A industria hoteleira tem utilizado o arrendamento operacional ndo
s6 para equipamento, mas também como instrumento de financiamento para a aquisi¢cdo no imaével
(Koh & Jang, 2009). O arrendamento operacional que as empresas utilizam sédo por exemplo,
equipamento de telecomunicac¢des, computadores, equipamento de cozinha e camas, entre outros.
E para propriedades operacionais por exemplo, terrenos, escritorios e hotéis (Lee et al. 2015). Os
arrendamentos operacionais podem ser um substituto da divida, tendo em conta que podem ser
utilizados para financiamento muito semelhante ao financiamento da divida (Lee et al. 2015).
Quando a entidade hoteleira é proprietaria do imdvel € expectavel que tenha um maior nivel de
endividamento, tendo em conta que o financiamento obtido sera para investir ndo s6 para na
estrutura operacional, mas também para o0s equipamentos e imovel necessarios ao funcionamento.

Caso a entidade hoteleira ndo seja proprietaria da estrutura hoteleira, tendo a exploracdo da
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atividade assente num arrendamento operacional, € espectavel que o nivel de endividamento seja
mais baixo, tendo em conta que a estrutura imobiliaria e de equipamentos ja faz parte do

arrendamento.

Em suma, os estabelecimentos hoteleiros podem ser proprios das empresas ou entdo podem ser
arrendados. Neste sentido, é esperado que no primeiro caso o nivel de endividamento seja mais
elevado do que quando se esta perante uma situagao de arrendamento. Nunes e Machado (2014)
encontraram uma relacdo positiva entre o endividamento e a propriedade do estabelecimento
hoteleiro. Lee et al. (2015), argumentam que o arrendamento e o endividamento ndo séo
complementares. E, por fim, contrariamente aos estudos anteriores Koh e Jang (2009) evidenciam
que o endividamento e o arrendamento estdo positivamente relacionados, ou seja, o endividamento
e a propriedade do estabelecimento hoteleiro estdo negativamente relacionados. Justificam este
resultado com o facto das empresas que esgotaram a sua capacidade de endividamento pareceram
escolher arrendamento operacional como alternativa a divida. Assim, o arrendamento operacional

funciona como um suplemento para o financiamento da divida.

1.6.4 Periodos de Recessao

Em Portugal j& se fizeram sentir alguns periodos de crise econémica e financeira, as quais tém
afetado de forma significativa as empresas. Uma das mais recentes foi a crise financeira de 2008,
que sO se fez sentir com mais intensidade em Portugal em 2011-2014. Contudo, a recente crise
econdmica da COVID-19 aparenta ser mais severa que a crise anterior, que havia sido a maior
desde 1980 (OMT, 2021). Em comparacao com outras crises na histéria portuguesa, a COVID-19
ressalta o caracter inesperado do choque. Como neste estudo sdo recolhidos dados das empresas
portuguesas do setor hoteleiro entre o periodo de 2005 a 2021, é possivel analisar os dois periodos

de crise em Portugal e 0 seu impacto no comportamento do endividamento destas empresas.

A maior diferenga entre a COVID-19 e a crise financeira de 2011-2014 ressalta com o facto de que
a primeira afetou toda a economia em geral, levou ao fecho de muitos estabelecimentos, o que
acabou por baixar drasticamente a procura de muitos servigos e produtos, nomeadamente no setor
do turismo em geral, e da industria hoteleira em particular. Adicionalmente, a crise financeira teve
um enfoque maior nos credores de cariz financeiro, 0 que teve impacto na liquidez do sistema
financeiro, e também nas empresas. Com a escassez de crédito e a crise da divida soberana,
Portugal solicitou um resgate financeiro junto da Unido Europeia, Fundo Monetario Internacional e
Banco Central Europeu — denominados de Troika — que consistiu em empréstimos globais de cerca
de 78 milhdes de euros (Fundagéo Francisco Manuel dos Santos, 2021). Ao nivel do setor hoteleiro,
Ribeiro (2016) estudou 393 empresas do setor hoteleiro portugués e concluiu que o endividamento

aumentou no periodo entre 2010 e 2014.

A recente pandemia COVID-19 induziu os governos do mundo todo a fecharem grande parte das
suas economias com o objetivo de conter a propagacdo do virus, mas que poderia originar uma
crise de liquidez para a maioria das empresas (Acharya & Steffen, 2020). Desta forma, as empresas

procuraram liquidez através de linhas de crédito, tal como se constatou com o aumento substancial
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de crédito nas Ultimas trés semanas de margo 2020 quando a OMS anunciou a COVID-19 como um
risco de emergéncia de pandemia mundial (Ellul et al. 2020). Muitas empresas, nhomeadamente as
do setor da hotelaria, foram obrigadas a deixar de funcionar durante algum tempo, ou funcionando
com diversas regras de seguranca apertadas impostas pelo governo, o que também originou layoffs
dos seus trabalhadores. O setor hoteleiro foi um dos setores mais afetados por esta pandemia
(Pacheco & Tavares, 2017). Como as fronteiras entre paises foram fechadas e ndo pode existir
circulacdo entre concelhos com risco de transmissdo do virus muito elevado, as viagens foram
restringidas pois também deixaram de circular com tanta frequéncia aviées, carros, comboios,
barcos e outros tipos de transportes. Daqui resultou que as agéncias de viagens, restauracdo, hotéis
e outras atividades ligados ao setor tiveram de fechar temporariamente. Como estas empresas ndo
puderam abrir as portas aos clientes, foram obrigadas a ndo trabalhar, o que se refletiu na
inexisténcia de receitas e na colocacdo dos trabalhadores em layoff, pelo que é expectavel que o
seu endividamento tenha aumentado, quer pela contratacdo de novos financiamentos para fazer
face as responsabilidades que haviam assumido, quer por terem aderido aos programas de

moratérias dos financiamentos anteriores.

As empresas do setor hoteleiro sdo caracterizadas por um elevado nivel de ativos fixos, que servem
de garantias aos credores. Contudo, as empresas hoteleiras estdo muito dependentes da evolugéo
da procura, a qual, por sua vez, é influenciada pela evolucdo da procura nacional e ambiente
econdmico internacional. Esta incerteza pode gerar volatilidade nos resultados operacionais das
empresas e, que por sua vez, pode aumentar o risco de faléncia das mesmas. Em suma, se, por
um lado, o elevado nivel de ativos fixos contribui para 0 aumento do endividamento das empresas
de hotelaria, por outro lado, a volatilidade da procura e um elevado nivel de intensidade de capital
induz o aumento do risco da empresa devido a elevada volatilidade e incerteza da rentabilidade, o

que pode originar um menor endividamento de forma a controlar a probabilidade de faléncia.

De acordo com os ultimos dados da Organizagdo Mundial do Turismo (OMT), este setor sofreu o
pior ano da historia em 2020, com um decréscimo do namero de turistas internacionais de 74%.
Devido ao declinio na procura devido as restricdes de viagens e a pandemia de COVID-19, o nimero
de turistas internacionais para destinos globais em 2020 diminuiu mil milh6es em comparacdo com
0 ano anterior (Turismo de Portugal, 2021). A OMT previu que 0s nimeros de turistas internacionais
em 2020 poderiam decrescer cerca de 60% a 80%, e a receita poderia descer em cerca de 910
bilhdes a 1,2 mil bilhGes de ddlares, sendo quase equivalente a um terco do valor registado em 2019
(Daniel & Fernandes, 2020). Com os dados atualizados, o nimero de turistas internacionais
decresceu cerca de 85% e houve uma perda de 1,3 mil bilhdes de délares, sendo que os resultados
tiveram um cenério pior que o esperado (OMT, 2021). A nivel nacional, as dormidas nos
estabelecimentos de alojamento turistico entre marco de 2019 e mar¢o de 2020 diminuiram cerca
de 58,5% em termos globais (Daniel & Fernandes, 2020). O endividamento € significativo e reduz o
desempenho financeiro, especialmente durante a recessao economica, e poderia ser compensado
pela melhoria qualidade do GE (Zhou et al. 2021). Este resultado sublinha a importancia de melhorar

a qualidade da governacéao, especialmente quando a situagdo econdémica externa é desfavoravel,
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pois a gestdo empresarial ndo deve confiar cegamente no endividamento e deve ajustar a estratégia
da empresa de acordo com as alteracdes do mercado.

Hipoétese 8: O endividamento das empresas do setor hoteleiro aumenta nos periodos de crise.

Na Seccao seguinte apresenta-se a metodologia que permitira testar as hipoteses formuladas.
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2. Metodologia, Amostra e Variaveis

Nesta seccdo é abordada a metodologia a utilizar, a descricdo das varidveis necessarias para o
estudo das hipoteses de investigacao. Por fim, sera feita ainda uma apresentacéo e caracterizagao

da amostra.

O objetivo principal do estudo é analisar os fatores determinantes no &mbito do GE que mais possam
contribuir para o endividamento. Nesse sentido, o trabalho foca-se numa industria em particular pois
esta vocacionado para os estabelecimentos hoteleiros e permite ainda evidenciar o comportamento

dessas empresas nos periodos de recessao.

2.1 Metodologia e Variaveis

A metodologia utilizada é uma metodologia quantitativa e consiste numa analise multivariada de
regressdo multipla linear (OLS), com a qual se pretende identificar, com recurso a um software
estatistico e econométrico Gretl, as caracteristicas das empresas que influenciam o seu nivel de
endividamento, sobretudo nos periodos em que se verificaram tendencialmente maiores

dificuldades econémico-financeiras.
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Como principal objetivo espera-se identificar os fatores caracteristicos das empresas determinantes
do endividamento na inddstria hoteleira, no que respeita a estabelecimentos hoteleiros (CAE-551),
bem como o impacto dos periodos de maiores dificuldades econémico-financeiras. As variaveis em
estudo sé@o as que se referem ao GE e as crises financeira e econdémica, enquanto as variaveis
relativas as caracteristicas operacionais e financeiras apenas surgem como variaveis de controlo.
De salientar ainda que a variavel nimero de hotéis e propriedade do hotel seguem como variaveis
de controlo.

De forma a desenvolver o estudo é definida a seguinte especificacdo do modelo de regresséo linear:

ENDi,t = B0i,t + fli,t .BSIZEi,t + B2i,t .CEODi,t + $3i,t .OWNCONi,t + f4i,t .PROPGi,t + B5i,t
.GENi,¢t + $6i,t .AUDITi,t + B7i,t NACi,t + $8i,t . NHOTELi,t + f9i,t . PROPH i,t + B10i,t . ROAi,t
+ B11it . RISCO i,t + B12i,t . DIMi,t + p13i,t . CRESi,t + f14i,t . IDADEi,t + p15i,t . TANGi,t +
p16i,t . BRANDI,t + f17i,t .CATi,t + B18i,t .VARi,t + 19i,t . RECt &i,t [1]

Onde,

ENDi,t : Endividamento da empresa i no periodo t, calculado como a razéo entre a divida total e o

ativo total, com i=1, 2, ..., ne t=1, 2,...,17;

BSIZEi,t : Numero total de membros do conselho de administracdo (Feng et al. 2020; Kang &
Ausloos, 2017) da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...17. Representa o tamanho da

administragao;

CEODi,t : Variavel dummy que assume o valor 1 caso o presidente do conselho de administracdo
e 0 CEO sejam a mesma pessoa na empresaino periodot, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17;, e assume
o valor 0 caso contrario, ou seja, o CEO e o presidente serem pessoas diferentes (Feng et al. 2020;

Boateng et. al, 2017). Representa a dualidade de CEO do conselho de administracéo;

OWNCONCI,t : Representa a participagdo do principal acionista maioritario da empresa i no periodo
t (Feng et al. 2020; Boateng et al. 2017), com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17;

PROPGi,t : Variavel dummy que assume o valor 1 caso algum membro da gestdo tenha
simultaneamente participacéo acionista na empresa i no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1,2,...,17;, e

assume o valor 0 caso contrario (Feng et al. 2020; Jiraporn et al. 2012);

GEN(,t : Varidvel dummy que assume o valor 1 caso algum membro da gestéo seja do sexo feminino
na empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17, e assume o valor 0 caso contrério.

Representa o0 género do membro do conselho de administracéo;

AUDITI,t : Variavel dummy que assume o valor 1 caso a empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n;
t=1, 2,...,17 esteja sujeita a um processo de auditoria por um ROC ou SROC, e assume o valor 0

caso contrario. Representa a presenca de auditoria;

NHOTELG,t : Numero de hotéis detidos pela empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17;
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PROPH;,t : Variavel dummy que assume o valor 1 caso o hotel seja propriedade da empresa i no
periodo t,comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17 (detidos sob a forma de aquisi¢cdo ou construcao) e, assume

0 caso contrario.

ROAI,t : Réacio entre o resultado operacional e o ativo liquido total e representa a rentabilidade

operacional do ativo da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17;

DIMi,t : Representa a dimenséo e é calculada como o Logaritmo dos rendimentos da empresa i no

periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17;

IDADE:I,t : Idade, representada pelo nimero de anos desde a constituicdo, da empresa i no periodo
t,comi=1, 2, ...,n;t=1,2,...,17;

RISCOi,t : Representa o risco, calculado através do desvio padrao do rendimento operacional
histérico que requer pelo menos trés anos de dados, da empresa i no periodo t, com i=1, 2,..., n;
t=1, 2,...,17;

CRESI,t : Representa as oportunidades de crescimento, calculada através do crescimento do
volume de negdcios de um ano para o ano seguinte (Mueller, et. al, 2021; Pacheco & Tavares,

2017), da empresa i no periodo t, com i=1, 2,..., n; t=1, 2,...,17;

TANG:I,t : Representa a tangibilidade do ativo. R&cio entre o ativo fixo tangivel e o ativo liquido total

da empresa i no periodo t, com i=1, 2,..., n; t=1, 2,...,17;

BRAND:I,t : Varidvel dummy que assume o valor 1 caso a empresa i no periodo t, comi=1, 2, ..., n;

t=1, 2,...,17 explore um hotel sob uma marca, e assume o valor 0 caso contrario;

CATI,t : Representa a classificacdo de estrelas (varia de 1 a 5 estrelas) da empresa i no periodo t,
comi=1,2,...,n;t=1, 2,...,17 (Bresciani et al. 2015);

VARI,t : Representa a variedade de servicos, que é calculada como o nimero de servigos prestados
(soma 1 por cada um dos seguintes servi¢os disponibilizados: nimero de restaurantes, SPA, sala
de reunido, piscina exterior, piscina interior, ténis, ginasio, golfe e outros) pela empresa i no periodo
t,comi=1, 2, ..., n;t=1,2,...,17;

NACI,t : Representa a nacionalidade. Varidvel dummy que assume o valor 1 caso o proprietario da
empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17 seja nacional, e assume o valor 0O caso

contrario;

RECt : Varidvel dummy que assume o valor 1 caso o periodo t em andlise esteja sujeito a alguma
crise econdémica ou financeira (anos de 2011, 2012, 2013, 2014, correspondentes ao periodo de
intervencao da Troika, e anos de 2020 e 2021, correspondentes ao periodo do COVID19 e assume

o valor 0 caso contrario;

BOi,t : Representa o coeficiente de interce¢do (constante) da empresa i no periodo t, comi=1, 2, ...,
net=1,2,..,17;
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Bki,t : Representa o parametro associado a variavel explicativa k, com k=1, 2, ..., 19, também
referido por declive parcial das variaveis independentes, da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ...,
n; t=1, 2,...,17;

it . Representa termo de erro aleatério da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,17;
i: Empresas do setor hoteleiro;

t: Anos em analise (2005 a 2021).

2.2 Amostra

A partir dos dados recolhidos foi possivel obter uma amostra com 90 304 observactes
correspondentes a 5312 empresas portuguesas. A analise dos dados foi feita num horizonte
temporal de 17 anos, de 2005 a 2021. A escolha do horizonte temporal permite uma analise mais
alargada e permite comparar a evolu¢édo do endividamento ao longo dos Ultimos anos, incluindo o
impacto de dois periodos de recessao. O primeiro esta relacionado com a crise financeira de 2008,
que teve reflexos em Portugal a partir de 2021. O segundo é a crise econémica associada a
pandemia Covid-19. Toda a informacé&o foi obtida na SABI e no Registo Nacional de Turismo (RNT).

Como forma de ajustar a base de dados foram ainda aplicados alguns critérios para construir a base
de dados final. Assim, escolhidas apenas as empresas com hotéis identificados no RNT, foram
eliminadas empresas com dados incompletos no periodo temporal ou sem atividade operacional
(que séo aquelas que ndo apresentam quaisquer vendas ou prestagdo de servi¢cos). Os dados das
empresas que apresentam, para as diversas variaveis, 1% dos valores extremos foram
insonorizados. Como resultado da aplicagdo destas medidas e filtros, a amostra final € constituida

por 10 243 observacdes para 896 empresas do setor hoteleiro portugués.
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3. Analise Empirica

Nesta seccdo sdo analisados os dados recolhidos de forma a obter evidéncia empirica sobre os
fatores do GE, operacionais e financeiros, que afetam o endividamento das empresas do setor

hoteleiro.

3.1 Estatistica Descritiva

A andlise inicia-se com a estatistica descritiva. Na Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas do
GE, financeiras e operacionais de 896 estabelecimentos hoteleiros portugueses, de 2005 a 2021.
Da propriedade do estabelecimento hoteleiro encontra-se que 81,60% dos estabelecimentos
analisados, sdo da entidade exploradora, pelo que o edificio consta no balanco da empresa. Nota-

se ainda que 39,90% das observacfes sao referentes a periodos de crise econémica e financeira.

33



Andlise Empirica

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variavel Média  Mediana D.P. Min Max Valor "1" Valor "0"
END 61,00 63,70 48,80 2,00 278,00
NHOTEL 1,27 1,00 1,19 1,00 26,00
ROA 3,00 1,00 14,00 -49,00 39,00
RISCO 4,01 1,34 9,05 0,03 49,73
DIM 6,26 6,01 2,60 4,50 14,45
IDADE 31,88 25,00 17,80 1 125
CRES 2,03 0,14 12,20 -0,75 51,00
TANG 61,00 65,00 34,00 -6,00 119,00
BSIZE 1,89 1,00 1,74 1,00 45,00
OWNCON 59,70 50,00 33,20 14,28 100,00
CAT 3,30 3,00 1,00 1 5
VAR 2,70 2,00 2,10 0 9
CEOD 1,20% 98,80%
AUDIT 41,90%  58,10%
GEN 29,60%  70,40%
BRAND 33,10%  66,90%
PROPG 6,30% 93,70%
NAC 99,60% 0,40%
PROPH 81,60%  18,40%
REC 39,90%  60,10%

Nota: END: Endividamento; PROPH: Propriedade do setor hoteleiro; NHOTEL: Numero de hotéis; ROA: Representa a
rentabilidade; RISCO: Risco; DIM: Dimenséo; IDADE: Idade; CRES: Oportunidades de crescimento; TANG: Tangibilidade
do ativo; BSIZE: Tamanho do conselho de administragdo; CEOD: Dualidade do CEO; OWNCON: Concentracao da
propriedade; PROPG: Propriedade da Gestao; GEN: Género; AUDIT: Auditoria; REC: Periodos de Recessdo; BRAND:
Marca; CAT: Classificagéo do hotel; VAR: Variedade de servicos; NAC: Nacionalidade.

Fonte: Elaboracéo Prépria.

Para verificar o endividamento, os resultados demonstram que o racio médio da divida é de 61%,
com um desvio padréo de 48,8%, 0 que sugere um endividamento das empresas estudadas muito
elevado. A rentabilidade operacional é, em média, de 3% do ativo liquido e apresenta um desvio
padrdo de 14%. O valor da rentabilidade mais baixo é de -49% e o mais alto de 39%. O nivel de
risco das empresas neste setor, que apresenta uma média de 4,01, é relativamente baixo. O desvio
padrdo do risco é elevado. Relativamente a dimensdo média das empresas com hotéis é de 6,26
atingindo um maximo de 14,45 de dimensédo. A idade média das empresas é de 31,88 anos, sendo
a mais antiga com 125 anos e a mais nova com apenas 1 ano de atividade. O desvio padrédo desta
variavel é elevado com 17,80 anos sublinhando a existéncia de discrepancias em relacéo a idade.
O crescimento das vendas apresenta uma média de 2,03 e um desvio padrédo de 12,2. Como valores
minimos atinge uma escala negativa de -0,75 e uma positiva de 51 o que da para salientar que
apresentam valores muito diferentes, justificados possivelmente, com o primeiro ano de atividade
onde o crescimento foi muito elevado comparado com o ano inicial de zero. O ativo fixo,
considerando a tangibilidade do ativo, representa em média cerca de 61% do ativo liquido total, com

um desvio padrédo de 34%.

Para as variaveis do GE, observa-se que, em média, a dimenséo do conselho de administracéo é

de 1,89 membros, com um desvio padrao de 1,74 membros. No maximo, para os estabelecimentos
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hoteleiros analisados, observa-se que existem 45 membros e, no minimo, apenas 1 membro no
conselho de administracdo, o que pode ser justificado pela caracteristica dos estabelecimentos
hoteleiros em Portugal, muitas vezes familiares que séo de pequena dimenséo. Cerca de 1,20% dos
CEO sédo também presidentes, mostrando que a dualidade de CEO ndo é um fenébmeno comum. A
média de percentagem de maior acionista dos estabelecimentos hoteleiros é de cerca de 59,7%,
sendo que a maior é de 100. Observa-se ainda que 6,30% dos gestores sdo também acionistas, e
cerca de 29,6% dos membros do conselho de administracdo sao mulheres, ou seja, observa-se uma
predominancia do género masculino no conselho de administracao. Os estabelecimentos hoteleiros
auditados sdo, em média, 41,90%. Observa-se ainda que 99,6% dos estabelecimentos hoteleiros
em Portugal sdo nacionais, relevando a minoria dos estabelecimentos internacionais em territorio
portugués. Podendo ser justificado pela existéncia de varios micro, pequenas e médias empresas

de estabelecimentos hoteleiros em Portugal.

Nas variaveis operacionais observa-se que cerca de 33,10% dos estabelecimentos hoteleiros tém
uma marca estabelecida, pelo que a maioria dos hotéis estudados séo independentes. A
classificagdo dos estabelecimentos hoteleiros apresenta uma média de 3,30 estrelas nos
estabelecimentos observados. Por fim, a variedade de servigos apresenta uma média de 2,70

servicos disponibilizados.

3.2 Matriz de Correlacao

A matriz correlac@o é apresentada no Tabela 2. Com base nesta tabela 2 é possivel perceber que
a correlagéo entre as variaveis do GE estudadas néo sdo muito fortes, sendo que a correlagdo mais
forte se verifica entre a existéncia de auditoria e 0 género com uma correlagdo de 0,696. Por
seguinte, a correlagcdo mais forte € entre a varidvel género e o tamanho do conselho de
administragdo com um valor de 0,478. Por fim, a correlagdo entre a existéncia de auditoria e o
tamanho do conselho de administragéo apresenta um valor de 0,458, evidenciando uma correlacéo

positiva.

Quanto a relacao da variavel dependente com as variaveis independentes do GE, verifica-se que
existe uma relagéo positiva entre o endividamento e a concentracdo da propriedade, como esperado
pela literatura. O que significa que quanto maior for a concentracdo da propriedade, maior o seu
nivel de endividamento. Por outras palavras, quanto maior for a percentagem do acionista
maioritario, maior o seu nivel de endividamento. Observa-se uma relagdo contraria a esperada entre
a dimenséo do conselho de administracdo e o endividamento, observando-se um sinal negativo
entre estas duas variaveis. Constata-se assim que, quanto maior o numero de membros do conselho
de administragdo, menor o seu nivel de endividamento. A dualidade de CEO esta negativamente
relacionada com o endividamento, como esperado pela literatura, afirmando-se que quando o diretor
e o presidente do estabelecimento hoteleiro sdo a mesma pessoa, menor € o seu nivel de
endividamento. A propriedade da gestéo relaciona-se de forma negativa com o endividamento, o
que sugere que quanto maior a percentagem de gestores que também séo acionistas, menor o nivel
de endividamento do estabelecimento hoteleiro. O género, de igual forma reforca a teoria,

evidenciando uma relacdo negativa entre as variaveis estudadas, sendo que os membros de
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administracdo com mais mulheres tém um menor nivel de endividamento. Por fim, e no que
concerne a variavel de auditoria, verifica-se que tém um resultado diferente do esperado pela
literatura, mostrando que existe uma relacéo negativa entre esta e o endividamento, alegando que
guando existe um conselho de auditoria, o nivel de endividamento do estabelecimento hoteleiro é
menor.
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Tabela 2 - Matriz de Correlacdes

END PROPH NHOTEL ROA RISC DIM IDADE CRES TANG BSIZE CEOD OWNCON PROPG GEN AUDIT BRAND CAT VAR NAC REC VIF

1,000 -0,116 -0,069 -0,386 0,052 0,029 -0,210 0,042 0,031 -0,064 -0,041 0,059 -0,059 -0,074 -0,081 -0,011 0,068 0,042 0,005 0,084 END
1,000 0,022  -0,029 -0,041 0,053 0,239 0,023 0,342 0,101 -0,031 -0,065 0,016 0,158 0,137 0,013 0,053 0,087 0,031 0,006 PROPH 1,164
1,000 0,048 -0,008 -0,176 0,118 -0,239 -0,023 0,269 0,001 0,112 0,051 0,157 0,189 0,214 0,082 0,042 0,005 -0,220 NHOTEL 1,128

1,000 -0,009 -0,009 0,040 -0,075 -0,072 -0,010 0,019 -0,030 0,010 -0,030 -0,009 0,039 -0,072 -0,057 -0,056 -0,190 ROA 1,109
1,000 0,034 -0,063 0,035 0,001 -0,015 -0,013 0,019 -0,003 -0,011 -0,011 0,018 0,031 0,013 0,020 0,057 RISC 1,011
1,000 -0,137 0,719 -0,081 0,034 0,006 0,018 0,001 0,028 0,070 0,140 0,223 0,214 -0,054 0,449 DIM 4,219

1,000 0,068 -0,011 0,155 0,028 -0,068 0,011 0,166 0,149 -0,006 -0,070 -0,043 -0,040 -0,097 IDADE 1,118
1,000 -0,123 -0,069 -0,010 -0,177 -0,026 -0,057 -0,072 -0,002 0,000 -0,003 -0,014 0,428 CRES 3,828

1,000 0,047 -0,038 -0,032 -0,002 0,074 0,062 -0,029 0,100 0,093 0,027 -0,048 TANG 1,170

1,000 0,103 0,074 0,110 0,478 0,458 0,194 0,266 0,246 0,029 -0,072 BSIZE 1,481

1,000 -0,024 0,145 0,146 0,124 0,034 0,035 0,025 0,006 -0,007 CEOD 1,051

1,000 0,057 0,051 0,089 0,076 0,163 0,134 0,143 -0,078 OWNCON 1,061

1,000 0,268 0,228 0,067 0,082 0,071 0,018 -0,032 PROPG 1,092

1,000 0,69 0,221 0,357 0,352 0,043 -0,082 GEN 2,359

1,000 0,331 0,479 0,420 0,001 -0,087 AUDIT 2,755

1,000 0,245 0,176 -0,044 -0,003 BRAND 1,226

1,000 0,596 -0,048 -0,001 CAT 1,894
1,000 -0,078 0,001 VAR 1,751

1,000 -0,002 NAC 1,049

1,000 REC 1,126

Nota: END: Endividamento; PROPH: Propriedade do setor hoteleiro; NHOTEL: Numero de hotéis; ROA: Representa a rentabilidade; RISCO: Risco; DIM: Dimensao; IDADE: Idade; CRES:
Oportunidades de crescimento; TANG: Tangibilidade do ativo; BSIZE: Tamanho do conselho de administracdo; CEOD: Dualidade do CEO; OWNCON: Concentracéo da propriedade; PROPG:
Propriedade da Gestao; GEN: Género; AUDIT: Auditoria; REC: Periodos de Recessdo; BRAND: Marca; CAT: Classificagdo do hotel; VAR: Variedade de servigos; NAC: Nacionalidade
Fonte: Elaboracéo Proépria.
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De forma geral, as observou-se uma relacao positiva entre as variaveis dimenséo, oportunidades
de crescimento, tangibilidade do ativo, periodos de recessao, classificacdo por estrelas, variedade
de servicos e nacionalidade, sendo que resultados corroboram a literatura. Com uma relacéo
igualmente positiva, contudo, com sinais contrarios aqueles que eram esperados observa-se a
variavel risco. Com sinais suportados anteriormente pela literatura com relacdo negativa com o
endividamento tem-se variaveis como a rentabilidade, idade e o nimero de hotéis. Igualmente com
relacdo negativa, contudo diferente do esperado, observam-se as relacbes negativas entre o

endividamento e a propriedade do hotel e a hotel brand.

3.3 Analise Multivariada

Com uma amostra de 10 243 observacfes para 896 empresas portuguesas com estabelecimentos
hoteleiros compreendidos entre os anos de 2005 a 2021, sdo estimados modelos de regressédo OLS,

cujos resultados corrigidos da heterocedasticidade séo apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Fatores determinantes do endividamento

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 VIF Esperado
const 81,660 *** 81,589 *** 80,951 *** 76,603 *** 79,871 *** 81,911 *** 81,362 *** 81,190 *** 75,396 *** 75,422 *** 90,824 *** 89,927 ***
(2,248)  (2,274) (2,212) (2,354) (2,294) (2,246) (2,277) (2,338)  (1,965)  (1,875)  (7,075)  (7,053)
PROPH -6,433 *** -6,419 *** -6,072 *** -6,288 *** -6,311 *** -6,322 *** -6,002 *** -6,303 *** -6,149 *** -6,179 *** -5,795*** -5027 *** 1,164 +
(0,839) (0,836) (0,834) (0,880) (0,834) (0,837) (0,848) (0,841) (0,890)  (0,886)  (0,892)  (0,895)
NHOTEL -0,086  -0,047 0,031 -0,130 -0,136  -0,057 -0,050 -0,065 -0,200 -0,240 -0,145 -0,127 1,128 -
(0,156)  (0,168)  (0,170)  (0,166)  (0,150)  (0,169)  (0,167) (0,158)  (0,158)  (0,167) (0,162) (0,164)
ROA -73,327 ***~72,645 ***-72,956 ***-70,831 ***-73,572 ***-74,511 ***-73,624 ***-73,060 ***-71,376 *** -72,705 *** -69,500 *** -68,920 *** 1,109 -
(3,237)  (3,296) (3,225) (3.463) (3,252) (3,241) (3,253) (3,245) (3,439)  (3,531)  (3,466)  (3,548)
RISCO 0,206 *** 0,208 *** 0,211 *** 0,239 ** 0,207 *** 0,203 ** 0,206 *** 0,208 *** 0,243 ** 0,233 ** (0,226 *** 0,229 *** 1,011 -
0,038)  (0,039) (0,039) (0,043) (0,039) (0,038) (0,039) (0,039) (0,042)  (0,041) (0,043) (0,042)
DIM -0,840 ** -0,829 ** -0,717** -0,330 -0,949 *** -0,805** -0,738 ** -0,755** -0,597 ** -0,589 ** -1,612*** -1,630 *** 4,219 +
(0,331) (0,335) (0,324) (0,345) (0,330) (0,331) (0,339) (0,358) (0,249)  (0,233)  (0,352)  (0,348)
IDADE -0,382 *** -0,383 *** -0,370 *** -0,371 *** -0,369 *** -0,381 *** -0,381 *** -0,380 *** -0,352 *** -0,355 *** -0,323 *** -0,313 *** 1,118 -
(0,019)  (0,019) (0,019) (0,020)  (0,019)  (0,019)  (0,019)  (0,019)  (0,020)  (0,020) (0,020) (0,019)
CRES 0,128 * 0,126 * 0,105 0,054 0,140 ** 0,113 0,107 0,111 0,101 *** 0,100 *** 0,270 *** 0,276 *** 3,828 +
(0,069) (0,071)  (0,067) (0,073)  (0,069)  (0,070)  (0,071)  (0,074)  (0,039)  (0,030)  (0,070)  (0,069)
TANG 5,3745 *** 5397 *** 5803 *** 6,348 *** 5687 *** 5437 *** 5203 ** 5537 *¥* 50918 ** 5827 *** 5256 ** 5376** 1,170 +
(1,180)  (1,182)  (1,183)  (1,240) (1,184)  (1,186)  (1,187) (1,186)  (1,229)  (1,235) (1,247) (1,242)
BSIZE -0,561 *** -0,448 *** -0,436 *** -0,557 *** -0,574 *** 1,481 +
(0,092) (0,052)  (0,052)  (0,070)  (0,071)
CEOD —=11,042 *** =7,758 *** -7,816 *** -7,044 *** -7,067 *** 1,051 -
(2,572) (2,293)  (2,327)  (2,168)  (2,100)
OWNCON 0,029 *** 0,053 *** 0,055 *** 0,054 *** 0,050 *** 1,061 +
(0,011) (0,011)  (0,011)  (0,011)  (0,011)
PROPG -8,043 *** -6,953 *** -7,025 *** -5,735*** -5,812*** 1,092 -
(1,316) (1,347)  (1,364)  (1,278)  (1,297)
GEN -1,690 ** -0,838 -0,735 -0,539 -0,731 2,359 -
(0,712) (1,045)  (1,053) (1,044) (1,045)
AUDIT -0,697 1,851 * 1,796 *  -2,921 *** -2,772*** 2,755 +
(0,701)  (0,970)  (0,972)  (1,059)  (1,061)
NAC —23,538 *** -22,651 *** 1,049 +
(6,597) (6,583)
BRAND 2,696 *** 2,740 *** 1,226 +
(0,739)  (0,738)
CAT 4,225 ** 4,238 *** 1,894 +
(0,460) (0,461)
VAR 0,039 0,090 1,751 +
(0,191)  (0,190)
REC -0,329 0,115 -0,283 1,126 +
(0,692) (0,572) (0,702)
N° empresas 896 896 896 896 896 896 896 896 896 896 896 896
N° Obs. 10243 10243 10243 10243 10243 10243 10243 10243 10243 10243 10243 10243
R? 0,091 0,090 0,098 0,091 0,092 0,095 0,091 0,091 0,308 0,408 0,135 0,132
R’ Ajustado 0,090 0,089 0,097 0,090 0,091 0,094 0,090 0,090 0,307 0,407 0,133 0,131
F(n,k) 144,089 126,654 138,432 113,283 128,900 133,227 127,702 127,384 325,541 469,631 88,462 82,048
Valor P (P) 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050

Nota: Tabela com os resultados da estimagao OLS corrigida pela heterocedasticidade. Variaveis: END: Endividamento;
PROPH: Propriedade do setor hoteleiro; NHOTEL: Numero de hotéis; ROA: Representa a rentabilidade; RISCO: Risco;
DIM: Dimenséo; IDADE: Idade; CRES: Oportunidades de crescimento; TANG: Tangibilidade do ativo; BSIZE: Tamanho do
conselho de administragdo; CEOD: Dualidade do CEO; OWNCON: Concentracéo da propriedade; PROPG: Propriedade da
Gestdo; GEN: Género; AUDIT: Auditoria; REC: Periodos de Recessao; BRAND: Marca; CAT: Classificagdo do hotel; VAR:

Variedade de servicos; NAC: Nacionalidade. ***, ** e * refere-se ao facto de a variavel ser estatisticamente significativa a

1%, 5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboragéo Proépria.

O coeficiente de determinacdo ajustado permite perceber que as variaveis utilizadas permitem

explicar, no maximo, cerca de 40% da variagdo ocorrida no endividamento das empresas

portuguesas do setor hoteleiro.

No que se refere as variaveis de controlo financeiras, os resultados obtidos nos diversos modelos

apresentados permitem evidenciar que o ROA esta relacionado negativamente com o

endividamento, tal como os estudos de Mueller et al. (2021), Pacheco e Tavares (2017) e Matias
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(2018). Este resultado segue a literatura da Teoria Pecking Order, pois quanto maior a rentabilidade
da empresa, menor o seu nivel de endividamento. A variavel RISCO apresenta uma relacao positiva
com o endividamento, néo corroborando a teoria nesta variavel para os estabelecimentos hoteleiros
em Portugal. Contrariamente do esperado, este resultado afirma que quanto maior o risco associado
aos estabelecimentos hoteleiros, maior o seu nivel de endividamento. Embora estes resultados
sejam contraditorios, estdo de acordo com os resultados de Vieira e Novo (2010) e Pacheco e
Tavares (2017). Vieira e Novo (2010), justifica que pode ser explicado com o facto da relacdo entre
0s custos de insolvéncia e o nivel de financiamento ser dindmico, o que, de acordo com Bradley et
al. (1984), pode indicar a presenca de custos de insolvéncia baixos. Assim, as empresas com maior
risco, que tém mais dividas, podem ver os seus custos de agéncia reduzidos e provavelmente
ultrapassar o aumento esperado dos custos de faléncia. Pacheco e Tavares (2017) encontraram um
resultado semelhante que justificam com o facto de as empresas mais arriscadas continuarem a ser
financiadas pelos mutuantes, para evitar a faléncia e as perdas implicitas nos custos da faléncia. A
variavel DIM esta negativamente relacionada com o endividamento, que pode ser justificado pelo
facto de que os estabelecimentos hoteleiros de maior dimensdo serem mais capazes de ter
resultados e ndo necessitarem de financiamento externo tanto quanto as mais pequenas, financiam-

se através do financiamento interno.

A variavel IDADE relaciona-se de forma negativa com o endividamento, corroborando a literatura e
os resultados de Mueller el al. (2021), Pacheco e Tavares (2017), Matias (2018), Vieira et al. (2010)
e Ramalho e Silva (2013). Da mesma forma corrobora a Teoria Pecking Order. Existem evidencias
estatisticas no sentido de afirmar que quanto maior a idade da empresa, menor o seu nivel de
endividamento.

A variavel oportunidades de crescimento (CRES) esta, como esperado, relacionada
estatisticamente de forma positiva com o endividamento, o que corrobora o estudo de Mueller et al.
(2021), confirmando a Teoria Pecking Order. Existem evidencias estatisticas no sentido de afirmar
que quanto maior as oportunidades de crescimento dos estabelecimentos hoteleiros em Portugal,
maior o seu nivel de endividamento. Por fim, a varidvel TANG relaciona-se de forma positiva com o
endividamento, 0 que vai ao encontro dos resultados obtidos por Matias (2018) e Matemilola et al.
(2018), corroborando a Teoria Pecking Order. Desta forma, é evidenciado que quanto maior a
tangibilidade das empresas hoteleiras em Portugal, maior o seu nivel de endividamento. A variavel
NHOTEL é representativa do nimero de hotéis que cada empresa apresenta e serviu apenas como
variavel de controlo, embora nédo seja relevante para as conclusdes formuladas. A PROPH é
igualmente uma variavel de controlo, que se mostra estatisticamente significativa para o estudo,
mostrando uma relacdo negativa com o nivel de endividamento. De salientar ainda que este modelo
explica 9% do endividamento dos estabelecimentos hoteleiros portugueses. No Modelo 2 foi
acrescentada a variavel REC, onde é analisado o comportamento das empresas em periodos de

crises financeira e econémica, a qual nao se revela estatisticamente significativa.

As variaveis relativas ao GE comecgaram a ser introduzidas no Modelo 3. Neste modelo é analisado

foi o0 BSIZE, mostrando-se com uma relac@o negativa estatisticamente significativa, ndo indo ao
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encontro da teoria apresentada. No entanto, Guo e KGA (2012) e Vakilifard e Bavandpour (2011)
também concluem por uma relacdo igualmente negativa. Se os pequenos conselhos de
administracdo forem de facto mais eficazes no seu controlo e direcionam os gestores para um
elevado nivel de endividamento, justifica-se assim uma relagédo negativa entre o endividamento e o
tamanho do conselho de administracdo (Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019). Vakilifard e
Bavandpour (2011) justifica ainda que os grandes conselhos de administragdo estdo mais
preocupados com a coordenacdo, comunicacdo e questdes de tomada de decisdo e nado tdo

centrados no aumento do nivel de endividamento.

A variavel CEOD foi introduzida no Modelo 4 e, conforme a literatura, observa-se uma relacao
negativa com o nivel de endividamento. Estes resultados v@o ao encontro da literatura apresentada
gue defende uma relagcdo negativa entre estas duas variaveis. Também Usman et al. (2019)
evidencia que as empresas cujos presidentes sdo também presidentes do conselho tém de um
menor custo do endividamento, justificando que os presidentes do conselho de administracédo, sdo
essenciais para a funcdo de monitorizacdo como salvaguarda para os interesses dos acionistas
para controlar os comportamentos dos gestores para reduzir os prolemas de agéncia e para

melhorar o desempenho empresarial.

A variavel OWNCON foi introduzida no Modelo 5 e, como esperado, observa-se uma relagao positiva
entre esta e 0 endividamento. Estes resultados vdo ao encontro de estudos como o de Feng et al.
(2020) onde quanto maior for o nivel de concentracdo da propriedade, mais informacdo sera
transmitida aos investidores, indicando que os grandes acionistas da empresa podem cumprir o seu

papel de supervisdo, permitindo assim que a empresa obtenha mais endividamento.

No Modelo 6 foi introduzida a variavel PROPG, que € estatisticamente significativa com uma relagao
negativa com o endividamento, corroborando as conclusdes de alguns estudos (Feng et al. 2020;
Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019; Pindado & De La Torre, 2011; Hayat el al. 2016). Os autores
justificam esta relagcdo através de que a posse de informacao privilegiada esta negativamente
relacionada com o nivel de endividamento, o que explica que 0s proprietarios com um controlo
substancial das empresas podem diminuir a divida para manter as suas participacbes de
propriedade e reduzir o risco de insolvéncia. E os gestores ao terem mais controlo sobre a
propriedade da empresa, conseguem entéo ter mais controlo sobre as decisdes financeiras e, desta

forma, uma reducéo da divida (Hayat et al. 2016).

No Modelo 7 foi introduzida a variavel GEN, mostrando-se com uma relagdo negativa com o
endividamento, conforme esperado, indo ao encontro dos resultados de Schubert (2006) e Maxfield
et al. (2010) evidenciam que as mulheres sdo menos avessas ao risco do que os homens, pelo que
as mulheres tomam decis6es de mais baixo risco, enquanto os homens tomam decisfes de risco
mais elevadas. Usman et al. (2019) defendem ainda que as empresas com conselhos de
administracdo mais diversificados por género tém um custo de divida mais baixo porque a presenca
de mulheres na sala de administracéo alivia 0 comportamento oportunista de gestdo e assimetria

de informacéo.
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No Modelo 8 foi introduzida a variavel AUDIT, contudo a mesma néo é estatisticamente significativa
para o estudo. No Modelo 9 estéo estudadas todas as variaveis financeiras e do GE juntas. Os seus
resultados vdo ao encontro dos resultados dos modelos anteriores, quando introduzidas
individualmente. Contudo, observa-se que a variavel AUDIT passou a ser estatisticamente
significativa e a variavel género deixou de ser o ser. Observa-se também ainda que, desta forma, o
modelo consegue explicar cerca de 30,8% do endividamento dos estabelecimentos hoteleiros

portugueses.

No Modelo 10 apenas é adicionada em relacdo ao anterior a variaveis relativa aos periodos de
recessdo. Os resultados evidenciam que a variavel REC ndo é estatisticamente significativa e que

as restantes variaveis mantém o comportamento do modelo anterior.

No Modelo 11 s&o analisadas as variaveis financeiras, do GE e as operacionais em conjunto. Este
modelo explica cerca de 13,5% do endividamento dos estabelecimentos hoteleiros. As variaveis
financeiras mantiveram o comportamento dos modelos anteriores. Quanto as variadveis do GE,
observa-se que a AUDIT apresenta uma relacdo contraria aquela apresentada dos modelos
anteriores. Das variaveis operacionais, as varidveis BRAND e CAT estdo positivamente
relacionadas com o endividamento, pelo que as empresas de hotelaria com uma marca associada
e com maior numero de estelas parecem estar mais endividadas. A variavel VAR nédo se apresenta
estatisticamente significativa para o estudo. Por fim, a variavel do governo da empresa NAC mostra-
se estatisticamente significativa com uma relagdo negativa com o endividamento, pelo que as
empresas com acionistas nacionais parecem endividar-se menos que as empresas com acionistas
estrangeiros. Assim sendo, 0s estabelecimentos hoteleiros portugueses com acionistas
internacionais endividam-se mais que as empresas com acionistas nacionais, corroborando os
estudos de Borovcanin (2015) e Nunes e Machado (2014).

Por fim, no Modelo 12 séo introduzidas todas as variaveis, incluindo a variavel REC, a qual ndo é
estatisticamente significativa para o estudo. As restantes varidveis comportam-se de modo

semelhante aos modelos anteriormente analisados.

Em suma, é possivel afirmar que as variaveis do GE afetam, de forma significativa, o endividamento
das empresas do setor hoteleiro portuguesas. Os resultados das variaveis financeiras, mantém-se

semelhantes em termos de comportamento em relacdo aos modelos anteriores.

Para todos os modelos e variaveis, observa-se ainda que o VIF esta abaixo de 10, ndo existindo

desta forma problemas de multicolinearidade.

3.4 Discussao dos resultados

Relativamente as hip6teses de investigacdo propostas neste estudo, a Hip6tese 1 sugeria uma
relacdo positiva entre a dimensédo do conselho de administracdo e o endividamento, que acaba por
ndo ser corroborada. Existe evidencia estatistica no sentido de afirmar uma relagdo negativa entre
estas duas variaveis, pelo que quanto maior a dimensdo de um conselho de administracdo das

empresas do setor hoteleiro menor tende a ser o endividamento. Este resultado sugere que quanto
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maior for o conselho de administracdo, menos probabilidade tem a administracéo de se financiar

através do endividamento, ndo corroborando a Teoria da Agéncia.

A Hipétese 2 sugeria uma relagdo negativa entre a dualidade de CEO e endividamento, o que acaba
por ser corroborada. Existe evidéncia estatistica no sentido de afirmar que quando o presidente do
conselho de administrac@o e o diretor sdo a mesma pessoa, a probabilidade de se financiarem

através do endividamento é maior.

A Hipétese 3 sugeria uma relacao positiva entre a concentracdo da propriedade e o endividamento.
A mesma acaba por ser corroborada, 0 que sugere que a concentracdo da propriedade consegue
aliviar os problemas de agéncia, utilizando para o efeito o endividamento, reduzindo assim os seus
custos de agéncia.

A Hipétese 4 sugeria uma relacdo negativa entre a propriedade da gestdo e o endividamento. A
mesma acaba por ser corroborada e sugere que quantos mais gestores forem acionistas, menor o

nivel de endividamento praticado no setor hoteleiro.

A Hip6tese 5 sugeria uma relagdo positiva entre a existéncia de auditoria e o endividamento. A
mesma acaba por ndo ser corroborada sugerindo que quando uma empresa do setor hoteleiro é

auditado, a probabilidade de o mesmo ser financiado através de divida é menor.

A Hipotese 6 sugeria uma relacdo negativa entre a diversidade de género e o endividamento. A
mesma foi corroborada, a qual sugere que quando existem mais mulheres no conselho de

administracdo o nivel de endividamento das empresas do setor hoteleiro € menor.

Na Hipétese 7 € sugerida uma relagdo positiva entre a nacionalidade com o endividamento, o que
acabou por ndo se corroborar. Neste sentido, afirma-se que quando um estabelecimento hoteleiro
€ nacional menor € o seu nivel de endividamento.

Por fim, na Hipotese 8 foi proposto estudar a relacdo entre os periodos de crise financeira e
econdmica e o endividamento. Os resultados ndo permitiram obter evidencias estatisticas de uma
relagcdo positiva entre estas variaveis, devido aos seus resultados inconsistentes. No seguimento da
andlise desta hipotese ndo é possivel afirmar que em periodos de crise, o nivel de endividamento

das empresas do setor hoteleiro em Portugal aumenta.
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Investigacao

O presente estudo teve como principal objetivo analisar os determinantes do GE que mais
contribuem para o endividamento das empresas com estabelecimentos hoteleiros em Portugal. O
estudo pretendeu ainda perceber o impacto de periodos de crise financeira e econdémica no
endividamento das empresas deste setor, nomeadamente o impacto da crise financeira que
comecou em 2008 e, mais recentemente, da pandemia global Covid-19. Embora o GE seja
importante para o nivel de endividamento da empresa e haja varios estudos sobre o estabelecimento

hoteleiro e turismo, parece haver varias lacunas e resultados contraditorios.

Neste estudo foi utilizada uma amostra de 896 empresas com estabelecimentos hoteleiros
portugueses para o periodo compreendido entre 2005 e 2021, cujos dados foram recolhidos das
bases de dados SABI e RNT, o que permite avaliar dois grandes periodos de crise financeira e
econdmica internacional. Foi possivel ndo s6 analisar a preponderancia das condi¢cdes financeiras

das empresas para o endividamento, mas também, e principalmente, verificar a importancia de
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caracteristicas do GE das empresas com hotéis proprios ou explorados pelas empresas

portuguesas.

No que concerne as variaveis do GE, os resultados sugerem que as empresas com
estabelecimentos hoteleiros com conselhos de administracdo de maior dimensdo preferem a
utilizacdo de menos endividamento para suportar as suas atividades. Esta situacdo pode ser
explicada através da existéncia de mais pressdo de supervisdo (Feng, et al. 2020) e mais
vocacionados com a coordenacdo, comunicacdo e questdes de tomada de decisdo e ndo com o
aumento do endividamento (Vakilifard & Bavandpour, 2011). A dualidade de CEO mostra uma
relacdo negativa com o endividamento, o que sugere que quando o CEO e o presidente sdo pessoas
diferentes, existe uma maior procura pelo financiamento externo. Por outras palavras, quando o
CEO e o presidente sdo a mesma pessoa tende a procurar-se outras formas de financiamento para
a maximizacdo da empresa. A concentracdo da propriedade sugere que quanto maior é a
concentracdo da propriedade, maior o nivel de endividamento. Desta forma, os principais acionistas
podem aumentar o seu nivel de endividamento para privar a minoria dos acionistas do seu poder
(Feng et al. 2020). De notar que quando o gestor é também acionista da empresa do
estabelecimento hoteleiro tende a recorrer menos a endividamento, o que se explica pelo facto dos
interesses dos gestores estarem também em causa e causando assim conflito de interesses. Uma
vez que este tem mais controlo sobre a situagdo financeira e acabam por contrair menos
endividamento (Feng et al. 2020). A Auditoria sugere que quando uma empresa com
estabelecimento hoteleiro é auditado tende a ter menor nivel de endividamento. Estes resultados
podem ser explicados através de que os estabelecimentos hoteleiros auditados, possam ter mais
restricbes em termos de financiamento. Por fim, os géneros dos membros dos conselhos de

administragdo ndo parecem ser relevantes para determinar o nivel de endividamento.

Adicionalmente deve ser referido que os periodos de crise ndo parecem relevar para o nivel de
endividamento das empresas no setor hoteleiro, o que faz sentido se se considerar que o
endividamento poderé ser o reflexo dos investimentos com impacto a longo prazo e ndo estara tao
relacionado com fatores operacionais (por exemplo, a existéncia de maior ou menor fluxo turistico)

de curto prazo.

Como referido na literatura, o endividamento € uma forma importante de mitigar os conflitos de
agéncia entre acionistas, gestores e credores, pois 0 financiamento da divida pode resolver
problemas de agéncia. Desta forma, o GE tem um papel crucial na minimizacdo destes conflitos de

interesse.

Tendo em conta que quando os credores sentem os seus direitos protegidos e conseguem minimizar
0 seu risco de perda estao dispostos a financiar maiores montantes de empréstimos, os resultados
permitem evidenciar para nas empresas portuguesas com estabelecimentos hoteleiros quanto
menor a dimensédo do governo da empresa, quando o CEO e o presidente sdo pessoas diferentes,
a sua propriedade da empresa ser mais concentrada, 0s gestores ndo serem acionistas, a empresa

ndo ser auditada o nivel de endividamento da empresa sera maior. Assim, com uma relagao positiva
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entre 0 GE e o endividamento é possivel concluir que estes fatores constituem um melhor GE para

as empresas de estabelecimentos hoteleiros em Portugal.

Como limitagdes, salienta-se a dificuldade em conciliar os dados das duas bases de dados, dificil
de compatibilizar pela dimensé&o dos dados.

Como sugestdo para trabalhos futuros, sugere-se a introducéo da variavel independéncia do
conselho de administragdo para uma analise mais detalhada. Sugere-se ainda a analise com a
metodologia em dados em painel.
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