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Determinantes da estrutura financeira da hotelaria
portuguesa '

Celisia Baptista
Escola Superior de Gestdo, Hotelaria e Turismo, Universidade do Algarve

Resumo

Na sequéncia do surgimento do modelo de Modigliani e Miller de 1958 grande
parte dos investigadores da area financeira t€ém procurado encontrar a estrutura de
capital Optima para as empresas. A tarefa ndo se tem revelado simples dada a
dificuldade em justificar as escolhas financeiras das empresas numa realidade
caracterizada por mercados financeiros cada vez mais complexos. Contudo, t€ém sido
desenvolvidas varias teorias que tém ajudado a clarificar esta problemadtica e a
enunciar os determinantes da estrutura de capital.

O interesse do tema tem conduzido a realizacdo de diversos estudos empiricos
em diferentes paises e sectores de actividade. Em Portugal o tema tem sido pouco
explorado, desconhecendo-se a existéncia de qualquer estudo sobre a estrutura
financeira da industria hoteleira portuguesa.

Com este trabalho pretende-se identificar os determinantes da estrutura
financeira das empresas hoteleiras portuguesas. A dificuldade em encontrar varidveis
(proxies) que representem correctamente os atributos teéricos e que ndo estejam
associadas entre si conduz a aplicacdo da analise factorial as variaveis seleccionadas.
A utilizagdo desta técnica permite a reducdo das 17 variaveis iniciais em cinco
factores.

A aplicacdo da regressdao linear multipla aos cinco factores e a mais dois
atributos nao meétricos permite concluir que o crescimento, a variabilidade/risco, a
rendibilidade, a sazonalidade e o tipo de controlo dos estabelecimentos constituem
determinantes da estrutura financeira das empresas hoteleiras portuguesas.

Palavras Chave: estrutura financeira, estrutura de capitais, determinantes,
hotelaria.

Abstract

Following the outcome of the Modigliani and Miller model in 1958, researchers
in the financial area have been trying to find the best capital structure for companies.
This has not been an easy task as it is difficult to justify the companies financial
choices in a reality (context) characterized by more and more complex financial
markets. However, various theories have been developed, which have made easier to
understand this issue and to enunciate the determinants of the capital structure.

The great interest of this issue has led to the implementation of several
empirical studies in different countries and sectors of activity. Nevertheless, in
Portugal very little has been written about this subject, and the author is unaware of
any study about the financial structure of the portuguese hotel industry.

! Artigo elaborado em consequéncia da dissertagio de Mestrado em Ciéncias Econémicas e Empresariais da
Faculdade de Economia, defendida pela autora em 1998.
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The goal of this research work is to identify the determinants of the financial
structure in the portuguese hotel companies. The difficulty in finding the best proxies
for the theoretical attributes without association among them has led to the application
of the factorial analysis to the selected variables. The utilization of this technique
allowed the reduction of the initial seventeen metric variables into five factors.

From the application of the multiple linear regression to the five factors and to
more two non-metric attributes it can be concluded that the growing, rentability,
variability/risk, seasonality and the type of control on the establishments are
determinants of the financial structure of the portuguese hotel companies.

Key Words: financial structure, capital structure, determinants, hospitality

1. Introducao

O tema da estrutura de capital estd associado a fixagdo do nivel de
endividamento que maximiza o valor da empresa e minimiza o custo médio do
capital. Um aumento do nivel de endividamento provoca um acréscimo do risco da
empresa mas, também, pode provocar um aumento da rendibilidade, do valor das
accoes e da poupanga fiscal. Deste modo, o gestor deve procurar encontrar o ponto de
equilibrio do endividamento ponderando as suas vantagens com as suas desvantagens.

A determinacdo dos atributos que condicionam as escolhas financeiras das
empresas ¢ de grande importancia porque permite saber qual o impacto de determinada
op¢ao financeira sobre a estrutura de capital e sobre o valor da empresa. Neste
contexto, o gestor toma com facilidade e seguranca a melhor decisdo e o analista de
investimentos prevé com maior exactidao as politicas financeiras das empresas.

Os intimeros trabalhos realizados sobre este tema resultaram em varias teorias
(da hierarquizagdo do financiamento, da agéncia, da informagdo assimétrica, da
capacidade de endividamento, etc.) que tém ajudado a explicar as escolhas financeiras
das empresas ¢ a explicitar os determinantes da estrutura de capital. O reconhecimento
da importancia desta problemadtica tem conduzido a realizacdo de diversos estudos
empiricos (em diferentes paises e industrias) no sentido de testar os modelos tedricos e
de explicar as diferencas no racio de endividamento de empresa para empresa.

Em Portugal, este tema nao tem sido muito estudado, provavelmente devido a
dificuldade de recolha de informacao e a existéncia de um mercado de capitais pouco
desenvolvido. Por sua vez, a industria hoteleira tem sido poucas vezes alvo de estudos
nesta tematica a nivel internacional e nunca o foi em Portugal (desconhece-se a
existéncia de qualquer estudo).

Para além desta seccao introdutoria, em que se pretende dar uma perspectiva do
tema a estudar e da forma como vai ser abordado, o presente artigo compreende mais
quatro capitulos. A seccdo 2 ¢ dedicada a revisdo da literatura nas suas componentes
tedrica e empirica. Na sec¢do 3 sdao mencionados os objectivos do estudo empirico
sobre a estrutura financeira das empresas hoteleiras portuguesas, bem como a
metodologia adoptada para a sua realizagcdo. Na sec¢do 4 sdo apresentados e analisados
os resultados obtidos. Por ultimo, a quinta seccdo ¢ dedicada a apresentacdo das
principais conclusdes do trabalho e das suas limitagdes bem como a realizagdo de
recomendagdes para o sector € de sugestdes para investigagdo futura.
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2. Revisao da literatura

2.1 Principais teorias financeiras

O problema da determinagdo da estrutura de capital 6ptima tem como marco os
trabalhos de Modigliani e Miller (MM) (1958, 1963). Ignorando os impostos,
comecam por afirmar que a estrutura de capital ¢ irrelevante, para mais tarde, com a
introducdo dos impostos sobre as empresas, concluirem que o endividamento deve ser
total. Conjugando o resultado de MM (1963) com a necessidade de garantir um
equilibrio financeiro minimo que evite a faléncia, surge, em meados dos anos 70, uma
nova perspectiva segundo a qual a estrutura de capital optima resulta do equilibrio
entre as vantagens fiscais do endividamento e os custos de insolvéncia (Kim, 1978).

A evidéncia empirica resultante da observacao da ndo alteracao dos niveis de
endividamento das empresas estado unidenses apos a introdugdo dos impostos sobre as
empresas em 1913 (Jensen e Meckling, 1976) e a defesa de que os custos de
insolvéncia t€ém uma expressao reduzida nao atingindo uma magnitude susceptivel de
ter impacto na estrutura de capitais (Haugen e Senbet, 1978) relancam a discussao do
tema.

Em alternativa, Miller (1977) considera a existéncia de impostos sobre as
pessoas e sobre as empresas. Demonstra que, quando os lucros das empresas € os
ganhos de capital sdo tributados a taxas diferentes, o equilibrio no mercado ocorre
quando a vantagem fiscal do endividamento ¢ anulada por completo pelas
desvantagens fiscais da divida ao nivel das pessoas, concluindo, tal como MM (1958),
que a estrutura de capital nao influencia o valor da empresa.

Posteriormente, DeAngelo e Masulis (1980) referem que, existindo custos
associados ao endividamento resultantes da perda de outros beneficios fiscais, a
estrutura de capital optima ocorre quando a poupancga fiscal atinge o valor méximo,
depreendendo-se que as empresas com maior rendibilidade devem endividar-se mais
na medida em que o valor do beneficio depende dos resultados antes de encargos
financeiros e impostos.

A observagado da realidade tem demonstrado que a relacdo entre a rendibilidade
e o endividamento ndo ¢ positiva, mas antes negativa, suportando a teoria da
hierarquia do financiamento segundo a qual as empresas preferem financiar-se com
fundos obtidos internamente (Myers, 1984).

Novos desenvolvimentos teoricos, considerando algumas imperfeigdes do
mercado, ndo contempladas pelos primeiros modelos, como sejam os custos de
agéncia (Jensen e Meckling 1976, Jensen 1986) e a assimetria da informacgao (Leland e
Pyle, 1977; Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984), conseguem adiantar algumas
justificagdes para a teoria da hierarquia do financiamento.

Alguns autores defendem que a estrutura Optima de capital ¢ definida
considerando os custos (de agéncia) derivados dos conflitos de interesses entre os
dirigentes, os investidores e os credores da empresa. Nesta linha de pesquisa, a divida,
porque gera custos de agéncia, desempenha por vezes a funcdo de controlo (Jensen,
1986), noutras de informagao e disciplina (Harris e Raviv, 1990), contribuindo para a
optimizag¢do da estrutura de capital.

A estrutura de capital também pode ser utilizada como meio de sinalizar a
situagdo (nivel de qualidade) da empresa perante o exterior, contribuindo para minorar
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os efeitos da informacdo assimétrica'. De acordo com o modelo de Ross (1977) os
investidores sabem que os gestores, detentores da informacdo, s6 conseguem
maximizar a sua ‘“compensacdo” na empresa se transmitirem para o mercado o
verdadeiro sinal. Quando financiam os seus projectos com capital alheio estdo a
comunicar que a probabilidade de faléncia da empresa ¢ reduzida. A leitura que os
investidores fazem dos sinais transmitidos pelos gestores ¢ determinante na defini¢do
da estrutura de capital da empresa.

Dada a inexisténcia de uma resposta consensual quanto a melhor combinagao
de capital proprio e alheio na empresa, no final da década de oitenta, alguns autores
tentaram explicar a estrutura de capital através de uma perspectiva estratégica, como
por exemplo Barton e Gordon (1987).

As varias teorias sobre estrutura de capital tém apontado importantes
determinantes da estrutura de capital da empresa. No entanto, observa-se que os
estudos empiricos, embora intensos, nao tém acompanhado a pesquisa teorica,
provavelmente porque os atributos propostos sdo expressos, frequentemente, através
de conceitos dificeis de operacionalizar.

2.2 Determinantes da estrutura financeira

Na sequéncia do surgimento das diferentes teorias financeiras e da evidéncia
empirica ¢ possivel identificar alguns dos determinantes da estrutura financeira das
empresas. De seguida, sdo mencionados alguns dos principais determinantes da
estrutura financeira, bem como uma provavel justificacdo para o sinal observado na
relagdo com o nivel de divida da empresa.

Crescimento - Myers (1984), na sua teoria da hierarquia do financiamento
(pecking order), coloca a emissdao de capital em ultimo lugar na preferéncia das
empresas. Assim, perante uma oportunidade de investimento as empresas preferem
utilizar fundos gerados internamente, de seguida procedem a emissao de divida e, so
em ultimo caso, recorrem ao aumento de capital.

Quando a taxa de crescimento ¢ elevada o endividamento pode ser aconselhavel
para:

- suportar a expansao da empresa quando os fundos internos sao insuficientes
(Chang e Rhee, 1990);

- permitir o aumento da rendibilidade das acc¢des - numa situacdo de
crescimento das vendas e dos resultados o financiamento através de divida

pode ser aconselhavel devido ao efeito financeiro de alavanca (Weston e
Copeland, 1992);

- aproveitar o aumento da capacidade de endividamento decorrente do
crescimento (Titman e Wessels, 1988).

Dimensao - Friend e Lang (1988), Barton et al. (1989), Chang e Rhee (1990) e
Mazhar (1991) constatam que existe uma relagdo positiva entre o endividamento e a
dimensao da empresa. Esta relagdao pode ser justificada pelo facto de:

- o crescimento ser acompanhado por uma melhoria da capacidade de
obtencao de crédito (Friend e Lang, 1988; Mazhar, 1991);

" A informagdo assimétrica designa a situagio em que uma das partes envolvidas em certa transacgdo possui
mais ¢/ou melhor informagdo do que a outra parte.
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- as empresas de maior dimensdo possuirem uma maior diversificagdo de

actividades, e por isso, necessitarem de mais fundos (Titman e Wessels,
1988);

- os proprietarios das pequenas empresas serem, regra geral, extremamente
conservadores limitando a utilizagdo de divida para que o risco de perda de
parte da sua riqueza nao aumente (Weston e Copeland, 1992).

Estrutura do Activo - A relagdo verificada entre a estrutura do activo e o
endividamento nos estudos empiricos tem confirmado o sinal positivo previsto pelas
teorias da agéncia (Jensen e Meckling, 1976) e da informagdo assimétrica (Myers e
Majluf, 1984). Contudo, Titman e Wessels (1988) observam uma relagdo negativa com
o endividamento a curto prazo uma vez que, de acordo com Mazhar (1991) e Weston e
Copeland (1992), as empresas cujo activo circulante apresenta um peso elevado
recorrem essencialmente ao passivo de curto prazo.

A relacdo positiva encontrada tem sido justificada do seguinte modo:

- as empresas que se endividam mais sdo as que possuem activo tangivel que
pode ser utilizado como garantia numa emissdao de divida uma vez que,
deste modo, conseguem evitar os custos de emissdo de titulos (Myers e
Majluf, 1984; Friend e Lang, 1988);

- o facto do activo poder servir de garantia & emissdo de divida reduz os
custos de agéncia uma vez que o gestor sO pode utilizar os fundos no
projecto para os quais foram destinados (Jensen e Meckling, 1976);

- as industrias de capital intensivo tém habitualmente elevadas barreiras a
entrada pelo que o risco dos seus resultados ¢ baixo e a obtengdo de
empréstimos relativamente facil (Lowe et al., 1994);

- quanto maior o valor do activo fixo maior o montante de passivo a médio e
longo prazo necessario para o financiar (Mazhar, 1991).

A relagdo deste determinante com o endividamento total dependera do peso do
passivo a curto prazo e a médio e longo prazo.

Participacao dos Gestores no Capital - A teoria nao se tem revelado consensual
na influéncia deste determinante sobre o racio de endividamento da empresa. Jensen
(1986), tal como Jensen e Meckling (1976), prevéem uma relacdo negativa, enquanto
Leland e Pyle (1977) prevéem uma relagdo positiva.

No estudo empirico de Friend e Lang (1988) a relacdo negativa ¢ justificada
através de uma diminui¢do dos custos de agéncia, resultante da reducao dos conflitos
entre gestor e accionista, quando a participacao do gestor no capital da empresa ¢ mais
elevada.

Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamento - DeAngelo e Masulis (1980)
sugerem um efeito negativo deste atributo sobre o nivel de endividamento de forma
que a empresa possa aproveitar a totalidade dos beneficios fiscais a que pode ter
acesso.

Rendibilidade - O forte efeito negativo da rendibilidade sobre o racio de
endividamento verificado através da evidéncia empirica tem suportado a teoria da
hierarquia do financiamento de Myers (1984) ¢ o modelo de Myers e Majluf (1984),
entre outros.
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A influéncia negativa desta variavel sobre o nivel de endividamento esta
associada ao facto de rendibilidades elevadas possibilitarem uma retengdo de
resultados que se traduzem numa menor necessidade da empresa se financiar com
fundos externos (Myers, 1984). Este facto associado a preferéncia das empresas pelo
financiamento através de fundos obtidos internamente devido aos custos da emissao de
novas accoes e de divida justificam esta relacao (Myers e Majluf, 1984).

Variabilidade dos Resultados - Barton et al. (1989) referem que este
determinante reflecte a maturidade da empresa, na medida em que com o tempo
desenvolve uma reputagdo junto do mercado que lhe permite um maior endividamento.
Bradley et al. (1984) obtém resultados que confirmam uma relacdo negativa entre a
variabilidade dos resultados e o nivel de endividamento na medida em que traduz
alteragdes ao nivel do risco e, consequentemente, da capacidade da empresa para
suportar os encargos financeiros.

3. Objectivos e metodologia

A escolha da hotelaria como objecto de estudo estd associada ao facto de se
tratar de uma das principais componentes da industria turistica e ao trabalho de Sheel
(1994), sobre empresas industriais e hoteleiras. O turismo constitui um sector de
actividade de importancia crucial na economia nacional e uma das apostas estratégicas
de desenvolvimento do pais. No ano a que se refere o estudo (1995) Portugal recebeu
9,7 milhdes de turistas, gerando 27,9 milhdes de dormidas e 181 milhdes de contos de
receitas (INE 1996). Sheel (1994) conclui que a explicacao da estrutura financeira dos
hotéis exige, para além dos determinantes tradicionais indicados pela teoria financeira,
a introducao de determinantes especificos do sector.

O presente trabalho tem como objectivos:

- verificar se os principais determinantes identificados na estrutura financeira
permitem explicar a estrutura financeira das empresas hoteleiras
portuguesas;

- identificar determinantes especificos da estrutura financeira das empresas
hoteleiras portuguesas.

A amostra, obtida a partir de um universo de 137 sociedades anonimas
classificadas com os codigos 55111 (hotéis com restaurante) e 55121 (hotéis sem
restaurante) de acordo com a classificagdo das actividades economicas (CAE), ¢
constituida por 46 empresas.

Os dados das empresas foram obtidos em duas fases: 15 na sequéncia de
solicitagdo via carta” e 31 recorrendo 4 totalidade da base de dados disponivel na Dun
& Bradstreet. Os dados recolhidos sdo de natureza contabilistica (balancos e
demonstragdes de resultados do periodo 1993 a 1995) e nao contabilistica. Os dados
ndo contabilisticos foram recolhidos através da implementacdo de um pequeno

% A dimensdo da amostra foi determinada utilizando a variavel endividamento total (Passivo Total / Activo Total
Liquido), referente a estas 15 observacdes. A variavel regista uma média de 0,328 e uma variancia de 0,050 o
que corresponde, para um grau de confianca de 90% e uma margem de erro maxima de 10%, a uma amostra
minima de 66 empresas.
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questionario via carta para as primeiras 15 empresas € via fax para as empresas cujos
dados foram obtidos através da Dun & Bradstreet.

As empresas do universo e da amostra encontram-se distribuidas
geograficamente da seguinte forma:

Quadro 1
Distribui¢do Geografica das Sociedades Andnimas Portuguesas do Universo e da Amostra —
CAE 55111 e 55121 por Areas Turistico-Promocionais

Area Turistico- Populagio Amostra
Promocional V. Abs. % V. Abs. %
Costa Verde 21 15.3% 4 8.7%
Costa de Prata 8 5.8% 2 4.3%
Costa de Lisboa 64 46.7% 26 56.5%
Montanhas 5 3.7% 1 2.2%
Planicies 4 2.9% 2 4.3%
Algarve 17 12.4% 5 10.9%
Acores 6 4.4% 1 2.2%
Madeira 12 8.8% 5 10.9%

Fonte: Baptista (1997: 69 e 71)

As variaveis a analisar, seleccionadas a partir da revisdo da literatura, foram
adicionadas as variaveis categoria dos estabelecimentos hoteleiros, envelhecimento do
imobilizado, nimero de camas, sazonalidade e tipo de controlo dos estabelecimentos
hoteleiros.

As variaveis encontram-se agrupadas por atributos potencialmente explicativos
da estrutura financeira. De acordo com Titman e Wessels (1988), os atributos sao
conceitos abstractos ndo directamente observaveis o que conduz, em muitas situacoes,
a utiliza¢ao de mais do que uma proxy (indicador) por atributo.

A lista de atributos e varidveis utilizada no estudo empirico € a seguinte:

A) Categoria dos estabelecimentos hoteleiros - medida através do nimero de
estrelas atribuido pela Direccdo Geral do Turismo (DGT 1995) aos
estabelecimentos hoteleiros.

B) Fase do ciclo de vida - medida através da média do racio do envelhecimento do

imobilizado no periodo de 1993 a 1995%: ( fAJ)

dl

C) Crescimento - medido através do crescimento do activo e das vendas:
Taxa de crescimento anual composta do activo no periodo (r):
ATLos = ATLos(1 + 1)’
Taxa de crescimento anual composta das vendas no periodo (r):
Vos = V93(1 + 1‘)2

D) Dimensdo - medida através das varidveis activo, camas e vendas:
Logaritmo natural da média do activo no periodo: Ln(m)
Logaritmo natural do nimero médio de camas disponiveis/dia no periodo:

Ln(camasj-)

3 A distribuigio geografica tem por base o registo na Conservatéria do Registo Comercial.
4 Para maior facilidade na leitura, optou-se pela apresentacio da definigio das siglas apos a listagem completa
das variaveis independentes.
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Logaritmo natural da média das vendas no periodo: Ln(Vj)
E) Estrutura do activo - medida através da média do peso do imobilizado

. . , ITL
relativamente ao activo no periodo:
ATL;

F) Participagdo dos gestores no capital - medida através da frac¢do de capital na
posse dos administradores e/ou directores da empresa: menos de 50% ou mais
de 50%.

G) Poupanga fiscal ndo associada ao endividamento - medida através da média do

peso da poupanga fiscal relativamente ao activo total no periodo: ( Ph J A

ATL;
poupanca fiscal ndo associada ao endividamento foi calculada do seguinte
modo:

ISRE
RAI - — quando RAI>0
ISRE
———, quando RAI<0

t 2
H) Rendibilidade - medida através do autofinanciamento, rendibilidade econdmica
do activo e das vendas e rendibilidade total do activo e das vendas:
Média do peso da margem bruta de autofinanciamento relativamente ao
RL; + AEjj

activo total no periodo: (
ATL;

. e } . RAJL
M¢édia da rendibilidade econdmica do activo no periodo: ( ATL'Jj
]

RAJL)
\%

M¢édia da rendibilidade econdémica das vendas no periodo: (

RL; j

Média da rendibilidade total do activo no periodo: ( ATL.
]

Média da rendibilidade total das vendas no periodo: (lifLJ)
J

I) Sazonalidade - medida através do coeficiente de variagdo da distribuicao
mensal das receitas nos estabelecimentos hoteleiros, no periodo de 1993 a 1995,
por éarea turistico-promocional’.

J) Tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros — S6 gestdo ou propriedade e
gestao.

K) Variabilidade dos resultados - medida através do coeficiente de variagao do
RAIJI e das vendas no periodo:

s(RAJL)

Coeficiente de variagao do RAJI: ———
RAIJI;

s(Vi)

Coeficiente de variagao das vendas: v
j

> Devido a inexisténcia de informagdo desagregada ao nivel das empresas, foi atribuido a cada uma delas o
coeficiente de variagdo da respectiva area turistico-promocional.
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Com:
AA — Amortizagdes Acumuladas;
ITB — Imobilizado Total Bruto;
J —anos do estudo (1993, 1994 ¢ 1995);
ATL — Activo Total Liquido;
V — Vendas;
PF — Poupanga Fiscal ndo associada ao endividamento;
RAI — Resultado Antes de Impostos;
ISRE — Imposto Sobre o Rendimento do Exercicio;
t - taxa de imposto sobre os lucros’;
RL — Resultados Liquidos;
AE — Amortizagoes do Exercicio;
RAIJI — Resultado Antes de Juros e Impostos;
s — desvio padrao.

Os racios de endividamento utilizados no estudo como variavel dependente sdo os
seguintes:

o PCP;

1) Endividament rt : ( )

) Endividamento a curto prazo ATL;

2) Endividamento a médio e longo prazo: ( ATLJj
)

.. PT;
E l: ( j
3) Endividamento tota ATL,

Com:
PCP — Passivo a Curto Prazo;
PMLP — Passivo a Médio e Longo Prazo;
PT — Passivo Total.
As hipoéteses a testar sdao duas:
- Hipdtese 1: As relacdes entre os atributos e os racios de endividamento ocorrem
de acordo com o sinal esperado (quadro 2).
- Hipdtese 2: Os diferentes racios de endividamento (curto prazo, médio e longo
prazo e total) sdo explicados pelos mesmos atributos.

Para o teste da primeira hipdtese aplica-se a técnica da correlacdo aos atributos
com varidveis métricas (A, B, C, D, E, G, H, I e K) e da ANOVA aos atributos com
variaveis nao métricas (F e J). A segunda hipotese ¢ testada através da aplicacdo da
regressao linear multipla pelo método stepwise as variaveis acima referidas.

% Considerou-se uma taxa igual a 39,6% resultante da taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas,
de 36%, acrescida de uma derrama de 10%.
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Quadro 2
Sinal Esperado das Relacdes entre os Atributos e o Endividamento
Atributos Curto M/L Total
Prazo Prazo
A. Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros - + +/-
B. Ciclo de Vida - - -
C. Crescimento + + +
D. Dimensao + + +
E. Estrutura do Activo - + +/-
F. Participacdo dos Gestores no Capital - - -
G. Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividam. - - -
H. Rendibilidade - - -
1. Sazonalidade + + +
J. Tipo de Controlo dos Estabelecimentos - + +/-
K. Variabilidade dos Resultados - - -

Fonte: Baptista (1997: 76)

Na revisdo da literatura foi efectuado um resumo dos principais atributos
utilizados na explicagdo da estrutura financeira das empresas que possibilitou ndo s6 a
listagem dos mesmos como também justificar a sua relagdo com o endividamento. No
sentido de evitar repeti¢des, neste ponto faz-se apenas referéncia a atributos ainda nao
considerados.

Categoria dos Estabelecimentos Hoteleiros - Na medida em que a classificacao
atribuida pela DGT aos estabelecimentos hoteleiros esta associada a qualidade e
diversidade dos servicos disponiveis espera-se que as empresas que possuem
estabelecimentos de categoria superior tenham um investimento em activo fixo mais
elevado. Dada a maior necessidade de fundos a médio e longo prazo, espera-se uma
relagdo positiva entre a categoria dos estabelecimentos € o endividamento a médio e
longo prazo e negativa com o endividamento a curto prazo. O efeito sobre o
endividamento total depende do peso de cada uma das suas componentes (passivo a
curto prazo e a médio e longo prazo) relativamente ao total do passivo.

Ciclo de Vida — No sentido de explicar o endividamento das empresas, Wijst
(1989) introduz um atributo que designa de ciclo de vida e que ¢ medido através da
1dade das empresas. Este autor refere que na fase inicial dos negdcios a principal fonte
de capital sdo as poupangas pessoais e dos familiares e amigos. O endividamento,
primeiro a curto prazo e depois a médio e longo prazo, aumenta com o decorrer dos
anos € com o crescimento da empresa, até que esta atinja uma dimensdo suficiente
para se poder financiar através da emissdo de capital proprio. Deste modo, a relacao
com a idade ndo deve ser linear porque o endividamento ¢ reduzido nos primeiros e
nos ultimos anos de vida e elevado na fase de crescimento da empresa.

A partir do contributo de Wijst (1989), e considerando que o ciclo de vida ¢ um
processo reversivel em que os investimentos efectuados revelam a capacidade da
empresa em modernizar-se para acompanhar as mutagdes da procura, a variavel idade
foi preterida em favor do envelhecimento do imobilizado.

Espera-se uma relagdo negativa entre o atributo ciclo de vida e todos os
indicadores de endividamento na medida em que as fases de langamento, de
crescimento e de rejuvenescimento se caracterizam por maior necessidade de fundos
do que as fases de maturidade e de declinio.
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Sazonalidade - A sazonalidade caracteriza-se pela flutuacao da procura ao longo
dos vérios meses do ano, constituindo um dos principais problemas da actividade
hoteleira pois existe um grau relativamente elevado de inflexibilidade em termos de
ajustamento da capacidade produtiva. Para além disso, durante os periodos de menor
procura ndo ¢ possivel constituir stocks para os periodos de maior procura.

Espera-se que as empresas sujeitas a uma maior sazonalidade se endividem
mais devido ao desequilibrio entre pagamentos e recebimentos no periodo que
habitualmente se designa de época baixa.

Tipo de Controlo dos Estabelecimentos Hoteleiros - Espera-se que as empresas
que s6 detém a gestdo dos estabelecimentos apresentem um racio de endividamento a
curto prazo mais elevado porque t€m maiores necessidades de fundos para
financiamento do activo circulante. Por sua vez, as empresas que detém
simultaneamente a gestdo e a propriedade devem apresentar um racio de
endividamento a médio e longo prazo mais elevado devido a maior necessidade de
fundos para financiar um activo fixo de valor superior em relagdo as empresas que so
fazem gestao.

Tal como ¢ referido para o caso da varidvel categoria dos estabelecimentos
hoteleiros, o efeito do tipo de controlo sobre o endividamento total vai depender da
composicao do mesmo.

4. Apresentacio e analise de resultados

4.1 Hipotese 1

A verificacdo da existéncia de diferencas na estrutura financeira das empresas
hoteleiras relativamente a participagdo dos gestores no capital (atributo F) e ao tipo de
controlo dos estabelecimentos hoteleiros (atributo J) ¢ feita através da andlise da
variancia (ANOVA).

Quadro 3
Racios de Endividamento de acordo com a Participacio dos Gestores no Capital
Participacio no Capital N Curto Prazo | M/L Prazo Total

Menos de 50% 16 0,311 0,252 0,564
Mais de 50% 30 0,223 0,131 0,355
Total 46 0,254 0,173 0,427
ANOVA F=0,574 F=4,415 F=2,934

p=0,470 p=0,041 p=0,094

Fonte: Baptista (1997: 83)

O quadro 3 permite verificar que o grau de participagdo dos gestores no capital
influencia o valor médio dos racios de endividamento a médio e longo prazo e total,
para niveis de significincia de 5% e 10%, respectivamente. Tal como esperado, as
empresas em que os gestores detém o seu controlo (participagdo no capital superior a
50%) apresentam racios de endividamento a médio e longo prazo e total menores. Esta
situagdo revela que as empresas geridas pelos seus proprietarios sdao mais
conservadoras e tém maior aversao ao risco e/ou possuem maiores dificuldades na
obtencao de financiamento externo.
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Quadro 4
Récios de Endividamento de acordo com o Tipo de Controlo dos Estabelecimentos
Hoteleiros
Tipo de Controlo N Curto Prazo M/L Prazo Total
Gestao e Propriedade 41 0,185 0,190 0,375
S6 Gestao 5 0,822 0,039 0,861
Total 46 0,254 0,173 0,427
ANOVA F=15,830 F=2,838 F=17,408
p=0,000 p=0,099 p=0,009

Fonte: Baptista (1997: 84)

O tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros influencia todos os racios de
endividamento (quadro 4). Quando o tipo de controlo envolve gestdo e propriedade o
nivel de endividamento total e a curto prazo ¢ menor do que na situacdo em que o
controlo s ocorre através da gestdo, para niveis de significancia de 5%. Relativamente
ao endividamento a médio e longo prazo observa-se o inverso, isto ¢, quanto maior o
controlo maior o nivel de endividamento, para niveis de significancia de 10%.

O racio de endividamento a curto prazo das empresas que s6 detém a gestdo ¢
superior devido ao facto destas s6 necessitarem de fundos para financiar a exploragao,
ao contrario das outras que tém também de financiar activos fixos. Por outro lado, as
empresas que detém a propriedade poderdo beneficiar de maiores facilidades na
obtencdo de crédito utilizando o activo fixo como garantia. Assim, estas empresas
endividam-se mais em valor absoluto. Em valor relativo isso ja ndo acontece devido ao
activo total apresentar um valor mais elevado.

A relagdo entre o tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros e o
endividamento total ¢ semelhante a verificada com o endividamento a curto prazo,

dado que o passivo total ¢ composto, maioritariamente, por passivo a curto prazo
(59,5%).

As relagdes entre os racios de endividamento e as variaveis dos restantes atributos
¢ testada através da andlise dos respectivos coeficientes de correlagao lineares.

As variaveis que apresentam coeficientes de correlagdo linear estatisticamente
significativos, para um grau de confianca de 95%, com o endividamento a curto prazo
sdo as seguintes (quadro 5):

- atributo E (estrutura do activo) — varidvel: peso do imobilizado — sinal negativo;
- atributo G (poupanga fiscal ndo associada ao endividamento) — variavel: peso
da poupanga fiscal ndo associada ao endividamento — sinal positivo.
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Quadro 5
Correlacoes das Variaveis com os Racios de Endividamento
Variaveis Curto Prazo | M/L Prazo Total

R p R p R p
A. Categoria dos Estabelecim. Hoteleiros | -0,048| 0,751 0,128| 0,397 0,015| 0,921

B. Envelhecimento do Imobilizado 0,235 0,117| -0,484| 0,001| -0,006| 0,968
C. Crescimento do Activo 0,233| 0,120/ -0,155/ 0,304| 0,150/ 0,320
C. Crescimento das Vendas 0,078] 0,605 0,342/ 0,020/ 0,239| 0,109
D. Dimensao — Activo -0,276| 0,063 0,284| 0,056/ -0,130| 0,388
D. Dimensédo - Camas 0,048 0,754| -0,057, 0,705 0,018| 0,904
D. Dimensio - Vendas -0,002| 0,989| 0,062| 0,685 0,027 0,856
E. Peso do Imobilizado -0,495| 0,000/ 0,314| 0,033 -0,326| 0,027
G. Peso Poup. Fiscal nao Assoc. ao| 0,338] 0,022| -0,283] 0,056/ 0,190/ 0,207
Endiv.

H. Peso da Margem Bruta de Autofinanc.| 0,111| 0,464 -0,484| 0,001 -0,125 0,407
H. Rendibilidade Economica do Activo 0,247/ 0,098| -0,418| 0,004/ 0,038| 0,802
H. Rendibilidade Economica das Vendas | 0,044| 0,774 -0,411| 0,005| -0,155| 0,303

H. Rendibilidade Total do Activo 0,025 0,870/ -0,498 0,000/ -0,215| 0,152
H. Rendibilidade Total das Vendas -0,008| 0,956 -0,570| 0,000( -0,281| 0,058
I. Sazonalidade das Receitas 0,224 0,135/ 0,085 0,575/ 0,257| 0,085
K. Variabilidade do RAJI 0,079/ 0,603 -0,388 0,008 -0,110 0,467
K. Variabilidade das Vendas 0,086| 0,572(-0,340| 0,021| 0,245| 0,101

Fonte: Baptista (1997: 85, 87 e 89)

Tal como previsto, a estrutura do activo medida pela variavel peso do
imobilizado relaciona-se negativamente com o endividamento a curto prazo o que
significa que as empresas hoteleiras financiam a compra de activo fixo através de
capitais permanentes. Por outro lado, as empresas cujo activo tem uma estrutura mais
“leve” necessitam mais de fundos a curto prazo do que a médio e longo prazo.

Contrariamente ao previsto, o endividamento a curto prazo esta positivamente
associado com o nivel de poupanga fiscal ndo associada ao endividamento. Este facto
pode ter justificacdo idéntica a da relacdo entre o endividamento a curto prazo e a
rendibilidade, dado que resultados de valor reduzido podem fazer baixar o montante
do beneficio fiscal. De salientar que algumas empresas estdo abrangidas pelo estatuto
de utilidade turistica que se traduz numa redu¢ao da taxa de imposto sobre os lucros.

Baixando o grau de confianga para 90%, as variaveis dimensdo do activo e
rendibilidade economica do activo apresentam coeficientes de correlagdo
estatisticamente significativos. O atributo dimensdo apresenta sinal negativo € o
atributo rendibilidade sinal positivo.

As 10 variaveis independentes que apresentam coeficientes de correlagdo
estatisticamente significativos, para um grau de confianga de 95%, com o
endividamento a médio e longo prazo sdo as seguintes:

- atributo B (ciclo de vida) — variavel: envelhecimento do imobilizado — sinal
negativo;

- atributo C (crescimento) — variavel: crescimento das vendas — sinal positivo;

- atributo E (estrutura do activo) — varidvel: peso do imobilizado — sinal positivo;

- atributo H (rendibilidade) — wvariaveis: peso da margem bruta de
autofinanciamento — sinal negativo; rendibilidade econémica do activo — sinal
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negativo; rendibilidade econdémica das vendas — sinal negativo; rendibilidade
total do activo — sinal negativo; rendibilidade total das vendas — sinal negativo;

- atributo K (variabilidade dos resultados) — variaveis: variabilidade do RAJI —
sinal negativo; variabilidade das vendas — sinal negativo.

Em todos os casos o sinal da relagdo estd de acordo com o esperado. A relacao
entre o racio de endividamento a médio e longo prazo e as varidveis de um mesmo
atributo apresenta sempre o mesmo sinal.

Um racio de envelhecimento do imobilizado reduzido traduz a juventude ou a
“vitalidade” da empresa, esta ultima resultante da realiza¢do de investimentos (novos
ou de renovagdo). Para garantir esta situagdo as empresas necessitam de contrair
divida, essencialmente de médio e longo prazo porque se destina ao financiamento de
activos fixos.

Os resultados anteriores permitem confirmar a correlagdo positiva esperada
entre o crescimento ¢ o endividamento a médio e longo prazo. Este facto explica-se
pela maior necessidade de fundos associada a expansao da empresa.

A estrutura do activo € outro dos atributos que traduz parte do endividamento a
médio e longo prazo. Conforme previsto, a estrutura do activo regista uma correlagdo
positiva com o endividamento a médio e longo prazo explicada pela maior facilidade
na obtencao de crédito e na emissdo de divida, dadas as garantias proporcionadas pelo
valor do activo fixo da empresa.

O endividamento a médio e longo prazo regista uma correlagdo negativa, tal
como era esperado, com todos os racios de rendibilidade o que significa que os
resultados obtidos pela empresa podem substituir o endividamento a médio e longo
prazo, isto €, quanto maior a rendibilidade da empresa menor a sua necessidade de
recorrer a fundos externos a médio e longo prazo.

Dado que a variabilidade dos resultados e das vendas sdo uma medida do risco
do negocio, a empresa endivida-se menos a médio e longo prazo quando os seus
resultados ndo apresentam uma estabilidade que dé garantias relativamente a sua
capacidade financeira no futuro.

Se o grau de confianca considerado baixar de 95% para 90%, as variaveis
dimensdo do activo e peso da poupanca fiscal ndo associada ao endividamento
apresentam coeficientes de correlagdo estatisticamente significativos. O atributo
dimensdo apresenta uma correlacdo positiva com o endividamento a médio e longo
prazo e o atributo poupanga fiscal ndo associada ao endividamento uma correlacao
negativa.Apenas 1 das 17 variaveis independentes apresenta, para um grau de
confianga de 95%, um coeficiente de correlacdo linear estatisticamente significativo
com o racio de endividamento total:

- atributo E (estrutura do activo) — varidvel: peso do imobilizado — sinal
negativo.

A estrutura do activo relaciona-se negativamente com o endividamento total, tal
como com o endividamento a curto prazo, o que significa que as empresas hoteleiras
financiam a compra de imobilizado maioritariamente através de capitais proprios.

Considerando um grau de confianga de 90%, as variaveis rendibilidade total das
vendas e sazonalidade das receitas também apresentam coeficientes de correlagao
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estatisticamente significativos. Enquanto o atributo rendibilidade regista uma relacao
negativa com o endividamento total, o atributo sazonalidade apresenta um coeficiente
de correlagdo positivo.

A observagdo do quadro 6 permite verificar que o comportamento do
endividamento a curto prazo € completamente distinto do endividamento a médio e
longo prazo dado que apresentam sinais contrarios em todos os atributos em que foi
possivel determinar o sentido da relagdo. Por outro lado, o endividamento total tem
semelhangas com os outros dois tipos de divida traduzidas nos atributos estrutura do
activo e tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros, no caso do endividamento a
curto prazo, € na participacao dos gestores no capital e na rendibilidade, no caso do
endividamento a médio e longo prazo.

O endividamento a médio e longo prazo apresenta um maior nimero de relagdes
com os atributos (9 em 11) do que os restantes tipos de endividamento (5 em 11).

O endividamento a médio e longo prazo apresenta um maior nimero de relagoes
com os atributos (9 em 11) do que os restantes tipos de endividamento (5 em 11).

Quadro 6
Sinal das Relacoes entre os Atributos e os Racios de Endividamento
Atributos Curto Prazo | M/L Prazo Total

A. Categoria dos Estabelecimentos Indetermin. | Indetermin. |Indetermin.
B. Ciclo de Vida Indetermin. | Negativo* |Indetermin.
C. Crescimento Indetermin. Positivo* |Indetermin.
D. Dimensio Negativo' Positivo' | Indetermin.
E. Estrutura do Activo Negativo* Positivo* | Negativo*
F. Participacdo dos Gestores no Capital Indetermin. | Negativo* | Negativo'
G. Poupanca Fiscal ndo Assoc. ao Positivo* Negativo' |Indetermin.
H. Rendibilidade Positivo’ | Negativo* | Negativo'
1. Sazonalidade Indetermin. | Indetermin. | Positivo'
J. Tipo de Controlo dos Estabelecimentos | Negativo* Positivo' | Negativo*
K. Variabilidade dos Resultados Indetermin. | Negativo* |Indetermin.
*) p<0.05

1) p<0.10

Fonte: Baptista (1997: 91)

4.2 Hipotese 2

O teste da hipotese 2 (os racios de endividamento sdo explicados pelas mesmas
variaveis) permite identificar os atributos determinantes da estrutura financeira das
empresas hoteleiras portuguesas.

A técnica mais utilizada para efectuar este tipo de estudo tem sido a regressao
linear multipla (Bradley et al. 1984, Friend e Lang 1988, Barton et al. 1989, Chang e
Rhee 1990, Mazhar 1991, Lowe et al. 1994, Sheel 1994).

De acordo com Malhotra (1993), a regressao constitui um instrumento potente e
flexivel para analisar relacdes entre uma varidvel métrica dependente e uma ou mais
variaveis independentes. Entre outros aspectos, a regressao permite verificar se existe
relagdo entre as variaveis independentes e a varidvel dependente, bem como a
aderéncia global do ajustamento (percentagem da variacao da variavel dependente
explicada pelas variaveis independentes).
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A solucdo final deve apresentar as seguintes caracteristicas (Berenson e Levine
1999):

- aderéncia global - o teste da aderéncia global ¢ realizado através da
estatistica F;

- variaveis independentes significativas o teste individual das variaveis
independentes ¢ realizado através da estatistica t-student;

- auséncia de multicolinearidade - a multicolinearidade pode ser medida
através do VIF (variance inflationary factor);

- auséncia de autocorrelagdao O teste da autocorrelagdo ¢ realizado através da
estatistica Durbin-Watson.

A aplicacdo da regressao linear multipla as 19 varidveis independentes ndo
conduziu a obtencdo de resultados satisfatorios dado que existiam fortes sinais de
multicolinearidade’ na solugdo final, pois inclufa varidveis fortemente relacionadas
entre si com alguns VIF a ultrapassar o valor 4.

Uma forma de eliminar a multicolinearidade consiste em retirar do modelo as
varidveis independentes com elevada correlagdo entre si. Contudo, devido a
dificuldade em seleccionar os atributos e as variaveis, opta-se pela utilizagdo da
analise factorial.

Os atributos constituem conceitos abstractos nao observaveis (Titman e Wessels
1988), pelo que se torna dificil identificar a(s) variavel(eis) que melhor consegue(m)
avaliar o fendmeno em estudo.

Malhotra (1993) preconiza a aplicagdo da analise factorial as varidveis iniciais,
com posterior utilizagdo dos factores como varidveis independentes na regressao, por
forma a ultrapassar o problema da multicolinearidade.

Dado que ndo se pretende detectar quaisquer relagdes de causa-efeito entre as
varidveis iniciais optou-se pela aplicagdo da andlise em componentes principais
(ACP). As componentes principais ou factores resultam de combinagdes lineares do
conjunto inicial. Os factores sdao extraidos através de um método ortogonal
(VARIMAX) para garantir a auséncia de correlacao na solugao final.

A aplicagdo da ACP ¢ validada pelo valor da medida de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO =0,57) e pelo teste de esfericidade de Barlett (p=0,00000).

O ntmero de factores extraidos resulta da aplicagdao do critério de Kaiser. Os
factores obtidos a partir das variaveis iniciais representam 80,0% da variancia total.

A natureza dos factores obtidos ¢ definida pelas varidveis com as quais
apresentam correlacdes mais fortes. Para o efeito, consideram-se apenas as variaveis
com correlagdo superior a 0,50 com o factor. A designagdo atribuida a cada factor
procura reflectir a sua natureza.

7 A multicolinearidade resulta da existéncia de elevada correlagdo entre as varidveis explicativas que nio
acrescenta informagao ao modelo ¢ torna dificil identificar o efeito de cada uma delas na variavel dependente.
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Quadro 7
Atributos da Estrutura Financeira
Variaveis Contribuicoes
Rendibilidade Total do Activo 0.930
Rendibilidade Econémica do Activo 0.926
Peso da Margem Bruta Autofinanciamento 0910
Rendibilidade Econémica das Vendas 0.812
Rendibilidade Total das Vendas 0.789
Peso da Poupanca Fiscal ndo Associada ao Endividamento 0.782
Crescimento do Activo 0.504
Factor 2 — Dimensao
Variaveis Contribuicoes
Dimensdo - Vendas 0.957
Dimensdo - Activo 0.907
Dimensédo - Camas 0.872
Categoria dos Estabelecimentos 0.759
Factor 3 — Crescimento
Variaveis Contribuicoes
Variabilidade das Vendas 0.942
Crescimento das Vendas 0.933
Envelhecimento do Imobilizado -0.592
Factor 4 — Sazonalidade
Variaveis Contribuicoes
Sazonalidade 0.824
Factor 5 - Variabilidade/Risco
Variaveis Contribuicoes
Variabilidade do RAJT 0.784
Peso do Imobilizado -0,546
Envelhecimento do Imobilizado 0.530

Determinantes da estrutura financeira da hotelaria portuguesa

Fonte: Baptista (1997: 93)

As 17 variaveis métricas inicialmente agrupadas em 9 atributos dao origem a 5
factores (quadro 7). A estes factores juntam-se as varidveis ndo métricas participagao
dos gestores no capital e tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros sob a forma
dummy com o seguinte significado:

- participacdao dos gestores no capital: 0 — participacao inferior a 50%; 1 —
participacao superior a 50%;
- tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros: 0 — s gestdao; 1 — gestdo e
propriedade.
As variaveis a utilizar na regressdo linear multipla sdo as
seguintes:

- dependentes: racio de endividamento a curto prazo; racio de endividamento
a médio e longo prazo; racio de endividamento total;

- independentes: participacdo dos gestores no capital; tipo de controlo dos
estabelecimentos hoteleiros; factor 1 — rendibilidade; factor 2 — dimensao;
factor 3 — crescimento; factor 4 — sazonalidade; factor 5 -
variabilidade/risco.

Para garantir a eliminacdo das variaveis independentes ndo significativas na
solucao final, opta-se pelo método de regressdao stepwise em detrimento do método
enter. Através da utilizagdo deste método as variaveis s6 entram no modelo caso
contribuam para o aumento da sua aderéncia global.
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Todas as solucdes obtidas (quadros 8, 9 e 10) apresentam-se globalmente
aderentes, sem multicolinearidade e sem autocorrelagao.

Quadro 8
Modelo Regressiao Linear Multipla do Racio de Endividamento a Curto Prazo
Variaveis Coeficiente t- VIF
Factor 4 - Sazonalidade 0.124 | 2.598 1.021
Tipo de Controlo dos Estabelecimentos -0,581 | -3,834 1,021
Constante 0,772 5,402
Durbin-Watson (DW)' 2,141
Coeficiente de Determinacio (R?) 0,366
Coeficiente de Determinacdo Ajustado (R%aj.) 0,337
Estatistica F* 12,418

*) g3 = 12,02 | - valor critico para o= 0,05.

1) 1,62<DW<2,38 - zona de auséncia de autocorrelagdo para a=0,05.
1) Fp/43 = 3,23 - valor critico para o= 0,05.
Fonte: Baptista (1997: 98)

A sazonalidade (factor 4) e o tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros
sdo os determinantes do racio de endividamento a curto prazo, explicando no seu
conjunto 33,7% da variacdo da variavel dependente.

A sazonalidade relaciona-se com o racio de endividamento a curto prazo no
mesmo sentido (sinal positivo). Uma vez que a sazonalidade se traduz em termos
financeiros num desajuste temporario entre recebimentos e pagamentos compreende-se
que as empresas prefiram solucionar o problema com divida a curto prazo,
nomeadamente, crédito da banca e dos fornecedores correntes.

Por sua vez, o controlo do estabelecimento hoteleiro s6 através da gestdo
contribui para um aumento de 0,581 do valor do racio de endividamento a curto prazo.

O quadro 9 demonstra que a rendibilidade (factor 1), o crescimento (factor 3) e
a variabilidade/risco (factor 5) sdo os determinantes do racio de endividamento a
médio e longo prazo, explicando no seu conjunto 46,5% da variacdo da variavel
dependente.

Rendibilidade e variabilidade/risco relacionam-se com o racio de
endividamento a médio e longo prazo em sentido inverso (sinal negativo), enquanto o
crescimento se relaciona no mesmo sentido (sinal positivo).

A rendibilidade ¢ a variavel com maior impacto sobre o racio de endividamento
a médio e longo prazo.
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Quadro 9
Modelo de Regressao Linear Miiltipla do Racio de Endividamento a Médio e Longo Prazo
Variaveis Coeficient | t-ratio* VIF

Factor 1 - Rendibilidade -0.086 -4,088 1,000
Factor 3 - Crescimento 0,077 3,642 1,000
Factor 5 - Variabilidade / Risco -0,074 -3,492 1,000
Constante 0,173 8,322
Durbin-Watson (DW)' 1.929

Coeficiente de Determinacio (R?) 0,501

Coeficiente de Determinacio Ajustado (R%aj.) 0,465

Estatistica F* 14,056

*)tgp = | 2,02 | - valor critico para a= 0,05.

1) 1,67<DW<2,33 - zona de auséncia de autocorrelagao para a=0,05.

1) F3/42 = 2,84 - valor critico para a= 0,05.
Fonte: Baptista (1997: 99)

Quadro 10
Modelo de Regressao Linear Miiltipla do Récio de Endividamento Total
Variaveis Coeficient | t-ratio* VIF
Factor 3 — Crescimento 0.114 2247 | 1.018
Factor 4 — Sazonalidade 0,140 2,755 1,022
Tipo de Controlo dos Estabelecimentos -0,469 -2,879 1,039
Constante 0.846 5,505
Durbin-Watson (DW)' 1.879
Coeficiente de Determinacio (R?) 0,345
Coeficiente de Determinacio Ajustado (R%aj.) 0,298
Estatistica F* 7.375
*) 142 = 12,02 | - valor critico para o= 0,05.

1) 1,67<DW<2,33 - zona de auséncia de autocorrelagdo para a=0,05.
1) F3/42 = 2,84 - valor critico para o= 0,05.
Fonte: Baptista (1997: 100)

O crescimento (factor 3), a sazonalidade (factor 4) e o tipo de controlo dos
estabelecimentos hoteleiros sdo os determinantes do racio de endividamento total,
explicando no seu conjunto 29,8% da variacdo da variavel dependente (quadro 10).

O crescimento e a sazonalidade relacionam-se com o racio de endividamento
total no mesmo sentido (sinal positivo). O impacto positivo do determinante
crescimento sobre o endividamento total pode dever-se a necessidade de fundos para
financiamento dos investimentos que servem de suporte a expansao da empresa.

A sazonalidade apresenta uma relagdo com o racio de endividamento total mais
forte do que o crescimento em 22,8%.

Por sua vez, o controlo total do estabelecimento (gestdo e propriedade)
contribui para uma redu¢do em 0,469 do valor do racio de endividamento total.

As solugdes obtidas através do modelo linear de regressao multipla mostram
que os diferentes racios de endividamento ndo sdo explicados pelas mesmas variaveis
(quadro 11). As solugdes mais proximas sdo referentes aos modelos para os racios de
endividamento a curto prazo e total®.

8 O coeficiente de correlagdo entre os racios de endividamento é mais elevado para o par curto prazo/total
(R=0,882, p=0,000), seguido pelos pares médio e longo prazo/total (R=0,314, p=0,034) e curto prazo/médio e
longo prazo (R=-0,172, p=0,254).
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Quadro 11
Determinantes dos Racios de Endividamento
Variaveis Coeficientes na Regressiao
Curto M/L Total
Prazo Prazo
Factor 1 — Rendibilidade -0.086
Factor 2 — Dimensao
Factor 3 — Crescimento 0.077 0.114
Factor 4 — Sazonalidade 0.124 0.140
Factor 5 - Variabilidade/Risco -0.074
Participacdo dos Gestores no Capital
Tipo de Controlo dos Estabelecimentos -0.581 -0.469
R’ajustado 0.337 |  0.465 0.298

Fonte: Baptista (1997: 101)

A sazonalidade e o tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros determinam
o endividamento a curto prazo e total, no entanto, o segundo tipo de endividamento
também ¢ influenciado pelo factor crescimento. O endividamento a médio e longo ¢
explicado pelos factores rendibilidade, crescimento e variabilidade/risco.

O conjunto dos 7 atributos analisados revela-se mais adequado para explicar o
endividamento a médio e longo prazo na medida em que ¢ o modelo que apresenta
maior aderéncia global (R* ajustado de 46,5%).

5. Conclusoes

Todas as teorias apresentam aspectos positivos mas também lacunas e
deficiéncias associadas a dificuldade de modelizar a realidade. Na procura da
explicagdo da estrutura de capitais das empresas € necessario considerar o contributo
de todas as teorias em conjunto por apresentarem um caracter de complementaridade.

Os diferentes estudos empiricos revelam essa necessidade ao utilizarem, em
simultaneo, contributos de varias teorias. No entanto, confrontam-se com o problema
das variaveis observaveis constituirem, muitas vezes, representacoes imperfeitas dos
atributos teoricos.

Os racios de endividamento a curto prazo, a médio e longo prazo e total sdo
estudados a partir de 11 atributos iniciais, representados por 19 variaveis (17 métricas
e 2 ndo métricas). Os atributos categoria dos estabelecimentos hoteleiros,
sazonalidade e tipo de controlo dos estabelecimentos hoteleiros sdo introduzidos pela
primeira vez num estudo desta natureza. Os restantes atributos, seleccionados a partir
da revisao da literatura, sdao o ciclo de vida, o crescimento, a dimensao, a estrutura do
activo, a participagdo dos gestores no capital, a poupanca fiscal ndo associada ao
endividamento, a rendibilidade e a variabilidade dos resultados.

Em 19 dos 33 casos (11 atributos e 3 tipos de endividamento) € possivel
determinar o sinal da relagdao entre o atributo e o racio do endividamento. O racio de
endividamento a médio e longo prazo apresenta um maior nimero de situagcdoes sem
indeterminagao do sinal da relagdo (9 em 11) do que os outros tipos de endividamento
(Sem 11).
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A aplicagdo da andlise factorial ao permitir a redug¢do das 17 variaveis métricas
iniciais em 5 factores (rendibilidade, dimensdo, crescimento, sazonalidade e
variabilidade/risco) demonstra que as varidveis iniciais sdo interdependentes e o quao
dificil ¢ a obtencdo de representacdes perfeitas dos atributos tedricos.

Naturalmente, a realizacdo da regressao linear multipla com as 19 variaveis
niciais ndo se revelou uma opg¢ao correcta devido a elevada multicolinearidade
existente entre as varidveis independentes pelo que foi abandonada.

Em alternativa, ¢ aplicada a regressdo linear multipla para os racios de
endividamento aos factores resultantes da andlise factorial e as varidveis inicias nao
métricas. A solucdo final obtida através do método stepwise permite identificar os
seguintes determinantes do endividamento das empresas hoteleiras portuguesas:

- a curto prazo: a sazonalidade e o tipo de controlo dos estabelecimentos

hoteleiros;
- a meédio e longo prazo: a rendibilidade, o crescimento e a
variabilidade/risco;

- total: o crescimento, a sazonalidade e o tipo de controlo dos

estabelecimentos hoteleiros.

Os ajustamentos obtidos demonstram que os atributos analisados conseguem
explicar melhor a variabilidade do endividamento a médio e longo prazo (46,5%),
seguida do endividamento a curto prazo (33,7%) e, por ultimo, do endividamento total
(29,8%).

Em sintese, alguns dos principais determinantes identificados na revisdao da
literatura, tais como a rendibilidade, o crescimento e a variabilidade/risco, sao
adequados para a explicacdo da estrutura financeira das empresas hoteleiras
portuguesas a par de outros especificos do sector, tais como a sazonalidade e o tipo de
controlo dos estabelecimentos hoteleiros.

O estudo empirico efectuado sobre a estrutura financeira das empresas
hoteleiras portuguesas encerra algumas limitacdes na medida em que a amostra ¢
relativamente reduzida e composta apenas por sociedades andnimas.

Face aos resultados obtidos, recomenda-se que as empresas que tém um nivel
de endividamento superior & média do sector, e que consideram que esse facto reduz a
rendibilidade das ac¢des, minimizem o problema actuando sobre os determinantes
obtidos neste estudo.

O endividamento a curto prazo e total pode ser atenuado se a empresa conseguir
reduzir a sazonalidade das suas receitas. Uma distribuicao mais uniforme das receitas
pode resultar num aumento da rendibilidade da empresa devido a redugdao dos
encargos financeiros ¢ da melhoria das relagdes com os fornecedores. O
endividamento a médio e longo prazo pode ser reduzido através de um aumento da
rendibilidade da empresa e de uma maior estabilidade dos resultados obtidos em cada
um dos anos. No entanto, reconhece-se que a actuacao sobre estes determinantes ndo ¢
facil na medida em que dependem em grande medida de factores externos a empresa
de ordem econdmica, social, demografica e climatérica.
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