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RESUMO

A pandemia COVID-19 podera ter levado a uma alteracio na estrutura de capitais da
industria hotelaria. Assim, o objetivo deste trabalho é analisar o impacto dos determinantes
da estrutura de capital nas empresas do setor da industria hoteleira durante o periodo

pandémico, comparativamente ao periodo anterior.

Realizou-se uma revisio de literatura baseada nas principais teorias sobre a Estrutura de
Capital, iniciadas por Durand (1952), seguidas de Modigliani e Miller (1958), teoria do efeito
fiscal (1963), teoria dos custos de agéncia (1976), teoria da sinalizac¢ao (1977), teoria do #rade-

off (1984), teoria da pecking order (1984) e market timing (2002).

De acordo com a literatura, recorreu-se ao estudo de alguns determinantes da estrutura de
capital: dimensao, rendibilidade, crescimento, tangibilidade, poupanca fiscal ndo associada a
divida, liquidez geral, categoria dos estabelecimentos hoteleiros e longevidade que deram
origem as hipoteses formuladas. Assim, realizou-se um estudo quantitativo, através de um
modelo de regressao linear multipla, de modo a analisar o impacto dos determinantes

descritos anteriormente, para os diferentes anos de 2019 e 2020.

A amostra é constituida por pequenas e médias empresas, excluindo as microempresas, da
industria hoteleira do mercado portugués, obtida através da SABI. Como critérios de
exclusio, teve-se em conta as empresas temporariamente inativas, em dissolu¢ao, em fusio,
em insolvéncia, em liquida¢ao, as empresas sem endividamento, com dados insuficientes para
o apuramento das variaveis, as empresas com EBITDA negativo e as empresas com capitais
proprios negativos, obtendo-se uma amostra final de 444 empresas para 2019 e de 400

empresas para 2020.

Durante a pandemia verificou-se que as variaveis crescimento e rendibilidade tiveram um
impacto diferente no endividamento face a 2019. O comportamento dos determinantes
estudados da estrutura de capitais mostra que a teoria da pecking order é a teoria que mais

reflete o comportamento das empresas hoteleiras portuguesas.

Palavras-chave:
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ABSTRACT

The COVID-19 pandemic may have led to a change in the capital structure of the hospitality
industry. Thus, the objective of this work is to analyze the impact of capital structure
determinants on companies in the hotel industry sector during the pandemic period,

compared to the previous period.

It was carried out a literature review based on the main theories on Capital Structure, initiated
by Durand (1952), followed by Modigliani and Miller (1958), Modigliani and Miller (1963),
agency theory (1970), signaling theory (1977), trade-off (1984), pecking order (1984) and
market timing (2002).

Taking that literature under consideration, it was studied some determinants of the capital
structure: firm size, profitability, growth opportunities, asset tangibility, the non-debt tax
shield, liquidity ratio, hotels category and longevity, which gave rise to the formulated
hypotheses. Thus, a quantitative study was carried out, using a multiple linear regression
model, in order to analyze the impact of the determinants described above, for the different

years of 2019 and 2020.

The sample is made up of small and medium-sized companies, excluding micro-companies,
in the hotel industry in the portuguese market, obtained through SABI. As exclusion criteria,
it was considered temporarily inactive companies, in dissolution, merger, insolvency and
liquidation processes, no-debt companies, or companies with insufficient data to calculate
the variables, companies with negative EBITDA and companies with negative equity,

resulting in a final sample of 444 companies for 2019 and 400 companies for 2020.

During the pandemic it was found that growth opportunities and profitability variables had
a different impact on indebtedness compared to 2019. The studied determinants behavior of
capital structure shows that the pecking order theory is the one that best reflects the behavior

of Portuguese hotel companies.

Keywords:

Capital structure; Debt; Determinants; Hotel industry
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1. INTRODUCAO

A estrutura de capitais corresponde a combinagdo entre as diferentes fontes de
financiamento, internas ou externas, que uma empresa tem a sua disposi¢ao de forma a suprir

as suas necessidades financeiras (Modigliani e Miller, 1958).

Este tema torna-se relevante na medida em que a combina¢ao dos meios de financiamento,
entre capital proprio e capital alheio influencia o valor da empresa (Brandao, 2012). Existem
varias teorias sobre a estrutura de capital, destacando-se a teoria do #rade-off (que defende a
existéncia de uma estrutura 6tima de capitais) e a teoria da pecking order (que afirma nao existir
nenhuma estrutura 6tima, mas sim que a escolha das fontes de financiamento ¢ feita seguindo
uma hierarquia). Varios fatores tém sido estudados ao longo do tempo, de forma a perceber
quais determinam a estrutura de capitais mais adequada das empresas, uma vez que estes
fatores podem estar direta ou indiretamente relacionados com as suas caracteristicas
operacionais (Modigliani e Miller, 1958). Matarazzo (1998) define o endividamento como
sendo um processo previsivel nas empresas, contudo apresenta algumas limitagoes, uma vez

que o recurso a endividamento apresenta risco para a saude financeira da empresa.

Este estudo pretende aferir o impacto que a pandemia podera ter tido nos principais
determinantes da estrutura de capitais das pequenas e médias empresas da industria hoteleira,
uma vez que a pandemia COVID-19, que teve inicio em 2019, teve um grave impacto em
todos os setores, destacando-se o setor do turismo (Yeh, 2021). Apesar do inicio ter sido
em 2019, o impacto econémico-social foi apenas visivel no ano de 2020. A pandemia
COVID-19 constituiu um entrave ao crescimento do turismo global, incluindo o subsetor
de hotelaria e toda a sua cadeia de valor (Duro e @/, 2021). Na tentativa de controlar a
pandemia procedeu-se ao fecho de fronteiras e a colocagao de restricoes da mobilidade dos
cidadaos, levando ao cancelamento de voos e eventos, incluindo viagens de lazer e
corporativas, paralisando as atividades econémicas (OCDE, 2020). Desta forma, o turismo
global atravessou uma queda acentuada na atividade econémica, levando muitas empresas
do setor turistico a um elevado risco financeiro com a queda temporaria no consumo social
e consequentemente a problemas de liquidez, e também a um impacto na sua estrutura de
capitais, dado o aumento do nivel de endividamento da industria hoteleira (McKibbin e

Levine, 2020).



Baldwin e Mauro (2020) referem que o virus tem uma capacidade de contagio para a saiude
humana bem como para a saide econdémica empresarial. Desta forma, e uma vez que o setor
do turismo é um setor particularmente vulneravel a desastres ambientais, crises politicas e
socioeconomicas, a COVID-19 veio gerar um impacto multidimensional sem precedentes e

mudancas estruturais a longo prazo a escala global (Garcez ef al., 2021).

De acordo com Turner e a/. (2003), a vulnerabilidade do turismo corresponde ao volume de
danos que um destino pode sofrer resultante da sua exposi¢ao acidental ao risco, ja Clark ez
al. (1998) definem a vulnerabilidade em fungao de duas caracteristicas principais, o grau de
exposicao ao risco e a capacidade de resposta, que inclui resisténcia (a capacidade de reagir a

impactos) e resiliéncia (capacidade de recuperacao negativa apos um impacto).

A questao de investigacdo presente neste estudo pretende verificar se os determinantes que
caracterizam a estrutura de capitais em 2019, mantém-se os mesmos apds a pandemia, ou
seja, no ano de 2020. A amostra sera composta por pequenas e médias empresas do setor da
industria hoteleira, excluindo as microempresas. Apenas foram incluidos na amostra: hotéis
com restaurante; hotéis-apartamentos com restaurante; apartamentos turisticos com
restaurante; hotéis sem restaurante e apartamentos turisticos sem restaurante. Os dados serdo

recolhidos através dos relatorios anuais publicados na base de dados — SABL.

Ap6s a analise das diversas teorias sobre o tema, foi possivel identificar alguns determinantes
que caracterizam a estrutura de capitais das empresas hoteleiras. Os determinantes da
estrutura de capital estudados serao: dimensao, rendibilidade, crescimento, tangibilidade,
poupanca fiscal ndo associada a divida, liquidez geral, categoria dos estabelecimentos
hoteleiros e longevidade. De forma a explicar o impacto destes determinantes, foram
consideradas como variaveis dependentes o endividamento total, o endividamento de MLP,

e, por fim, o endividamento de CP.

A presente dissertacao estd dividida em 4 capitulos. Apds este capitulo introdutério segue-se
o capitulo 2, em que se procedeu a revisao da literatura sobre as teorias que estdo relacionadas
com o tema e serao também apresentados alguns estudos empiricos sobre o tema, através de
uma revisao integrativa da literatura. No capitulo 3 sera efetuado um enquadramento do setor
da industria hoteleira no tema. E, por fim no capitulo 4 serao apresentadas as hipoteses e a
metodologia a seguir. Para isso, sera efetuada uma andlise estatistica e econométrica, através

de um modelo de regressao linear.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Teorias sobre a Estrutura de Capital

Schroeder ez al. (2005) definem a estrutura de capital de uma empresa como um indicador do
nivel de risco do investimento dessa empresa, através da propor¢ao da divida, (uma empresa
com maior nivel de alavancagem podera, ceferis paribus, significar um maior risco para o
investidor). A estrutura de capital consiste, desta forma, na combina¢io das fontes de
financiamento da empresa utilizadas para financiar os seus ativos, que podem ser de origem
interna, sob a forma de lucros retidos ou entao de origem externa, através do capital obtido

dos acionistas ou credores.

A Estrutura de Capital ¢ um tema de grande relevancia na area financeira. Desta forma, sao
varias as teorias publicadas ao longo dos ultimos anos, que pretendem explicar quais os
fatores, e de que forma, influenciam a Estrutura de Capital de uma empresa. Seguem-se, por
ordem cronoldgica, as principais teorias que assinalam o estudo da evolugao da problematica

da estrutura de capital.

2.1.1 Abordagem Tradicional

A primeira teoria fundamentada sobre a Estrutura de Capital remete ao ano de 1952 e foi
David Durand o responsavel pela introdugao da abordagem tradicional com a publica¢ao do
artigo “Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement”. Neste,
sugere que cada empresa apresenta uma estrutura 6tima de capital, sendo necessaria a escolha
adequada de uma combinacio entre o capital préprio e o capital alheio de forma a alcangar-
se a maximizagao de valor da empresa e a0 mesmo tempo a minimiza¢ao do CMPC. Defende
ainda que a empresa deve recorrer a endividamento até atingir o menor custo de capital
possivel. A estrutura 6tima de capital ¢ atingida no momento em que o CMPC é minimizado,

maximizando desta forma o valor da empresa (Durand, 1952).

Esta teoria apresenta duas abordagens, uma pelo lucro liquido e outra pelo lucro operacional
liquido. A primeira abordagem defende que o valor de uma empresa varia positivamente com
o nivel de endividamento, uma vez que o custo da divida ¢ inferior ao custo da utilizagao de
capital proprio, partindo do pressuposto que nao existem riscos associados a um

endividamento elevado. Esta metodologia defende uma estrutura de capitais constituida



100% por divida. A medida que a empresa aumenta o uso de divida, diminui o uso de capital
proprio, gerando uma diminui¢ao do CMPC, que se vai aproximando da divida. A estrutura
o6tima de capital é entdo alcangada no momento em que o CMPC iguala o custo da divida

(Durand, 1952).

A abordagem pelo lucro operacional liquido defende que nio existe uma estrutura de capital
6tima, sendo esta irrelevante uma vez que a estrutura de capital nao altera o valor da empresa.
Esta abordagem elimina o pressuposto da inexisténcia de riscos associados ao
endividamento, uma vez que estes riscos sio considerados pelos acionistas, e acrescenta o
fator do risco do endividamento. Existem vantagens no recurso ao endividamento,
nomeadamente, maior rentabilidade da empresa, do valor das agdes e da poupanca fiscal
inerente. Um elevado nivel de capital alheio transmite ao mercado a imagem de um maior
risco financeiro, levando a exigéncia por parte dos credores de uma maior rentabilidade,
proporcional ao aumento do risco. Este aumento de rentabilidade corresponde também ao
aumento do custo de capital proprio, que por sua vez conduz a diminui¢ao do CMPC,
referida pela abordagem anterior, seja ultrapassada pelo aumento proporcional do custo de
capital proprio. Uma empresa deve entdao incrementar o nivel de capital alheio apenas, até
ao momento em que o CMPC alcance um nivel minimo, levando entao a maximizacao do

valor da empresa (Durand, 1952).

Brealey et al. (2003) acrescentam que esta teoria apresenta lacunas, uma vez que o risco de
endividamento nao é considerado pelos acionistas quando a empresa apresenta um nivel de
divida moderado. Apenas no momento em que este risco se torna elevado é que os acionistas

exigem maior rendimento.

2.1.2 Abordagem de Modigliani e Miller (1958)

Em 1958, Franco Modgliani e Merton Miller publicaram o artigo intitulado “I'’he Cost of

Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, que visava contradizer a abordagem

tradicional (Modigliani e Miller, 1958).

Segundo Brandao (2012), a abordagem de Modigliani e Miller assenta num cenario de
mercado de capitais perfeito onde existem condi¢oes de endividamento idénticas para

empresas e investidores, baseando-se nos seguintes pressupostos:

i. Os mercados de capitais sdo perfeitos;



ii. Nao existem fric¢des de mercado (inexisténcia de impostos, custos de agéncia, de
faléncia e de transacao) nem assimetrias de informacao;

iii. Os individuos podem contrair/ conceder empréstimos a taxa de juro sem tisco;

iv. As empresas s6 emitem dois tipos de titulos financeiros: obrigagdes (sem risco)
ou agoes (com risco). Sempre que ha emissio de divida (obrigagoes) é para recomprar agoes
ou sempre que hd emissao de agdes ¢é para amortizar divida. Ou seja, a estrutura financeira é
afetada imediatamente;

v. Os resultados gerados pelas empresas serdo distribuidos na totalidade sob a forma
de dividendos;

vi. As empresas agrupam-se em classes conforme o grau de risco/rendibilidade;

vil. Todos os cash flows sio perpétuos e constantes, implicando que as deprecia¢oes
sejam anualmente compensadas por um montante idéntico de investimento;

vili. ~ Todos os participantes no mercado antecipam os mesmos resultados

operacionais para cada organizagao.

Com base nestes pressupostos, Modigliani e Miller (1958) defendem que a estrutura de
capitais nao afeta o valor da empresa. Assim, o valor das empresas ¢ independente da
estrutura financeira ¢ o custo dos capitais proprios de uma empresa endividada ¢ igual ao

custo dos capitais proprios de uma empresa nao endividada acrescido de um prémio de risco.

Tendo por base os pressupostos apresentados acima, Modigliani e Miller (1958)
desenvolveram trés proposi¢oes que pretendem demonstrar que o valor de mercado da

empresa e 0 CMPC nao sio afetados pela estrutura de capitais da empresa.

2.1.3 Abordagem de Modigliani e Miller (1963)

O artigo publicado em 1958 por Modigliani e Miller foi alvo de inimeras criticas e em 1963
os dois reformularam a sua abordagem ao tema, publicando o artigo “Corporate Income taxes
and the Cost of Capital: A Correction”, no qual tém em consideragdo uma economia com
impostos, mantendo os restantes pressupostos. Desta forma, reconhecem que o
endividamento das empresas aumenta o seu valor porque os juros dos empréstimos sio
dedutiveis fiscalmente, ao contrario dos dividendos pagos, constituindo isso uma vantagem

tiscal para as empresas.



Assim, e mantendo os restantes pressupostos, os autores incentivam as empresas a
financiarem-se externamente, sugerindo a existéncia de mais-valias na introdugdo de capital
alheio. Contudo, as empresas devem colocar limites de endividamento decorrente do
aumento de probabilidade de faléncia, no caso dos fluxos gerados pela empresa nao serem
suficientes para cobrirem as despesas de financiamento e investimento (Modigliani e Miller,

1963).

2.1.4 Teoria do Trade-Off

A teoria do #rade-off surgiu no seguimento das lacunas existentes no primeiro modelo de
Modigliani e Miller, uma vez que num cenario de inexisténcia de impostos sobre o
rendimento das pessoas coletivas, existiria uma vantagem fiscal no recurso ao capital alheio
face ao capital proprio, o que motivaria as empresas a recorrerem ao endividamento.
Contudo, numa situagao de excesso de endividamento estariam perante outro tipo de

problema, os custos de faléncia (Modigliani e Miller, 1963).

Myers (1984) defende a existéncia de uma combinagao otima entre o valor de capitais
proprios e o valor de capitais alheios, alcangado através de um #rade-gff entre os beneficios e
os custos da utilizagao de capitais alheios. Esta combina¢ao 6tima depende de fatores como:
risco de negocio (justificado pela volatilidade dos cash-flows operacionais), taxa marginal de
impostos, conflitos entre acionistas e gestores e a dificuldade por parte dos credores em

monitorizar os investimentos da empresa e a sua performance.

Por um lado, se o endividamento pode apresentar vantagens para as empresas, resultantes
do seu beneficio fiscal, por outro lado acarretam custos relacionados com a faléncia das
empresas, uma vez que quanto maior for o endividamento da empresa, maior sera a
probabilidade da mesma incorrer em faléncia. Desta forma, a abordagem do #rade-off sugere
que a maximizag¢ao do valor da empresa esta interligada com a existéncia de um nivel 6timo
de endividamento, que sera alcangado no ponto de equilibrio entre os beneficios fiscais
associados a utilizacao de divida e os custos de faléncia. Neste ponto de equilibrio, os
beneficios marginais resultantes de uma unidade de endividamento adicional sio iguais aos
seus custos marginais ¢ neste nivel de endividamento, a probabilidade de faléncia ¢é
irrelevante. O valor dos beneficios e dos custos da divida conduzirdo entao a uma estrutura

6tima de capital, por meio da qual o valor da empresa ¢ maximizado (Myers, 1984).



Segundo Myers (2001), as empresas financiam-se por capital alheio até ao ponto em que 0s
beneficios fiscais ja nao superem os custos de faléncia. Os beneficios do capital alheio estao
relacionados com a dedugio fiscal existente no pagamento de encargos financeiros, uma vez
que as despesas com juros sao dedutiveis dos impostos, em detrimento da emissao de
dividendos que nao o sdo. O aumento do recurso a capital alheio conduz ao aumento do
custo de faléncia esperado, uma vez que a empresa fica mais exposta a possibilidade de
conflitos entre os acionistas e os credores, no que se refere a decisao sobre investimentos,

financiamento e dividendos.

2.1.5 Teoria dos Custos de Agéncia

A teoria dos custos de agéncia, desenvolvida em 1976 por Jensen e Meckling, estuda os
conflitos de interesse existentes entre os diversos stakeholders da empresa. Esses conflitos
designados de problemas de agéncia originam diversos custos. Jensen e Meckling (1976)
definem relacdo de agéncia como um contrato estabelecido entre o principal, que define os
objetivos, e o agente, que corresponde a quem foi delegada a tomada de decisdo. Uma vez
que ambas as partes do contrato procuram maximizar a sua utilidade, o agente nem sempre
ira agir de acordo com o melhor interesse do principal, estando entio na presenca de
problemas de agéncia. Os problemas de agéncia verificam-se no momento em que ocorre o
desalinhamento de interesses entre os acionistas e os gestores, conduzindo aos custos de
agéncia do capital proprio, e entre os credores e os acionistas, conduzindo aos custos de
agencia da divida. Contudo, os demais membros de uma organizagao impoem restricdes que
afetam as operacOes juridicas da empresa, levando a custos de monitoramento e custos de

eficiéncia mais elevados.

Segundo a teoria dos custos de agéncia, as empresas alcancam a estrutura de capital 6tima,
quando o montante dos custos de agéncia do capital préprio e da divida alcangam o valor
minimo. Desta forma, segundo Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia podem ter as

seguintes causas:

i. Custos provenientes do controlo da atividade dos gestores por parte dos
acionistas, tais como auditorias, restricdes orcamentais e implementagao de sistemas de

compensac¢ao de forma a alinhar os interesses entre 0s mesmos;



ii. Custos de oportunidade resultantes da limitacdo imposta aos gestores e da sua
impossibilidade de nao beneficiarem na totalidade de conjunturas de negoécio que poderiam
constituir mais-valias para a empresa;

iii. Custos de faléncia e de reestruturagao que ocorrem quando a empresa nao é capaz
de liquidar as suas obrigaces com fornecedores, colaboradores e investidores. A
probabilidade de faléncia condiciona as receitas e os custos operacionais da empresa, pelo

que, desta forma, os custos de faléncia tém impacto na estrutura de capitais da empresa.

Jensen e Meckling (19706), defendem entao que uma empresa deve considerar o custo de
agencia para determinar o nivel de divida 6tima, uma vez que neste ponto é possivel apurar

o nivel de equilibrio em que o custo marginal de agéncia iguala o beneficio marginal da divida.

2.1.6 Teoria da Pecking Order

Esta teoria foi desenvolvida por Donaldson (1961) e posteriormente por Myers e Majluf
(1984). Estes procuraram refutar a teoria do #rade-off. Os autores defendem que a escolha da
estrutura de capital Otima deve ser feita através da hierarquiza¢io das fontes de
financiamento, uma vez que a assimetria de informagao existente entre os gestores e 0s
investidores causa barreiras ao endividamento. Uma vez que os gestores detém mais
informacao sobre a atividade da empresa face aos potenciais investidores, gerando desta
forma inconvenientes financeiros prejudiciais para as empresas quando estas recorrerem a

financiamento (Brandao, 2012).

A teoria da pecking order pressupde que a estrutura de capital das empresas é escolhida
seguindo uma hierarquiza¢ado das fontes de financiamento, sendo que o grau de
endividamento varia em fungao dos recursos internos disponiveis e nao no alcance de uma
estrutura 6tima de capital como descrito pela teoria do #rade-off (Myers, 1984).

Segundo Myers e Majluf (1984), a teoria da pecking order é relevante na tomada de decisoes de
investimento e de financiamento numa empresa. Assim, uma empresa deve financiar-se
numa primeira fase por fundos gerados internamente, uma vez que estes apresentam menor

risco.

Posteriormente através da emissio de instrumentos hibridos (produtos que tém as mesmas

caracteristicas do capital alheio e capital proprio), como por exemplo obrigacSes convertiveis



em agoes, e por ultimo com recurso a emissao de capital proprio, uma vez que é a que possul

mais custos de informacio (Fisher, 1962).

As empresas nao apresentam metas de endividamento, pelo contrario espera-se que empresas
com significativas oportunidades de investimentos tentem manter um reduzido nivel de
endividamento, de forma a financiarem-se com menor risco no futuro. Assim, quando os
fluxos de caixa sdo positivos e suficientes para uma empresa financiar, com baixo risco, os
futuros investimentos e esgotarem a sua capacidade de emitir divida de baixo risco, as
empresas optam por nao aumentar o nivel de endividamento, sendo entao expectavel que
ocorra a reducdo do nivel de endividamento quando os investimentos nao excederem os
lucros. Desta forma, as empresas mais rentaveis possuem maior folga financeira e podem
utilizar recursos de terceiros como resposta aos custos de agéncia associados a manutencao

da folga financeira (Myers, 1984).

Segundo Myers e Majluf (1984) geralmente ¢ entao melhor emitir divida do que eguity. As
empresas devem ir aos mercados de titulos para obter divida, uma vez que o financiamento
emitido através de divida ¢ melhor do que a empresa recorrer a financiamento através de
capital proprio. Empresas cujas oportunidades de investimento superm os fluxos de caixa
operacionais e que esgotaram a sua capacidade de emitir divida de baixo risco, podem
renunciar a bons investimentos em detrimento de emitirem agdes para financia-los, indo de
encontro 2o interesse dos acionistas existentes. No entanto, os acionistas estio melhor
quando a empresa apresenta folga financeira suficiente para empreender boas oportunidades
de investimento a medida que elas surgem. O valor de uma empresa diminui a medida que
aumenta a dimensao da emissao de a¢Ges, uma vez que aumenta o investimento necessario,
reduzindo a folga disponivel para este investimento. Esta perda é minima, quando, no
mercado, a incerteza sobre o valor dos ativos atualmente existentes ¢ reduzida, ou quando o

valor atual liquido esperado da oportunidade de investimento aumenta.

2.1.7 Teoria da Sinalizacio

No final da década de 70 surgiu a teoria de sinalizagao baseada nos problemas da informagao
assimétrica entre gestores e investidores. Os acionistas da empresa, detentores de informagio
interna privilegiada, beneficiavam na comunicagao de informagdo positiva a investidores

externos, de modo a conduzirem a um aumento propositado do preco das agdes. A forma



como o mercado interpreta as decisoes financeiras de uma empresa vai condicionar o valor
dos titulos emitidos pela empresa. Os investidores externos interpretam estas decisdes como
um sinal capaz de transmitir informagao sobre as projecoes futuras da empresa, desta forma
os sinais mais utilizados no dominio financeiro sao: a sinalizacao pela politica de distribuicao
de dividendos e a sinalizagdo obtida pelo aumento do nivel de capital alheio através da

emissao de divida (Ross, 1977).

O recurso a divida por parte de uma empresa constitui um sinal positivo para o mercado,
uma vez que a empresa, a partida, apresenta um bom desempenho financeiro, que lhe
permitird gerar fluxos futuros suficientes para pagar os juros e amortizar a divida. Deste
modo, espera-se uma relagao positiva entre o capital alheio e o valor de mercado da empresa.
Sendo que esta teoria sera mais notéria em empresas com maior dimensao, ja que existe mais
informacao disponibilizada, diminuindo a assimetria de informagao entre os diversos agentes
econémicos, possuindo assim maior facilidade em financiarem-se externamente, incorrendo
em custos financeiros inferiores. Conclui-se que a variavel dimensao constitui um estimulo

ao endividamento (Ross, 1977).

Os dividendos também podem transmitir um sinal ao mercado, uma vez que, num contexto
de assimetria de informacdo, os investidores tém em conta a politica de distribui¢ao de
dividendos, ja que esta pode refletir as expetativas dos gestores quanto ao desempenho
futuro da empresa, permitindo aos investidores perceberem se existe oportunidades de
rendimentos futuros da empresa. Deste modo, espera-se também uma relagdo positiva entre
a variagao positiva da distribui¢ao de dividendos e o valor de mercado da empresa. Contudo,
a teoria da sinalizagao pelo fator dos dividendos nao é aconselhavel a empresas com
dificuldades financeiras, uma vez que podem nao conseguir honrar com os seus
compromissos e nao cumprirem com o pagamento de dividendos na data acordada (Ross,

1977).

Esta teoria pode ajudar a compreender o motivo pelo qual as empresas com mais
rendibilidade apresentam um nivel reduzido de capital alheio, uma vez que uma empresa com
maior capacidade para gerar fundos internamente, esta associada a uma empresa com maior
rendibilidade, tendo desta forma menor necessidade de recorrer ao endividamento. Quando
os fundos gerados internamente nao forem suficientes, as empresas com boas perspetivas

futuras de evolucao optardo por recorrer a financiamento através da emissao de divida, o
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que, pelo efeito de sinalizagdo, causara uma reagao positiva do mercado, conduzindo ao

aumento do preco das suas agdes (Myers, 2001).

2.1.8 Teoria Market Timing

A teoria Market Timing toi desenvolvida por Baker e Wurgler (2002). Esta teoria refere que
no momento em que ¢é feita a tomada de decisio de financiamento, o gestor analisa o
mercado da divida e das agGes. Os autores definem a estrutura de capital de uma empresa
como sendo o resultado acumulado das tentativas da empresa recorrerem as condi¢des
favoraveis no mercado de acOes pelos seus gestores, uma vez que estes recorrem a emissao
de a¢bes quando percecionam que estas estao sobreavaliadas pelo mercado, ou seja quando
o seu valor de mercado ¢é superior ao seu valor intrinseco e recorrem a recompra de agdes
quando consideram que as mesmas se encontram subavaliadas, conduzindo a diminui¢ao do
custo do capital proprio, trazendo beneficio aos atuais acionistas em detrimento dos futuros

(Baker e Wurgler, 2002).

Desta forma, o racio price to book valne, que mede a relagao entre o valor de mercado de uma
empresa e o seu valor contabilistico, transmite a perce¢ao do erro de avaliagao das a¢oes da
empresa. A empresa encontra-se entio sobrevalorizada pelo mercado, quando os valores
deste racio sao elevados e os gestores optam pela emissdao de agdes. Quando os valores desse
racio sao baixos, as agdes da empresa estao subvalorizadas pelo mercado e os gestores optam

port recorrer a divida (Baker e Wurgler, 2002).

2.2 Os determinantes da Estrutura de Capitais

A tematica da estrutura de capitais é um tema de grande interesse na area financeira. Desta
forma sdao muitos os estudos apresentados sobre o tema e sobre os principais determinantes.
Assim, ¢ importante conhecer outros estudos existentes sobre a estrutura de capitais e

principalmente quais os resultados obtidos.
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2.2.1 Estudos Empiricos

Upneja e Dalbor (2001) incidiram o seu estudo na estrutura de capital das empresas da
industria hoteleira nos EUA. Através de um modelo de regressao linear maltipla concluiram
que a variavel poupanca fiscal ndo associada a divida e a variavel risco sdo as que mais
influenciam a estrutura de capital das empresas. Por outro lado, ndo se verifica uma relagiao
estatisticamente significativa entre a dimensio e as oportunidades de crescimento com o nivel

de endividamento das empresas hoteleiras dos EUA.

Baptista (2004) incidiu o seu estudo na estrutura de capitais das empresas hoteleiras
portuguesas, tendo introduzido duas novas variaveis, o fator sazonalidade e a categoria dos
estabelecimentos hoteleiros. No que se refere a sazonalidade, sobressai a sua importancia no
setor do turismo, uma vez que este setor se encontra sujeito a oscilacao de procura durante
as diferentes épocas do ano, e desta forma, é de esperar que as empresas sujeitas a uma maior
sazonalidade recorram mais ao endividamento, em resultado do desequilibrio existente na
tesouraria, no periodo designado de época baixa. Neste seu estudo, aprofundou ainda a
importancia da categoria dos estabelecimentos hoteleiros, uma vez que ¢ de esperar que
empresas que apresentem uma categoria superior, tenham também um maior investimento

em ativo fixo, e por sua vez maior necessidade de fundos a MLP.

Daskalakis e Psillaki (2005) debrugaram os seus estudos na estrutura de capitais das empresas
gregas e francesas, de 1998 a 2002, através de um modelo de regressao linear, baseado em
dados de painel'. Os autores concluiram que a rendibilidade varia negativamente com o
endividamento, ao contrario da dimensao e do crescimento que tém uma relagao positiva.
Estas conclusoes sao consistentes com o padrio de hierarquia previsto na teoria da pecking

order.

Tang e Jang (2007) incidiram o seu estudo na estrutura de capital das empresas hoteleiras
comparativamente as empresas de software e demonstraram que as oportunidades de
crescimento influenciam positivamente a estrutura de capital das empresas hoteleiras. Nas
empresas hoteleiras, também a rendibilidade e o valor da tangibilidade® dos ativos tém uma

relagao positiva com o nivel de endividamento.

! Dados de painel combinam dados seccionais e temporais. A mesma unidade de corte transversal é
acompanhada ao longo do tempo.
ZA tangibilidade corresponde ao racio entre ativos fixos tangfveis e o total de ativos de uma empresa.
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Vieira e Novo (2010) apresentaram um estudo sobre a estrutura de capitais das PME
portuguesas para os anos entre 2000 e 2005. Baseando-se numa amostra constituida por 51
empresas, mostraram através de um modelo de regressio linear de dados em painel, a partir
do modelo dos efeitos fixos, que as PME apresentam maior dificuldade no acesso ao crédito
bancario. Desta forma, as PME recorrem mais ao financiamento de CP, uma vez que a
dimensao da empresa é um fator decisivo na aprovacao de financiamento de MLP, em
conjun¢ao com a assimetria de informacao. Os autores concluem que a dimensao da empresa
aumenta entao a sua capacidade de endividamento global. Os autores partiram do estudo da
teoria da pecking order e da teotia do frade-off ¢ concluiram assim que a teoria da pecking order é
a teoria que mais reflete o comportamento das PME, no que se refere a sua estrutura de
capitals, uma vez que as empresas escolhem numa primeira fase recorrer ao
autofinanciamento, e apenas numa fase seguinte optam pelo recurso ao endividamento,
através de capital alheio. Apenas numa ultima fase, sera avaliada a opgdao do recurso ao
aumento de capital, como forma de financiamento, apesar desta op¢ao nao ser viavel, dada
a dificuldade de acesso das PME ao mercado de capitais e ao facto de serem maioritariamente

empresas nao cotadas.

Vieira e Novo (2010) encontraram evidéncia que a rendibilidade do ativo varia negativamente
com todos os racios de endividamento, uma vez que a medida que aumenta a capacidade de
autofinanciamento da empresa, via maior rendibilidade, as empresas diminuem o recurso ao
endividamento. Contudo o seu estudo também apresenta limitagcGes, uma vez que nao
conseguiram mostrar a relagao esperada entre o endividamento e os outros beneficios fiscais

para além da divida, ndo tendo encontrado evidéncia suficiente para suportar esta hipotese.

Carrao (2012) baseou o seu estudo na estrutura de capitais das empresas hoteleiras
portuguesas comparativamente as da Unido Europeia e também concluiu que os
determinantes com maior poder explicativo na estrutura de capitais sio a tangibilidade do
ativo, rendibilidade e dimensao. O autor atribui também grande importancia ao risco de
negobcio, uma vez que especificamente na industria hoteleira, as empresas com maior risco

de negdcio tendem a reduzir o peso do endividamento na sua estrutura de financiamento.

Gago (2013) incidiu o seu estudo numa amostra de 87 hotéis localizados no Algarve, no ano
de 2009, tendo verificado que o endividamento médio destes ¢ cerca de 80%, apresentando
os hotéis de maior dimensao, maior nivel de endividamento. O autor apresenta os seus

resultados, com base nas teorias do #rade-off, teoria da agéncia e a teoria da pecking order.
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Verifica-se uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o endividamento total, estando em
concordancia com a teoria do #rade-gff. O investimento constitui um determinante da
estrutura de capital das unidades hoteleiras estudadas, tendo uma relacio positiva com o

endividamento.

Correa et al. (2013) procuraram analisar a estrutura de capital das maiores empresas do Brasil,
seguindo uma metodologia de dados em painel. Concluiram que existe uma relagao inversa
entre o nivel de endividamento das empresas e a rendibilidade. Por outro lado, verificaram

que o endividamento varia positivamente com o tisco.

Dalwai ez al. (2020), através de um caso de estudo aplicado as empresas de Oma, concluiram
que a estrutura de capital das empresas de turismo ¢ influenciada pela dimensao da empresa,
crescimento, reputagdo e risco. A variavel reputagdo, que se refere a opinidao publica da
empresa destaca-se, uma vez que esta contribui para a notoriedade da empresa. Se a empresa
conseguir sobreviver as diversas crises que lhe surgem, tera maior capacidade para honrar os
seus compromissos, contribuindo desta forma para um acesso mais facil ao financiamento,

o que resulta numa relagao positiva entre a variavel reputagao e o endividamento.

Com o objetivo de explicar as diferencas nos niveis de endividamento das empresas e
consequentemente na sua estrutura de capitais, surgiram diferentes teorias ao longo dos anos
que sugerem que as empresas escolhem a sua estrutura de capitais tendo por base os atributos
que determinam os custos e beneficios do endividamento e do financiamento de capitais

(Titman e Wessels, 1988).

Existem entdo certos fatores que determinam qual a estrutura de capitais mais adequada das
empresas. Estes fatores podem estar direta ou indiretamente relacionados com as suas

caracteristicas operacionais (Modigliani e Miller, 1958; Modigliani e Miller, 1963).

Para Rajan e Zingales (1995), existem quatro determinantes principais a ter em consideragao
na estrutura de capital relacionados com as caracteristicas das empresas: dimensao,

tangibilidade, rendibilidade e valor de mercado sobre valor contabilistico (Market-to-Book

Equity)’.

3 O Market-to-Book Equity refere-se 20 quociente entre o valor d