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Resumo

A presente dissertacdo pretende estudar o efeito na rentabilidade das empresas do setor
turistico, de um conjunto de indicadores internos (de financiamento e de crescimento) e
condicionantes externas das empresas, para as pequenas e médias empresas de Portugal entre
2009 e 2017. Para tal sdo usados modelos de estimagcao com dados de painel envolvendo um
conjunto de 2508 empresas. A rentabilidade foi formulada através dos indices de rentabilidade
sobre o investimento, a rentabilidade dos capitais préprios e a rentabilidade sobre os ativos.

Dos resultados obtidos conclui-se que os indicadores internos de dimensao e idade das
empresas, as condicionantes externas do crescimento do PIB, crise de divida soberana e a
localizacdo das empresas, possuem um impacto estatisticamente significativo na sua
rentabilidade. Conclui-se que as empresas de turismo devem ter um forte foco e precisao nos

fatores positivos para melhorar seu desempenho.

Palavras-chave: crise soberana; dados de painel; dimensdo; localizacdo; rentabilidade;

setor turistico.



Determinants of the profitability of the tourism sector in Portugal

Abstract

This dissertation studies the effect on corporate profitability, of a set of internal
indicators (of financing and growth) and external constraints, for small and medium-sized
companies in Portugal between 2009 and 2017 in the tourism sector. For this purpose, estimation
models with panel data involving a group of 2508 companies have been used. Profitability was
formulated through the return-on-investment indexes, the return on equity and the return on
assets.

From results obtained, it is concluded that the internal indicators, size and age of the
companies, the external constraints of GDP growth, sovereign debt crisis and the location of the
companies, have a statistically significant impact on their profitability. It is concluded that
tourism companies must have a strong focus and precision on positive factors to improve their

performance.

Keyword: sovereign crisis; panel data; dimension; location; profitability; tourist sector.
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1. INTRODUCAO

1.1 Enquadramento do problema — A industria hoteleira em Portugal

Portugal, atualmente é um dos principais pontos do mundo para atrair turistas
internacionais. Na verdade, este pais tem sido capaz de desenvolver consideravelmente a sua
industria do turismo desde os anos 90. De acordo com a Organizacdo Mundial de Turismo (OMT),
em 2018, Portugal ocupou o 172 lugar do ranking de paises com maior niUmero de turistas no
mundo.

A dindmica do turismo em Portugal tem permitido mais receitas e a criagdo de postos de
trabalho, com os dados do INE (Instituto Nacional de Estatistica) divulgados em 2018 a
mostrarem que a procura turistica (consumo por parte de estrangeiros e residentes) subiu para
0s 26.7 mil milhdes de euros em 2017, mais 14.5% face a 2016, e passou a pesar 13.7% do PIB
(Produto Interno Bruto) (1.2 pontos percentuais acima do peso em 2016). Ao nivel do valor
acrescentado bruto (VAB) gerado pelo sector, este subiu 13.6%, para os 12.6 mil milhdes
(equivalente a 7.5% do VAB nacional).

O sector do turismo, devido a natureza do servico e ao tipo de clientes, é afectado por
mudancas sazonais. Portanto, o pico de vendas de servigos turisticos esta intimamente
associado as férias e a adequagao do clima. Além disso, existem muitos custos ocultos para o
turismo, que podem ter efeitos negativos na rentabilidade. Na verdade, ndo ha duvida de que
os resultados e o desempenho na industria do turismo sdo sensiveis as mudangas climaticas,
condi¢des econémicas e outros factores. Portanto, dada a variabilidade da rentabilidade e o
papel significativo do turismo na melhoria econdémica, torna-se importante estudar os

determinantes da rentabilidade do sector turistico.

1.2 Objectivo da investigacao

Consciente desta realidade e do alcance que o turismo toma na economia nacional, o
principal objectivo deste trabalho consiste em analisar os fatores determinantes da
rentabilidade através de varidveis caracteristicas da empresa (Dimensdo, Idade e Crescimento
da Empresa), varidvel de financiamento (alavancagem) e varidveis ligadas diretamente a
condicionantes externas as empresas (crise da divida soberana, crescimento do PIB e localizacédo

da regido do Algarve), foi também considerada a variavel relativa a classe de micro empresas.
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Nas empresas, rentabilidade é a rentabilidade de determinado investimento. Normalmente,
a rentabilidade é indicada por um valor percentual que relaciona o lucro liqguido com o
investimento total no negdcio.

A rentabilidade ajuda a mostrar se a aposta no negdcio valeu a pena, ja que esse indice pode
ser comparado com indicadores de rentabilidade de outros investimentos, por exemplo, dos
financeiros. Conhecer a rentabilidade de um negdcio mostra ndo apenas a capacidade que ele
tem de se pagar, como também se nao teria sido mais vantajoso ter deixado o dinheiro no banco,

em vez de abrir a empresa.

1.3 Metodologia e estrutura do estudo

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos através da base de dados Amadeus,
analisados, dadas as suas caracteristicas, em modelos de estimacdo com dados de painel.

A maioria dos estudos sobre determinantes de rentabilidade das empresas turisticas foi
desenvolvido sobretudo com base nas grandes empresas de varios paises, sd mais recentemente
tém surgido estudos no universo das PME (pequenas e médias empresas). Sendo este um dos
primeiros estudos que visa avaliar os determinantes da rentabilidade dos hotéis portugueses,
pretende-se que os gestores/administradores das empresas tenham uma melhor informacéo
sobre quais os principais determinantes da rentabilidade do setor, podendo utilizar essa
informacdo na sua tomada de decisdo, tornando-a mais adequada. O facto de o estudo dar
enfase a recente crise da divida soberana e a forma como esta afetou a rentabilidade das
empresas hoteleiras, € uma inovagdo importante, até face a crise global mais recente provocada
pela pandemia.

As PME desempenham um papel muito importante na economia portuguesa, devido ao
volume de negdcios que geram e ao nimero de empregos que criam. O tecido empresarial de
Portugal é composto na sua quase totalidade por PME. Segundo dados do INE relativos a 2017,
99.9% do total de empresas sdao, precisamente, PME. Por estes valores se percebe a sua
importancia na economia portuguesa, nas exportacdes e no emprego.

Os determinantes de rentabilidade das empresas hoteleiras foram estudados sob diversas
perspectivas e em diferentes economias, como é o caso de Chiu e Huang (2011) que analisaram
a rentabilidade dos hotéis turisticos internacionais de Taiwan, de Agiomirgianakis e Magoutas
(2012, 2013) e Magoutas, Papadoudis e Sfakiankis (2016) que analisaram uma das principais

indUstrias da Grécia, o turismo.
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Facilmente se percebe que a indUstria do turismo se tornou numa das maiores fontes de
rendimento para muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Este é, segundo os dados
do INE de junho de 2019, um dos sectores de servicos mais rentdveis, sendo amplamente
considerado uma forga motora essencial na economia global. Além disso, o desempenho das
empresas na industria do turismo depende da condi¢do econdmica.

Assim, numa primeira fase e apds a introducdo, o capitulo 2 fornece uma revisdo da
literatura através dos principais determinantes de rentabilidade das empresas hoteleiras, o
capitulo 3 descreve os dados e a metodologia, os resultados empiricos e sua discussdo sao
apresentados no capitulo 4, fornecendo interpretacdes e implicacdes econdmicas, e o capitulo

5 conclui.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Varios estudos tém sido publicados sobre os determinantes da rentabilidade das empresas
e o seu papel no crescimento econdmico. Alguns estudos sdo transversais a diversos sectores
de actividade, outros, como este, concentram-se num determinado sector, tentando
descortinar os seus determinantes especificos de rentabilidade. Em relagdo a outras instituicoes
e industrias, o setor do turismo tornou-se um muito relevante polo de crescimento no processo
de desenvolvimento econémico nos ultimos anos. A sazonalidade da actividade é um dos
desafios para esta indUstria, o que leva a instabilidade na rentabilidade. Esta variacdo sazonal é
um dos factores que torna importante estudar os determinantes da rentabilidade.

Ao longo deste capitulo, sdo apresentados os trabalhos de diferentes autores,
considerando os diversos aspectos de desempenho dos hotéis, citando distintos trabalhos que

discutiram a parte geral ou algumas partes da rentabilidade dos hotéis e outros sectores.

2.1 Caracteristicas da empresa

No processo de gestdo de qualquer empresa, a rentabilidade é um importante indicador
de desempenho, servindo por exemplo para medir o potencial que o negdcio tem em se
autofinanciar, com base no investimento realizado na sua aquisicdo ou estruturagao.

O acompanhamento da evolu¢do da rentabilidade permitira saber se a empresa estd a
gerar a rentabilidade esperada, possibilitando a tomada de decisdao nas alteracdes no sistema
de gestdo, tais como, por exemplo, um aumento nas vendas ou nas margens, um corte nas
despesas, a abertura de mais unidades ou mesmo a venda da empresa.

A analise da rentabilidade das empresas constitui um tema de extrema importancia nos
manuais de Gestdo Financeira. Menezes (2004) reconhece grande importancia em definir
claramente todos os conceitos de rentabilidade da empresa. Para o autor, todas as decisdes
econdmicas tomadas no processo de gestdo de uma empresa influenciam, direta ou
indiretamente, a sua rentabilidade de exploracdo, e esta, por sua vez, condicionard fortemente
todas as decisdes financeiras.

Diversas variaveis tém sido consideradas na literatura para medir a rentabilidade das
empresas. As mais comuns sdao a rentabilidade sobre o investimento (return-on-investment —
ROI), a rentabilidade dos capitais proprios (return on equity — ROE) e a rentabilidade sobre os

ativos (return on assets — ROA).
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O ROl é uma medida financeira tradicional baseada em dados histéricos, sendo uma
ferramenta de gestdo que mede sistematicamente tanto o desempenho passado como as
futuras decisGes de investimento. O ROI é a relagcdo entre a quantidade de dinheiro ganho (ou
perdido) como resultado de uminvestimentoe a quantidade de dinheiro investido,
representando assim a rentabilidade do ativo total.

O ROI é utilizado para melhorar o processo de tomada de decisdo através de um melhor
planeamento, auxiliando na avaliacdo das oportunidades de investimento e na avaliacdo e
gestao do desempenho, avaliando, assim, a posicdo global da empresa em relagdo ao mercado.
Este indicador é considerado um dos mais adequados para avaliar o desempenho econémico de
uma empresa porque n3o é influenciado pela sua estrutura de financiamento (Neves, 2002). E
utilizado, essencialmente, na comparacao do desempenho de empresas que apresentem um
nivel de risco semelhante e na avaliacdo do desempenho de divisGes, departamentos e unidades
de negécio.

O ROE é uma medida de avaliagdo do desempenho mais direccionada para a perspectiva
do acionista, pois relaciona os Resultados Liquidos com os Capitais Préprios da empresa. Neto
(2002, p. 285) considera que o ROE fornece “o ganho percentual aos proprietdrios como uma
consequéncia das margens de lucro, da eficiéncia operacional, da alavancagem e do
planeamento eficiente dos seus negdcios”. O ROE difere do ROl na medida em que o primeiro
assume que o investimento total é apenas financiado pelo capital préprio, enquanto no ROl a
forma de financiamento ndo é relevante, assume que uma parte do investimento total pode ser
financiado por capitais alheios.

O ROA é um indicador financeiro que mostra a capacidade dos activos da empresa em
gerarem resultados. Permite ao investidor compreender a eficiéncia ou ndo da empresa em
transformar o capital investido em lucros, pelo que quanto mais elevado ele for, melhor.
Matarazzo (2003, p. 179) afirma que o ROA n3o representa exactamente uma medida de
rentabilidade, “mas uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e, assim,
poder capitalizar-se”. Contudo, este indice é uma medida potencial de gera¢do de lucro e do
desempenho comparativo ano apés ano.

Com base na analise da literatura disponivel relevante, tedrica e empirica, de acordo com
a tabela 1, observamos que de uma forma geral as proxies mais utilizadas para medir o
desempenho financeiro das empresas de turismo foram o ROl e o ROA.

A anadlise da rentabilidade é fulcral para qualquer empresa, e os seus determinantes tém
sido estudados, nos varios setores de atividade como é o caso do sector da energia do Paquistdo
(Fareed, Zahid, Shahzad, Nazir, 2016), sector industrial e de servicos do Sri Lanka (Amirthalingam

e Balasundaram 2013) e paises europeus (Goddard, Tavakoli, Wilson e Jonh 2005), sector
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industrial de Oma (Al-Jafari e Al Sammam, 2015), sector industrial portugués (Nunes,
Serrasqueiro e Sequeira, 2009), grandes empresas australianas (Stierwald 2009), sector bancario
dos paises balcanicos (Bucevska e Hadzi Misheva, 2017) e sector do turismo (Agiomirgianakis e
Magoutas, 2012, 2013, Babayan et al., 2014, Magoutas et al., 2016, Moaveni, 2014, Pan, 2004 e
Aissa e Goaied, 2016).

No sector turistico, objecto do presente estudo, Agiomirgianakis e Magoutas (2012, 2013)
e Magoutas et al. (2016), estudaram para o setor os determinantes de rentabilidade utilizando
o método dos minimos quadrados generalizados (GLS), concluindo que a medida ROI é afetada
positivamente pelas varidveis idade da empresa, dimensdo, baixo custo de acesso ao
financiamento e aumento da quota de mercado e negativamente pelas variaveis crise financeira
e alavancagem. A diferenca principal entre os trés artigos esta na consideracdo dos efeitos da
crise financeira. Enquanto Agiomirgianakis e Magoutas (2012) ndo consideram explicitamente
os efeitos da crise (embora utilizem dados desse periodo), utilizando dados para o periodo de
2006 a 2010, os mesmos autores, voltam a estudar em 2013 o setor do turismo, mas neste caso
a luz da crise financeira existente, e mais tarde (Magoutas et al., 2016) avaliaram o periodo pds
crise do sector, neste caso através da medida do ROA.

Por sua vez, Aissa e Goaied (2016) destacaram a importancia da eficiéncia operacional na
rentabilidade hoteleira, utilizando uma amostra de 27 hotéis Tunisinos no periodo 2000-2010.
Os autores concluiram que é crucial melhorar a eficiéncia de gestao hoteleira, impulsionando
assim a rentabilidade atual e futura.

Da mesma forma, Moaveni (2014), analisou o efeito de fatores internos, externos e
microecondmicos sobre a rentabilidade da industria hoteleira da Turquia através do ROAE
(rentabilidade dos capitais proprios médios) e do ROAA (rentabilidade dos ativos médios). Para
o seu estudo através de uma andlise de regressdo, foram seleccionadas as 6 maiores empresas
turisticas da Turquia para o periodo 1998-2011.

A rentabilidade e a estrutura de mercado de 87 hotéis de Taiwan no periodo de 1989-2000,
foram estudados por Pan (2004), que, através de um modelo de dados em painel, discutiu as
relagdes entre as estruturas de mercado de varios servigos, hotéis locais e turismo internacional,
sendo que todos eles foram analisados pela forma como afetam a rentabilidade, concluindo,

que as estruturas de mercado e locais sdo fatores importante para o sucesso dos hotéis.

2.1.1 Dimensao

De acordo com estudos empiricos a nivel internacional, o custo médio dos trabalhadores

nas pequenas empresas excede o custo correspondente ao das grandes empresas. As grandes
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empresas podem aproveitar as economias de escala nas suas atividades e isso pode resultar em
menor rentabilidade das pequenas empresas. Por outro lado, de acordo com a teoria
Schumpeteriana da destruicdo criativa, as pequenas empresas (especialmente nos novos
campos de tecnologia) sdo, geralmente, os novos operadores nos mercados, crescendo
gradualmente e adquirindo participacdo de mercado e lucros das grandes empresas ja
estabelecidas (Papadogonas, 2007). Portanto, embora a maioria dos autores concorde que a
dimensdo da empresa afeta o seu desempenho, ndo existe um consenso claro sobre a direcdo
desse impacto. No entanto, com base nas caracteristicas especificas da industria do turismo
onde as economias de escala parecem estar presentes (Dwyer, Forsyth e Dwyer, 2010),
esperamos um impacto positivo.

Podera verificar-se de seguida que, dos estudos empiricos existentes no sector turistico, a
variavel dimensdo é um poderoso fator de rentabilidade, uma vez que em todos eles, empresas
de maior dimens3do estao associadas a uma maior rentabilidade.

Agiomirgianakis e Magoutas (2012, 2013) e Magoutas et al. (2016), nos varios estudos que
realizaram no pré, durante e pds crise financeira, verificaram, em todos os casos, que empresas
gregas do setor turistico de maior dimensdo sdo mais rentdveis. Os autores sugerem que
empresas de maiores dimensdes tém a possibilidade de negociar melhores precos.

Moaveni (2014) mostra que uma parte significativa do desempenho financeiro das
empresas turisticas turcas entre 1998 e 2011 é afetado pelos determinantes internos (Equity
over Total Assets, Cost-Income Ratio, Size). Quando o ROA é assumido como uma medida de
rentabilidade, a variavel dimensdo é significativa com sinal positivo.

Aissa e Goaied (2016), usando os dados de 27 empresas hoteleiras da Tunisia, concluiram
também que a dimensdo de um hotel tem implicacbes importantes para a sua rentabilidade.

Babayan et al. (2014), analisaram os hotéis da regido de Alicante obtendo uma amostra de
303 hotéis em 2010. Através da anadlise verificou-se que a varidvel dimensdo tem um efeito
positivo e estatisticamente significativo, na receita das empresas em analise.

Os autores Dimitri¢, Zikovi¢ e Blecich (2019) através da analise de dados de painel
obtiveram informacdes relativas aos determinantes que afetam a rentabilidade das empresas
hoteleiras da Grécia, Espanha, Croacia e Portugal no periodo de 2007 a 2015, concluindo que a
dimensao é significativa e positiva para os hotéis de Espanha e Portugal.

No caso de outros setores de atividade, estudos similares também indicaram os mesmos
resultados. Stierwald (2009) analisou os fatores que influenciaram a rentabilidade para 960
grandes empresas australianas de diversos sectores no periodo entre 1995 e 2005. Os resultados
revelaram que a dimensao da empresa afeta positivamente a sua rentabilidade. Outro estudo

semelhante, de Lee (2009), aplicado a 7000 empresas dos EUA durante os anos 1987-2006,
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também encontrou uma relagao significativa e positiva entre a dimensao e a rentabilidade. Da
mesma forma, num estudo mais antigo de Fiegenbaum e Karnani (1991), que analisaram
aproximadamente 3000 empresas de 83 setores entre os anos de 1979 a 1987, os resultados
também indicaram uma relagdo significativa e positiva entre a dimensdao da empresa e a
rentabilidade.

Babalola (2013) testou o efeito da dimens3do da empresa na sua rentabilidade, para as
empresas de producdo industrial listadas na Bolsa de Valores da Nigéria, durante o periodo entre
2000 e 2009, e encontrou igualmente uma relagao positiva significativa entre a sua dimensao e
rentabilidade.

No caso do setor de energia do Paquistdo, Fareed et al. (2016) chegaram a mesma
conclusdo, os autores afirmam que os resultados empiricos da investigacdo de uma amostra de
16 empresas do setor de energia do Paquistao sugerem que a dimensdo da empresa tem uma

relacdo positiva e significativa com a rentabilidade.

2.1.2 Idade

Em relacdo ao impacto da idade da empresa, varios autores sugerem que as empresas mais
antigas sdo mais experientes, desfrutam dos beneficios e sabedoria que acumularam ao longo
do tempo (Stinchcombe, 1965) e podem, portanto, ter um desempenho superior.

Por outro lado, de acordo com (Marshall, 1920) as empresas mais velhas sdo propensas a
inércia e a burocracia que acompanha a idade. Assim, é improvavel que tenham a flexibilidade
de fazer ajustes rapidos nas mudangas das circunstancias como por exemplo lidar com os
avancos exponenciais de tecnologia ou alteragées profundas das expectativas dos
consumidores.

Pelo contrario, Wang, Shang e Hung (2006), ao analisarem 49 hotéis turisticos
internacionais em Taiwan, sugeriram que o desempenho do hotel aumenta com a idade da
organizacdo. Na verdade, eles argumentam que os hotéis ganham recursos organizacionais,
como experiéncia, reputacao e marca local ou internacional. Todos esses recursos poderiam
influenciar positivamente as decisGes estratégicas, operacionais e de inovacgao.

Agiomirgianakis e Magoutas (2012, 2013) e Magoutas et al., (2016), nos seus estudos do
sector turistico grego, sugerem que o fator da idade da empresa é de extrema importancia, no
sentido de ser determinante na rentabilidade, indicando que esta situacdo reflete o impacto de
aprendizagem ao longo dos anos nas organizacdes. Fareed et al. (2016) chegou a mesma
conclusdo, afirmando que a idade da empresa é uma variavel importante, positiva e significativa

para a rentabilidade.
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Contrariamente, Aissa e Goaied (2016), usando os dados financeiros de 27 empresas
hoteleiras tunisinas num periodo compreendido entre 2000 e 2010, afirmam que a idade tem
um impacto negativo na rentabilidade dos hotéis analisados.

Dimitri¢ et al. (2019) obtiveram resultados diferentes, consoante o pais de andlise, em
Espanha e Portugal hotéis mais recentes sdao mais rentdveis, opostamente os estabelecimentos
hoteleiros da Grécia quanto mais antigos, mais rentdveis, no caso da Crodacia a idade ndo se
mostrou significativa. O facto de os autores concluirem que hotéis mais recentes sdo menos
rentdveis, vdo de encontro ao estudo de Baum e Mezias (1992), que por exemplo, revelaram um
impacto negativo da idade dos 614 hotéis de Manhattan, entre 1898 e 1990, sobre o seu
desempenho financeiro, resultando principalmente do fato de que a idade dos hotéis aumenta
potenciais falhas. Hotéis com menos anos de negdcios implementam novas tecnologias e novas
comodidades capazes de atrair consumidores com maior poder aquisitivo. Além disso, as novas
instalacdes tém melhor desempenho em termos de economia de energia, bem como de gestdo
de agua e residuos. Aparentemente os estudos que analisam a idade dos hotéis e ndo a idade
da organizagao concluem uma relagao negativa com a sua rentabilidade.

Esta variavel também foi considerada importante no caso de outros setores, como mostra
por exemplo Majumdar (1997), que analisou a dimensdo e a idade das empresas na sua
rentabilidade, com uma amostra de 1020 empresas indianas, concluindo que as empresas
maiores sdo mais produtivas e menos rentaveis, enquanto as empresas mais antigas sdao mais
rentdveis e menos produtivas, o autor afirma que estes resultados se devem ao facto de
estarmos perante uma estrutura institucional de economia aliada as politicas restritivas de
entrada.

Akben-Selcuk (2016), investigou o impacto da idade das empresas na sua rentabilidade,
selecionando 302 empresas listadas na bolsa de Istambul, para um periodo de 10 anos (2005-
2014). O autor concluiu que a medida que as empresas envelhecem, a sua rentabilidade diminui,
o autor demonstra que a relagdo entre idade e rentabilidade é geralmente convexa, sugerindo
gue as empresas mais jovens comecam a ver um declinio na sua rentabilidade desde o inicio, no

entanto, podem voltar a ser rentdveis no futuro.

2.1.3 Crescimento da empresa

Para ter sucesso e permanecer nos negdcios, tanto a rentabilidade como o crescimento da
empresa sdo importantes e necessarios para uma empresa sobreviver e permanecer atraente
para investidores e analistas. E claro que a rentabilidade é fundamental para a existéncia de uma

empresa, mas o seu crescimento é crucial para a sobrevivéncia a longo prazo.
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Um bom crescimento das vendas podera ser utilizado para beneficio dos funcionarios e da
empresa, isto em termos de aumento de saldrio, aquisicdo de novos ativos, expansdo da
empresa ou dalinha de produtos. Um crescimento negativo é um resultado indesejdvel,
sugerindo uma estratégia ou decisGes erradas.

Contudo, relativamente ao impacto do crescimento da empresa na sua rentabilidade,
constacta-se a existéncia de pouca informacdo, levando esta pesquisa de encontro as afirmacgdes
de Sandvik, Duhan e Sandvik, que com o seu estudo em 2014 para uma amostra de 298 hotéis
na industria hoteleira norueguesa, abordaram a relacdo entre acdes inovadoras dos hotéis e a
sua rentabilidade. Ao longo do seu estudo os autores afirmam que o crescimento das vendas

tem um impacto positivo na rentabilidade do seu negdcio.

2.2 Financiamento

Existem diversas solugGes disponiveis no mercado para financiar determinado negdcio. O
capital poderd ser fornecido através de empréstimo, financiamento a fundo perdido ou
donativo, autofinanciamento e participacao de capital.

De uma forma simples, é possivel definir a politica de financiamento como sendo o
conjunto de decisdes que tém em vista a obtenc¢do dos capitais necessarios ao crescimento e
gestdo da empresa. Na perspectiva do balanco, estas decisGes resultam em alteragbes na

composicdo e extensdo dos capitais alheios e do capital préprio da empresa.

2.2.1 Endividamento (Alavancagem)

Os gestores procuram constantemente formas de melhorar a eficiéncia nos custos da
empresa, com o intuito de obter maior rentabilidade, seja através de reducbes de custos
operacionais, aumento de produtividade ou melhoria nos processos. Quanto mais eficiente for
a utilizacdo dos recursos disponiveis, maior sera a rentabilidade.

Quantos mais recursos financeiros as empresas tiverem ao seu alcance, tanto melhor o seu
funcionamento e resultados. Quanto menos recursos, tanto maiores as dificuldades no alcance
dos objetivos. A gestdo procura a maxima rentabilizacdo dos recursos necessarios a obtencao
dos objetivos.

De acordo com Agiomirgianakis e Magoutas (2012, 2013) e Magoutas et al. (2016), a
alavancagem estd negativamente relacionada com a rentabilidade no sector do turismo. As

elevadas taxas de juro (e, portanto, os custos), devido ao aumento do risco da empresa,
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associado a altos niveis de endividamento, provavelmente, resultam em menores lucros. Além
disso, quando uma grande parte das receitas é destinada a cobrir pagamentos de juros, menos
fundos estdo disponiveis para reinvestimento, reduzindo, assim, as oportunidades de
crescimento da empresa. Aissa e Goaied (2016), por exemplo, afirmam que, para os 27 hotéis
tunisinos em estudo, o nivel de endividamento é um fator influente na rentabilidade tendo um
impacto negativo na empresa.

Murugeso (2013) afirma que, com base na analise de correlagdo e regressdo que efetuou
aos 11 hotéis de Sri Lanka entre 2008 e 2012, ndo existiu relacdo significativa entre o
endividamento e a rentabilidade dos hotéis.

Fu, Ke e Huang (2002) analisaram a relagdo entre rentabilidade e crescimento de capital
para 1276 pequenas empresas em Taiwan no periodo de 1992-1997. Os resultados indicam uma
relacdo estatisticamente positiva entre rentabilidade e crescimento de capital. Quando o capital
financeiro é ainda dividido em divida e capital proprio, Fu et al. (2002) obtém resultados que
indicam uma relagao significativamente positiva entre rentabilidade e financiamento de capital
proprio, mas uma relagdo significativamente negativa entre rentabilidade e financiamento de
capital alheio.

Maher e Khanfar (2014), com o seu estudo as empresas da Jordania, sublinham a existéncia
de um impacto positivo estatisticamente significativo da alavancagem financeira na
rentabilidade das empresas de turismo na Amman Exchange.

De acordo com Gai, lelasi e Ventissete (2017), que analisaram e interpretaram as condi¢des
econdmicas e financeiras do setor turistico italiano entre 2013 e 2015, através de aplicacdo de
modelos de regressdo logistica, é possivel vincular o desempenho do lucro aos riscos
enfrentados pelos hotéis. Os autores afirmam que um aumento na alavancagem e,
consequentemente, nos niveis de endividamento, pode produzir um impacto positivo (efeito
multiplicador) sobre a rentabilidade dos negdcios. Da mesma forma, porém, um aumento da
divida, particularmente de natureza financeira, acarreta um risco maior para o negdcio, tendo

em vista a sua maior dependéncia dos bancos.

2.3 Condicionantes externas da empresa

2.3.1 A crise de divida soberana em Portugal (2011-2014)
A crise financeira em Portugal de 2011-2014 iniciou-se como parte da crise financeira
global de 2007-2008, desenvolvendo-se no contexto da crise da divida publica da Zona Euro,

gue afetou principalmente os paises europeus meridionais e a Irlanda.
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Na unido europeia, as medidas tomadas pelos Estados para enfrentar a crise
(recapitalizacdo dos sistemas financeiros, ajuda a setores domésticos e empresariais, pacotes de
incentivos fiscais, etc.), tornaram visiveis as limitacGes estruturais e desequilibrios da zona Euro
(Primo Braga e Vincelette, 2010). Neste sentido, paises como a Grécia, Irlanda, Portugal e
Espanha, viram acrescer aos efeitos da crise econémica e financeira internacional a crise das
dividas soberanas. A fragmentacdo financeira da zona Euro colocou a economia portuguesa
entre as mais vulnerdveis, conduzindo a inevitabilidade do pedido de assisténcia econdmica e
financeira da Troika, i. e. Banco Central Europeu, Comissdo Europeia e Fundo Monetario
Internacional (Banco de Portugal, 2014).

Esta conjuntura macroecondémica teve naturalmente efeitos na actividade turistica, em
particular no que respeita aos estabelecimentos de alojamento turistico, tal como ja foi
apresentado. Na realidade, um estudo recente mostrou que a imagem de Portugal se deteriorou
ao longo dos ultimos anos, como resultado da crise econdmica (Vargas-Sanchez, 2014). Em
suma, a crise financeira que se iniciou em 2007 teve um forte impacto nas economias reais
europeias, e em particular em Portugal, com fortes reflexos também no sector do turismo.

Em 17 de maio de 2014 terminou o programa de ajustamento portugués, assinalando a
saida da Troika do pais. No final da década, seis anos depois da conclusdo do programa e nove
anos apds o pedido de resgate financeiro, em 2011, os numeros indicam que a situagao
financeira e econémica do pais melhorou em varios indicadores.

Porém, e dada a sua natureza, o setor do turismo continua a apresentar resultados
positivos, funcionando como um “baldo de oxigénio” para as economias mais frageis, como a
portuguesa, contribuindo para este fator, além de outros, o facto dos turistas estrangeiros ndo
dependerem da situagcdo econdmica nacional.

A crise econdmica, como resultado, pode afetar o setor turistico devido a redugdo do
rendimento disponivel, de duas formas. Primeiro é sobre a mudanca, as familias mesmo que
decidam viajar, podem mudar o destino que usaram ou o periodo de férias, por exemplo, em
vez de viajar por uma semana, podem decidir viajar apenas por cinco dias (Eugenio-Martin e
Campos-Soria, 2014). O segundo efeito é resultado da substituicdo do turismo devido a
disponibilidade do rendimento por parte dos turistas, ou seja, qualquer variagao no rendimento
do turista ird obrigatoriamente afetar a escolha do destino, por exemplo. Desta forma, espera-
se que uma reduc¢do nos rendimentos afete negativamente destinos turisticos, especialmente
luxuosos (Stabler, Papatheodorou e Sinclair 2010).

Agiomirgianakis e Magoutas (2013), usando um modelo de dados de painel para 134 hotéis
gregos no periodo 2006-2010, estimaram uma regressdao do ROl com uma selecdo de variaveis

(dimensdo, idade, alavancagem, inventarios e crise econdmica) frequentemente usadas na
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literatura relevante, dando especial énfase ao impacto da crise econdmica no pais entre (2008
e 2010). Concluiram que esta teve um impacto negativo no desempenho (rentabilidade) das
empresas de turismo gregas.

Semelhante resultado obteve Babayan et al. (2014), concluindo que em tempos de crise,
as empresas hoteleiras parecem nao ser capazes de cobrir os seus custos, nomeadamente
custos financeiros, os autores referem mesmo que em regra geral, todos os hotéis numa

situacdo de crise, obtém perdas relevantes em consequéncia dos seus resultados financeiros.

2.3.2 Crescimento economico

O PIB representa a soma (em valores monetdrios) de todos os bens e servigos finais
produzidos numa determinada regido (quer sejam paises, estados ou cidades), durante um
periodo determinado (més, trimestre, ano etc). O PIB é um dos indicadores mais utilizados
na macroeconomia com o objetivo de quantificar a atividade econdmica de uma regiao.

Atualmente em Portugal, facilmente se percebe que o Turismo contribui para o
crescimento econdmico do Pais. De acordo com o INE a dindamica do turismo em Portugal tem
permitido mais receitas e a criacdo de postos de trabalho, com os dados do INE divulgados a
mostrarem que a procura turistica (consumo por parte de estrangeiros e residentes) subiu para
0s 26.7 mil milhdes de euros em 2017, mais 14.5% face a 2016, e passou a pesar 13.7% do PIB
(1.2 pontos percentuais acima). Ao nivel do VAB gerado pelo sector, este subiu 13.6% para os
12.6 mil milhdes (equivalente a 7.5% do VAB nacional). podemos afirmar que a industria
hoteleira é ciclica, o que significa que seus negdcios dependem do crescimento econdmico do
pais. Durante periodos de melhoria econdmica, a receita disponivel é superior. Uma economia
em expansdo permite que as pessoas gastem dinheiro em itens discricionarios. Existe uma
infindavel bibliografia relativo ao efeito do turismo no PIB do seu pais. No entanto, para este
estudo, pretendemos demonstrar o efeito contrdrio procurando demonstrar o efeito do
crescimento econdmico nas empresas selecionadas.

Em 2005, Oh analisou a relagdo entre o PIB e o crescimento do turismo na Coreia do Sul
através do modelo VAR bivariado. Os resultados indicam que a expansdo econdmica causa um
aumento de curto prazo no setor de turismo.

Moaveni (2014), testou o crescimento desta varidvel na rentabilidade, obtendo um
impacto positivo. De acordo com o autor, o crescimento econdmico é uma taxa percentual do
aumento do PIB, espera-se assim que, a medida que o PIB aumenta ao longo do tempo, o
numero de chegadas de turistas aumente, o que significa que os hotéis podem obter mais

rentabilidade. Na medida em que os hotéis sdo importantes industrias de servigos relacionados
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ao turismo, pode-se dizer que o “crescimento real do PIB” tem um impacto positivo sobre a

rentabilidade.

2.3.3 Localizagdo

Provavelmente, o fator mais importante do empreendedorismo e do desenvolvimento
econdmico das pequenas empresas € a localizacdo estratégica do negocio, que pode incluir a
proximidade da matéria-prima, a acessibilidade as instalagcGes comerciais, a boa rede rodovidria,
a ocupacao da area do negdcio, etc. llian e Yasuo (2005) definiram a localizagdo como o modo
de escolha de entrar em negdcios e localizacdo visualizada em termos de tipo que poderia ser
local ou internacional. Além disso, Kala e Guanghua (2010) definiram a localizagdo como a
escolha de onde uma empresa deve ser localizada, sejam pequenas, médias e grandes cidades
ou locais urbanos ou rurais. Esta definicao esta em linha com Esteban, Yancy e Christian (2010)
que se referiram a localizacdo como a escolha de localizar o seu negécio no centro rural ou
urbano e também vincularam a localizagdo com o tipo de produto ou servico que a empresa
tende a oferecer.

Alocalizacdo é uma questdo particularmente relevante no caso do sector do turismo. Lado-
Sestayo, Gonzalez, Bua e Martorell-Cunill (2016) analisaram o efeito da localizacdo através da
estrutura de mercado na rentabilidade do setor hoteleiro espanhol. Os autores utilizaram uma
amostra de 8992 hotéis espanhdis entre 2005-2011, afirmando que a rentabilidade depende em

grande parte da estrutura do mercado.
2.4 Sintese da literatura empirica
A tabela abaixo sintetiza, para os diversos estudos empiricos, os indicadores de
rentabilidade utilizados como variavel dependente nos modelos, e o sinal obtido nas estimacgdes

para os diversos determinantes, quando estatisticamente significativos.

Tabela 1: Determinantes empiricos da rentabilidade das empresas (por estudo)

Variaveis independentes

Varidvel Caracteristicas da empresa Financiamento Condicionantes externas da empresa
Autores N
dependente . . Crise de
. . Idade da Crescimento Crescimento . -
Dimensdo Alavancagem - divida Localizagdo
empresa da empresa Econdémico

soberana

Chiu e Huang

(2011) Profit rate -
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Variaveis independentes
Varidvel Caracteristicas da empresa Financiamento Condicionantes externas da empresa
Autores N
dependente . . Crise de
. « Idade da Crescimento Crescimento . R
Dimensdo Alavancagem - divida Localizagdo
empresa da empresa Econdémico
soberana
Agiomirgianakis
e Magoutas ROI + + -
(2012)
Agiomirgianakis
e Magoutas ROI + + - -
(2013)
ROI
Babayan et al. .
(2014)
ROE
ROAA + +
Moaveni (2014)
ROAE + +
Sandvik et al.
(2014) ROA +
Lado-Sestayo et Profit N
al. (2015) Margin
Aissa e Goaied
(2016) ROA + -
Magoutas et al.
(2016) ROA + + - -
Serrasqueiro e .
Nunes (2016) Crescimento -/+ - -
Dimitric et al.
(2019) ROA + -/+
Legenda:

+ = Relagdo positiva entre o determinante e a rentabilidade
- = Relagdo negativa entre o determinante e a rentabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor com base em informacao recolhida nos varios artigos e livros

De acordo com a tabela, a variavel relativa a dimensdo das empresas, apresenta-se como
um importante fator de rentabilidade. No caso da varidvel idade da empresa, surgem resultados
contraditdrios, como é o caso do estudo de Aissa e Goaied (2016) onde se verificou um impacto
negativo e significativo na rentabilidade, ao contrdrio de outros estudos também apresentados.

O mesmo resultado, verificamos na bibliografia analisada referente a variavel de
crescimento da empresa, obtendo resultados positivos e significativos Sandvik et al. (2014), no
entanto, Chiu e Huang (2011), afirmam que o aumento das vendas ndo é a melhor forma de

obter mais rentabilidade.
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No que concerne ao financiamento, dos estudos que constam na tabela 1 observam-se que
o endividamento das empresas do sector em anadlise, ndo sera a melhor forma de obter
rentabilidade.

No caso das condicionantes externas de atividade da empresa, verifica-se através da
pesquisa de Moaveni (2014) que o efeito do PIB na rentabilidade dos hotéis, é importante,
apresentando-se positivo. Contrariamente, dos estudos analisados concluimos que o efeito
medido pela crise instalada em determinado territério tem um impacto negativo na
rentabilidade das empresas.

Ja no caso da localizagdo, os autores detectaram um impacto positivo, pelo facto da
rentabilidade depender em grande parte da estrutura do mercado e do nivel de procura do

destino turistico confirmando as propostas do SCP (estrutura-conduta-performance).
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3. METODOLOGIA

3.1 Problema e objectivos

O turismo representa indubitavelmente um sector em constante crescimento, de acordo
com a conta satélite do turismo?, divulgada pelo INE, assumindo-se como uma atividade critica
para a economia portuguesa. De acordo com o WTTC (World Travel e Tourism Council), Portugal
é o pais da Europa que esta a evidenciar o maior crescimento no sector do turismo e viagens,
antecipando que esta tendéncia de aumento se irda manter no pais nos préximos anos.

Em 2019, o WTTC previu para Portugal um aumento turistico de 5.3%, (mais do dobro da
média europeia de 2.5%), enfatizando que o destino estd a ter "um forte crescimento de
mercados nao tradicionais, como é o caso dos Estados Unidos (mais 21.8%), do Canada (21.3%),
da China (16.8%) e do Brasil (13.8%)". Como tal, torna-se importante analisar os determinantes
de rentabilidade das pequenas e médias empresas hoteleiras portuguesas.

O objectivo especifico desta dissertacdo consiste em analisar os fatores determinantes da
rentabilidade através de varidveis caracteristicas da empresa (dimensdo, idade e crescimento
da empresa), de uma varidvel de financiamento (alavancagem) e de varidveis ligadas
diretamente a condicionantes externas as empresas (crescimento do PIB, crise de divida
soberana e localizacdo de empresas na regido do Algarve). Foi também considerada uma varidvel
dummy relativa a categorizacdo das empresas na classe micro e na classe de pequenas

empresas.

3.2 Sele¢ao de dados e Amostra

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos através da base de dados Amadeus. As
empresas que compdem a amostra satisfazem as condi¢ées de PME previstas na Recomendagao
2003/361/CE da Comissdo de 6 de Maio de 2003. Sdo empresas que apresentam: i) nimero de
trabalhadores inferior a 250 e, ii) volume de negdcios menor ou igual a 50 milhdes de euros ou
balanco total anual menor ou igual a 43 milhdes de euros. Foram, igualmente, eleitas as
empresas pertencentes a categoria, hotéis e acomodacao similar, a que corresponde o cddigo

551 da CAE — Rev. 2 (Classificagdo Portuguesa das Actividades Econdmicas).

1 Conta satélite do turismo - forma de avaliar o impacto desta actividade, permitindo que o Turismo
seja observado pelas contas nacionais da mesma forma que os restantes ramos de actividade.
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Este estudo baseia-se em dados contabilistico financeiros de uma amostra final composta
por 2508 PME do sector turistico de Portugal, para o periodo compreendido entre 2009 e 2017.
Para testar o efeito dos determinantes escolhidos como explicativos da rentabilidade das
empresas, adota-se um conjunto de varidveis e proxies que tém sido utilizadas noutros estudos

empiricos, e que foram apresentados no capitulo anterior.

3.3 Variaveis e hipoteses

Em seguida definem-se as varidveis dependentes e independentes, bem como as hipdteses

em estudo.

3.3.1 Variaveis dependentes

Os racios de rentabilidade relacionam os lucros da empresa com o seu patriménio. Embora
existam multiplos racios de rentabilidade com diferentes variagdes e interpretacdes especificas,
o principio é sempre o mesmo: comparar o lucro que a empresa foi capaz de gerar num
determinado periodo com dados relativos a dimensdao da empresa (seja o montante investido,
o valor do activo ou o valor liquido da empresa).

As varidveis dependentes utilizadas nesta dissertacdo, ja apresentadas acima, sdo:

ROI: O ROI é uma ferramenta bastante utilizada para determinar o volume de rendimentos
obtidos a partir de uma determinada quantia de recursos investidos. Representa a relagdo entre
custo/beneficio. Esta variavel foi obtida através da divisdo do variavel lucro liquido pelo ativo
total de cada uma das empresas e multiplicando por cem, apresentando-se o valor final em

percentagem.

ROE: O indicador ROE prende-se com a capacidade e eficacia de remuneragdo dos capitais
investidos pelos proprietdrios e investidores das empresas. Um resultado positivo interessa por
isso aos donos, sejam sdcios ou acionistas. Os valores relativos a esta varidvel foram obtidos
diretamente da base de dados Amadeus, o valor apresentado é também expresso em

percentagem.

ROA: Com o indicador ROA obtemos informacdo sobre qual a capacidade dos ativos da

empresa em gerar resultados. Naturalmente, um racio de ROA elevado significa que os ativos
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da empresa estao a ser bem utilizados, produzindo bons resultados. Os valores relativos a esta
variavel foram obtidos diretamente da base de dados Amadeus, o valor apresentado é

igualmente expresso em percentagem.

A selegdo destas varidveis dependentes vem de encontro aos estudos realizados por
diversos autores, como é o caso de Agiomirgianakis e Magoutas (2012 e 2013), que utilizaram a
variavel dependente ROI para o seu estudo. Moaveni (2014), Aissa e Goaied (2016), Magoutas
et al. (2016) e Dimitric et al. (2019), para o desenvolvimento do seu estudo optaram pela varidvel
dependente ROA. A varidvel ROE, foi selecionada por Babayan et al. (2014) para testar o efeito

da crise.

3.3.2 Variaveis independentes e hipdteses

Os determinantes da rentabilidade neste estudo estdo divididos em caracteristicas da

empresa, financiamento, e condicionantes externas.

Caracteristicas da empresa

Duas das caracteristicas mais importantes das empresas turisticas sdo a sua dimensdo e a
idade da empresa. De facto, a questao das diferencas do desempenho financeiro entre as
empresas mais jovens e mais antigas € uma darea de pesquisa que tem atraido muita atencdo
entre investigadores de uma ampla gama de disciplinas, incluindo economia, estudos
organizacionais e finangas.

Conforme estudado nas diversas analises, a variavel dimensao foi obtida da base de dados
referida, através do logaritmo do volume de negdcios.

Com base nos argumentos apresentados e na analise dos estudos de Agiomirgianakis e
Magoutas (2012, 2013) e Magoutas et al. (2016), Moaveni (2014), Aissa e Goaied (2016) e

Dimitric et al. (2019), formulamos a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e a rentabilidade nos hotéis

portugueses de pequena e média dimensao.

A questdo da idade de uma empresa, no que se refere ao seu desempenho econémico, é

atualmente de grande importancia, uma vez que com os estudos sobre a rentabilidade da

empresa torna-se imperativo investigar se as empresas mais jovens que sao frequentemente
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favorecidas pelas politicas do governo tém melhor desempenho do que as empresas mais
antigas.

A variavel idade da empresa, a semelhanca da varidvel dimensdo da empresa, foi obtida
conforme estudos anteriores, através do logaritmo relativo a diferenca entre o ano atual dos
dados e o0 ano de constituicdo da empresa.

Com base nos argumentos apresentados e na andlise dos estudos de Wang et al. (2006),
Agiomirgianakis e Magoutas (2012, 2013), Magoutas et al. (2016), Fareed et al. (2016) e

Serrasqueiro e Nunes (2016), formulamos a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2: Existe uma relacdo positiva entre a idade e a rentabilidade nos hotéis portugueses

de pequena e média dimensao.

O ritmo de crescimento da empresa é também uma variavel com potenciais ligacGes a sua
rentabilidade. Por um lado, o crescimento mostra o dinamismo da empresa, a sua vontade de
aproveitar as oportunidades de mercado para crescer e aumentar a sua rentabilidade. Por outro
lado, porém, maiores taxas de crescimento podem também indiciar que a empresa esta ainda
na fase inicial do negécio, com maiores exigéncias de investimento e por isso com maiores
custos. Como demonstrado em Serrasqueiro e Nunes (2016), a questdao do crescimento das
empresas assume particularidades distintivas no caso do sector do turismo e, dentro deste,
qguando consideramos empresas de menor dimensao, como é o caso das empresas que integram
a amostra utilizada no presente estudo. E um sector que se caracteriza por ser muito intensivo
em capital, onde a vontade de crescimento pode exigir avultados investimentos.

A varidvel crescimento da empesa teve em consideragdo os valores obtidos na base de
dados Amadeus relativos ao Ativo Total. Serd, portanto, a diferenca entre o ativo total da
empresa e o seu valor do ano anterior, dividindo pelo valor (do ano anterior) do ativo total da
empresa e depois multiplicado por 100. O resultado serd assim expresso em percentagem e
indicarad o quanto a empresa cresceu de maneira bruta durante o ano.

Com base nos argumentos apresentados e na analise do estudo de Serrasqueiro e Nunes

(2016), formulamos a seguinte hipotese de pesquisa:

H3: Existe uma relag¢do positiva entre o crescimento do hotel e a rentabilidade nos hotéis

portugueses de pequena e média dimensao.
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Financiamento

O sector do turismo expandiu-se rapidamente em Portugal, com as principais operacdes
imobiliarias concentradas em vdrias regides do pais. Associada a esta notavel expansao do setor
do Turismo em Portugal encontra-se, igualmente, o boom do empreendedorismo. Em 2015, o
numero de empresas em atividade no Turismo aumentou 2,4% relativamente ao ano anterior e
o volume de negécios do setor do Turismo aumentou 6% nesse mesmo periodo temporal,
conforme dados do BdP (Banco de Portugal).

Conforme referido anteriormente, quantos mais recursos financeiros as empresas
dispuserem ao seu alcance, tanto melhor o seu funcionamento e resultados esperados. Quanto
menos recursos, tanto maiores as dificuldades no alcance dos objetivos. A gestdo procura a
maxima rentabilizacdo dos recursos necessarios a obtencdo dos objetivos, tornando-se assim
essencial estudar o financiamento a partir da alavancagem financeira, como técnica para
aumentar a rentabilidade.

Para o célculo da variavel de endividamento, escolnemos o racio de alavancagem que teve
em consideracdo os valores obtidos na base de dados Amadeus relativos ao passivo total e ativo
total, serd, portanto, a divisdo do passivo total pelo ativo total.

Com base nos argumentos apresentados e na revisdao dos estudos de Agiomirgianakis e
Magoutas (2012, 2013), Murugeso (2013) e Magoutas et al. (2016), formulamos a seguinte

hipétese de pesquisa:

H4: Existe uma relacdo negativa entre a alavancagem e a rentabilidade nos hotéis

portugueses de pequena e média dimensao.

Condicionantes externas da empresa

As condicionantes externas de qualquer empresa podem ter um impacto relevante na
rentabilidade do negdcio. Neste caso, serd medido o impacto do crescimento econdmico, da
crise de divida soberana e da localizacdo geografica das empresas selecionadas.

O PIB é um indicador de crescimento econdmico com um esperado impacto positivo na
rentabilidade. Em caso de diminuicdo do PIB verificar-se-a um impacto negativo no poder de
compra do consumidor, podendo diminuir a procura de produtos, o que pode reduzir a
rentabilidade da empresa (Tandelilin, 2010).

Na verdade, de acordo com os argumentos apresentados por Moaveni (2014), espera-se
que, a medida que o PIB cresga ao longo do tempo, o nimero de chegadas de turistas cresca, o

que significa que os hotéis podem obter mais lucros. Como os hotéis sdo as principais industrias
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de servicos relacionados ao turismo, pode-se dizer que o "crescimento real do PIB" pode ter um
impacto positivo na rentabilidade neste sector.

Os valores relativos a esta variavel foram obtidos diretamente da base dados Amadeus,
sendo que o valor apresentado é expresso em percentagem.

Com base nos argumentos apresentados e na andlise do estudo de Moaveni (2014),

formulamos a seguinte hipdtese de pesquisa:

H5: Existe uma relacdo positiva entre o crescimento econémico e a rentabilidade nos

hotéis portugueses de pequena e média dimensao.

Segundo noticia veiculada no jornal Portugal Economia?, com a escassez de crédito e a crise
da divida soberana, Portugal foi obrigado a recorrer a um resgate financeiro junto da Unido
Europeia, Fundo Monetario Internacional e Banco Central Europeu na ordem de 78 milhGes de
euros. No ambito do processo deste apoio financeiro, o Governo Portugués teve que se
comprometer em cumprir um plano de austeridade que visava reduzir o seu défice orcamental.
As medidas de austeridade adotadas levaram a uma reducdo de salarios e aumento de impostos,
além de outras reformas estruturais que levaram ao aumento do custo de vida e ao aumento do
desemprego da populacdo.

Desde entdo, assistiu-se a um agravar da situacdo econdmica e financeira das empresas,
em diversos setores de atividade que compdem a economia portuguesa. Também se agravou a
situacdo do estado social e as condi¢Ges de vida dos portugueses.

De forma a medir esta varidvel, foi construida uma dummy, que iguala o valor 1 para os
anos de 2011 a 2014 e 0 nos restantes anos.

Com base nos argumentos apresentados e na revisdao dos estudos de Eugenio-Martin e
Campos-Soria (2014), Stabler (2010), Agiomirgianakis e Magoutas (2013) e Babayan et al. (2014),

formulamos a seguinte hipdtese de pesquisa:

H6: Em periodos de crise de divida soberana, a rentabilidade dos hotéis portugueses de

pequena e média dimensdo é menor.

A localizagdo ideal para um estabelecimento hoteleiro pressupde certos niveis de
ocupacgao, sazonalidade e intensidade competitiva, entre outros. Todos eles sdo aspectos que

impactam diretamente a rentabilidade dos estabelecimentos. Além disso, as decisGes sobre a

2 Portugal Economia - A crise financeira de Portugal, Atualizado em: 20/09/2013
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localizagdo dos negdcios sdo um dos principais fatores de sucesso nos negocios (Lundberg,
Krishnamoorthy e Stavenga 1995), pois além de estabelecer as principais forcas que atuam na
rentabilidade do estabelecimento hoteleiro, sdo decisdes que ndo podem ser modificadas a
curto prazo, e, portanto, tém uma natureza estratégica marcada (Martinez-Lopez e Vargas-
Sanchez 2013).

A regido do Algarve, conforme descrito anteriormente, revela ser o principal destino do
turista, tanto nacional, como internacional, espelho disso é o facto de em 2019 ter sido pelo
segundo ano consecutivo, a regido NUTS Il com maior crescimento do PIB, de acordo com os
numeros divulgados recentemente pelo INE. A maioria das empresas sdo PME, e as que se
destacaram pelos melhores desempenhos econdmico-financeiros e de gestdo, no Algarve,
operam no setor do Turismo (53.4%) e no Comércio (24.9%) e sdo maioritariamente empresas
de pequena dimensdo (143), o que corresponde a 74% do total, tornando-se assim de extrema
importancia estudar as particularidades da rentabilidade das empresas desta regido.

De forma a medir esta variavel foi construida uma dummy que assume o valor 1 se a
empresa se localizar na regido do Algarve e 0 nas restantes regides

Com base nos argumentos apresentados e pela analise do estudo de Lado-Sestayo et al.

(2016), formulamos a seguinte hipdtese de pesquisa:

H7: Existe uma relagdo positiva entre a localizacdo dos hotéis no Algarve e a

rentabilidade dos hotéis portugueses de pequena e média dimensao.

Segundo dados do Pordata, em 2018, 7.7% das PME existentes pertenciam ao setor de
atividade hoteleiro. No caso da nossa amostra, verificamos que 73% das empresas sao
microempresas, 23% sdo de pequena dimensdo e 4% de categoria média. Atendendo a sua
representatividade, sera importante verificar a relagdo entre a categorizagdo das empresas por
dimensdo e a rentabilidade do negdcio que apresentam. Esta relacdo depende habitualmente
do sector de actividade considerado, que podera apresentar eventuais economias de escala,
sugerindo uma relagdo positiva entre a rentabilidade e as categorias de empresas maiores, ou

ser um sector onde as microempresas possam ser eventualmente mais rentaveis.

Com base nos argumentos apresentados, formulamos a seguinte hipdtese de pesquisa:

H8: Existe uma relagdo entre a categorizacao, por dimensdo, dos hotéis portugueses de

pequena e média dimens3do e a sua rentabilidade.
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Uma breve descrigcdo das varidveis é mostrada na Tabela 2.

Tabela 2: Definicdo das varidveis e siglas

Variaveis Descrigdo Sigla
Variaveis dependentes
Rentabili.dade sobre o Resultado Liquido 4 ) ROI
Investimento (%) Activo Total
Rentabilidade sobre o WX 100 ROE
Capital Préprio (%) apital Proprio
Rendabilidade sobre Resultado Operacional x 100 ROA

os Activos (%)

Activo Total

Variaveis independentes

Efeito esperado

Dimensao (log)

Idade (log)

Crescimento da
empresa (%)

Réacio de alavancagem
Crescimento
economico (%)

Dummy empresas
classe micro

Dummy empresas
classe pequena

Dummy empresas
classe média

Dummy crise
soberana

Dummy localizagao
(regido do Algarve)

Dummy localizagao
(regido de Lisboa)

Dummy localizagdo
(regido de Porto)

Dummy localizagao
(outras regides)

Logaritmo do Volume de negdcios

Logaritmo do (ano dos dados — ano da constitui¢do)

Activo total, — Activo total,_4

100
Activo total,_, X

Passivo Total
Activo Total
PIB a pregos constantes, — PIB a precos constantes;_4

100
PIB a pregos constantes;_; X

Varidvel dummy, com 1 em empresas classe micro e 0 nas restantes classes

Varidvel dummy, com 1 em empresas classe pequena e 0 nas restantes
classes

Variavel dummy, com 1 em empresas classe media e 0 nas restantes classes

Varidvel dummy, com 1 de 2011 a 2014 e 0 nos restantes anos

Variavel dummy, com 1 em regido do Algarve e 0 nas restantes regioes

Varidvel dummy, com 1 em regido de Llsboa e 0 nas restantes regides

Varidvel dummy, com 1 em regido de Porto e 0 nas restantes regides

Variavel dummy, com 1 para outras regidese 0 nas restantes regioes

dimensao

idade

cresempr

endiv

crespib

dmicro

dpequena

dmedia

dcrisob

dalgarve

dlisboa

dporto

doutros

+

Fonte: Elaborado pelo autor com base na revisdo da literatura.
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3.4 Modelo e método de estimagao

Neste estudo adoptam-se os modelos de estimacdo com dados de painel. Estes
apresentam inUmeras vantagens relativamente aos modelos de dados seccionais ou de dados
temporais, combinando-os e conduzindo a obtengdo de estatisticas mais precisas e ao aumento
da poténcia dos testes estatisticos. Permitem percepcionar a relagdo entre varidveis em estudo
ao longo do tempo e o nivel de heterogeneidade individual. Desta forma, os dados em painel
providenciam uma maior quantidade de informagdo, maior variabilidade dos dados, menor
colinearidade entre as varidveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na
estimacao.

A escolha dos modelos de estimacdo com dados de painel justifica-se também pelo facto
de varios autores nacionais e internacionais ja os terem aplicado nos seus estudos, mostrando
as vantagens neste tipo de andlises, o que permite uma mais directa comparagao entre
resultados. E o caso por exemplo de Pan (2004), que adoptou o uso destes modelos para analisar
como as estruturas de mercado e localizagdo dos hotéis de Taiwan afectavam a sua
rentabilidade. No mesmo setor de atividade, Agiomirgianakis e Magoutas (2012, 2013), através
da aplicagdo destes modelos, estudaram o impacto de varios determinantes na rentabilidade
dos hotéis gregos. Serrasqueiro e Nunes (2016) também aplicaram o uso de modelos de
estimagcdo com dados em painel de forma a obter o impacto de um numero significativo de
determinantes no crescimento dos hotéis de pequena e média dimensdo em Portugal. Os
determinantes da rentabilidade em outros setores de atividade, como é o caso do setor da
energia no Paquistdo, também foram analisados por Fareed et al. (2016) através dos modelos
de estimagdo com dados em painel.

A presente seccao discutird o modelo e os métodos econométricos utilizados para
determinar os fatores da rentabilidade. O modelo de dados em painel utilizado na anadlise é o

seguinte:

Y = BXip+ o + g, i=1,..,2508, t=2009,..,2017 (1)

Onde:

BX;; é 1xK, podendo conter varidveis observaveis que se alteram ao longo de t mas ndo de
i, varidveis que se alteram ao longo de i mas ndo de t e varidveis que se alteram ao
longodeiedet;

a; mede o efeito individual ndo observado;
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W representa o erro ou distUrbio idiossincratico, variando ao longo de i e de t.

O método de estimacdo escolhido é validado através de diversos testes:

- White e Wald Modificado (testes a heterocedasticidade):
- O teste White tem como hipdtese nula a variancia constante e é aplicado a regressao
pelo método dos minimos quadrados ordindrios (Pooled OLS).

2

> O teste Wald Modificado tem como hipétese nula o/ = 02 e testa a

heterocedasticidade entre as empresas no modelo de efeitos fixos;

- Hausman (teste aos efeitos fixos e aleatodrios), este teste faz uma comparacdo entre o
modelo de dados em painel de efeitos fixos e aleatérios. O modelo de dados em painel de
efeitos fixos admite que os efeitos individuais das empresas se encontrem correlacionados
com as variaveis independentes, enquanto o modelo de dados em painel de efeitos
aleatérios admite que os efeitos individuais das empresas n3ao se encontram
correlacionados com as varidveis independentes. O teste serd aplicado de forma a
distinguir efeitos aleatdrios de efeitos fixos, a questdo é a de saber se na pratica os efeitos
individuais a; ndo estdo, ou estdo autocorrelacionados, com os regressores X;;. Se no

primeiro caso os efeitos sdo aleatdrios, no segundo caso estes sao fixos.

- O teste F é um teste de significancia conjunta dos coeficientes especificos das empresas

estimados e é distribuido em N (0,1) sob a hipdtese nula de auséncia de relagdo.
Como foi apontado anteriormente, 3 varidveis diferentes sdo usadas para investigar neste
estudo a rentabilidade dos hotéis de pequena e média dimensao.
As equagles podem ser representadas como:
Y =f (dimensao, idade, endiv, cresempr, crespib, dmicro, dcrisob, local). (2)
ROI;; = B0;; + B1 dimensao;; + B2 idade;; + B3 cresempr;; + B4 endiv;;

+ B5 crespib;; + B6 dmicro; + 7 dcrisob;; + 8 local;;
+ Wit 3)
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ROE;; = B0;; + B1 dimensao;; + B2 idade;; + B3 cresempr;; + 4 endiv;,
+ B5 crespib;; + 6 dmicro; + B7 dcrisob;; + B8 local;;
+ it 4)

ROA;; = BO0;; + B1 dimensao;; + B2 idade;; + B3 cresempr;; + (4 endiv;;
+ B5 crespib;; + B6 dmicro; + 7 dcrisob;; + 8 local;;
+ Wit (5)

Onde:
ROI;; mede a rendabilidade sobre o investimento da empresa i no momento t
ROE;; mede a rendabilidade sobre o patrimdnio liquido da empresa i no momento t

ROA;; mede a rendabilidade sobre o indice de ativos da empresa i no momento t
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Estatistica descritiva e matriz de correlagao

As estatisticas descritivas das varidveis dependentes e independentes sdo as constantes na
Tabela 3. As variaveis dependentes ROI, ROE e ROA apresentam valores médios negativos
(3.71%, 5.40% e 1.27%, respectivamente), indicando assim que, em média, as actividades
realizadas pelas empresas geraram prejuizos.

A dimensdo média das empresas selecionadas é de, aproximadamente, 36.47 milhares de
euros de volume de vendas e tém, em média, um periodo desde o inicio da actividade de 12.95
anos>.

Relativamente a varidvel de crescimento das empresas, verifica-se um crescimento médio
de cerca de 0.84%, este crescimento reduzido terd em considera¢do o facto de a nossa amostra
incluir o periodo entre 2010-2014 onde se verificou a crise financeira em Portugal.

O racio de alavancagem médio das empresas apresentado é de 1.44, esta situacdo deve-
se, eventualmente, ao facto de uma empresa que inicia a sua atividade necessitar de um elevado
investimento neste sector econémico.

A variacdo média da variavel que mede o crescimento do PIB é muito préxima de zero. Este
cenario deve-se essencialmente aos valores registados nos anos 2009, 2011, 2012 e 2013, onde
se verificou uma varia¢cdo negativa do PIB provocada pelos efeitos da crise financeira.

De acordo com a tabela, verificamos também que 73% das empresas sdo microempresas,
23% sdo de pequena dimensdo e 4% de classe média.

Podemos ainda afirmar que 15% das empresas localizam-se na regido do Algarve, 27% das
empresas situa-se na grande Lisboa, 7% na regido do Porto e 51% das empresas observadas,

situa-se no resto do pais.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das varidveis em estudo

Variaveis | ObservagGes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
roi 19512 -3.71 198.27 -6675 25559
roe 14948 -5.40 80.77 -997.81 881.87
roa 18737 -1.27 16.38 -99.6 98.49
dimensao 9151 36.45 10.58 -3 3
idade 20342 12.95 2.62 0 2.03
cresempr 19274 0.84 20.31 -1 1493.42

3 Nas varidveis relativas a dimens3o e idade das empresas seleccionadas, foi aplicada a
transformacgdo exponencial de forma a obter os valores originais ndo logaritmizados.
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Variaveis | ObservagGes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
endiv 12227 1.44 3.30 -0.05 98.07
crespib 22410 0.00 0.02 -0.04 0.03
dmicro 22410 0.73 0.44 0 1
dpequena 22410 0.23 0.42 0
dmedia 22410 0.04 0.18 0 1
dcrisob 22410 0.44 0.50 0 1
dalgarve 22410 0.15 0.36 0 1
dlisboa 22410 0.27 0.44 0 1
dporto 22410 0.07 0.25 0 1
doutros 22410 0.51 0.50 0 1

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagdo entre as varidveis utilizadas neste
estudo.

Podemos observar que a variavel dimensao é positivamente relacionada com o RO/, ROE e
ROA, como esperado. A varidvel idade estad negativamente correlacionada com o RO/, ROE e o
ROA. A variavel cresempr, esta positivamente relacionada com o RO/ e o ROA e negativamente
com o ROE. A variavel endiv, esta negativamente correlacionada com as trés variaveis
dependentes. No caso da variavel crespib, esta esta positivamente correlacionada com as trés
variaveis dependentes.

As correlagdes entre as varidveis independentes sao inferiores a 30%, pelo que, de acordo
com Gujarati e Porter (2010), o problema da multicolinearidade entre essas varidveis nao é

particularmente relevante.

Tabela 4: Matriz de Correlagdes

variavel roi roe roa dimensao idade cresempr endiv crespib
roi 1
roe 0.5180 1
roa 0.9995 0.5179 1
dimensao 0.1627 0.0892 0.1626 1
idade -0.0212  -0.0001  -0.0212 0.0589 1
cresempr 0.0243 -0.0067 0.0238 -0.0246  -0.1087 1
endiv -0.0932  -0.1052 -0.0930 -0.1189  -0.2431 0.0458 1
crespib 0.2076 0.1229 0.2078 0.0778 0.0187 0.0128 -0.0239 1

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos outputs obtidos.
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4.2 Anadlise e discussao dos resultados empiricos

O efeito das variaveis explicativas na rentabilidade (ROI, ROE e ROA) é previsto através da
anadlise de regressdo de dados de painel, com modelos de efeitos fixos (FE, ou fixed effects) e de
efeitos aleatdrios (RE, ou random effects), que a seguir se detalham, com especial énfase para
os efeitos aleatdrios, conforme descrito anteriormente.

O teste Hausman permitiu obter evidéncia de natureza estatistica de que a escolha entre
as duas especificacOes acima referidas deveria recair pelos efeitos fixos, uma vez que o P-value
associado a estatistica do teste dos trés modelos (ROI, ROE e ROA) é inferior ao nivel habitual
de significancia (5%). Contudo, como se observa tabela 5, os resultados ndo diferem
qualitativamente entre os dois modelos, com excepgao da varidvel dimensao, constante no
modelo 5.1, que se apresenta estatisticamente significativa através da especificacdo RE, mas,
contrariamente, ndo se apresenta estatisticamente significativa quando aplicada a especificacdo
FE. Desta forma, para efeitos de andlise do estudo, selecionamos os RE, uma vez que o modelo
de efeitos fixos admite que o coeficiente de intersecdao seja diferente entre as empresas,
permitindo detetar diferencas que ndao mudam com o tempo e homogeneidade no coeficiente
do declive. Apesar do modelo FE permitir captar diferengas ndo observadas entre empresas, a
inclusdo de varidveis dummies reduzem os graus de liberdade o que pode tornar as estimativas
do modelo menos eficientes do que no modelo de RE.

Analisando os valores obtidos para o teste Wald e teste F, conclui-se que o modelo se
encontra correcto e que todos os coeficientes do modelo sdo diferentes de zero.

Assim, podemos concluir que os resultados obtidos nos modelos sdo passiveis de serem

analisados.

4.2.1 Resultados de regressdo — modelo base (efeitos fixos vs efeitos aleatdrios)

A tabela 5 apresenta os resultados das regressdes referentes aos determinantes de
rentabilidade (medida pelas proxies ROI, ROE e ROA, respectivamente) para a amostra de hotéis
deste estudo. Os resultados apresentados indicam que ndao podemos rejeitar a hipétese nula de
validade das varidveis utilizadas e formuladas anteriormente, com excepc¢do da varidvel
independente idade no modelo ROE (5.2), que apresenta resultados contraditérios e cresemp
em todos os modelos, que, apesar de positiva para os modelos ROI (5.1) e ROA (5.3) e negativa

para ROE (5.2), ndo se apresentou estatisticamente significativa em nenhum dos modelos.

39



Importa referir que para os modelos também foram consideradas variaveis dummy relativas
as categorias de empresas micro e pequenas. A introdugao da referida variavel recaiu pelo facto
de cerca de 73% das observagdes deste estudo incidirem sobre empresas de categoria micro.
Contudo, estas dummies nao revelaram significancia estatistica nos modelos estimados,
sugerindo que esta categorizacdo das empresas ndao tem influéncia relevante na rentabilidade,
comparativamente a dummy de empresas de média dimensao.

Passemos a analise dos resultados para cada uma das variaveis proxy de rentabilidade:

ROI

Com base nos resultados apresentados na tabela 5, verificamos que as variaveis
independentes dimensao, idade e crespib, apresentam-se como estatisticamente significativas,
com sinal positivo, como inicialmente esperado, validando, assim, as hipdteses 1, 2 e 5,
respectivamente.

O facto da varidvel dimensao se apresentar neste estudo como um importante fator para
a rentabilidade (estatisticamente significativa a 5%), confirma o resultado a que os autores
Agiomirgianakis e Magoutas (2012 e 2013), Moaveni (2014), Aissa e Goaied (2016 e Magoutas
et al. (2016) chegaram. De acordo com a teoria padrao sobre este assunto, o resultado pode ser
explicado (entre outros) pelo fato de empresas maiores poderem negociar melhores pregos e
melhores condig¢Bes para seus ciclos de produgao.

O mesmo se pode concluir para a variavel independente idade, onde os resultados
apresentados sugerem que empresas mais velhas conseguem obter uma maior rentabilidade,
confirmando, assim, os resultados de Agiomirgianakis e Magoutas (2012 e 2013), Aissa e Goaied
(2016) e Magoutas et al. (2016). Os autores apontam igualmente para esta conclusdo onde o
resultado obtido identifica as empresas mais velhas, sdo mais rentaveis que as mais jovens,

refletindo o impacto da aprendizagem ao longo dos anos.

Tabela 5: Regressées do modelo base dos determinantes de rentabilidade

varidvel dependente
variaveis ROI ROE ROA
independentes 5.1 5.2 5.3
FE RE FE RE FE RE

dimensao 0.302 1.215%* 12.064%** 7.562%** 3.22%xx* 2.194%x*
(1.025) (0.565) (2.94) (1.548) (0.395) (0.245)
idade 21.205%%%  4,325%%* -24.09%* -12.78%%* 10.317%** 1.795%*
(3.857) (1.595) (11.65) (4.53) (1.48) (0.7086)
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variavel dependente
variaveis ROI ROE ROA
independentes 5.1 52 5.3
FE RE FE RE FE RE

cresempr 0.061 0.059 -0.244 -0.114 0.017 0.023

(0.059) (0.05) (0.15) (0.125) (0.022) (0.0197)
endiv -8.796%** -7.085*** -20.195*** -15.84%** -2.669%** -3.283%**

(0.327) (0.211) (3.25) (2.425) (0.187) (0.144)
crespib 65.827*** 96.478*** 283.575*** 329.501*** 53.302%** 78.063%**

(16.87) (14.69) (47.357) (40.507) (6.445) (5.748)
dmicro 2.601 0.252 -9.47 -2.705 0.595 0.56

(3.2) (2.048) (8.955) (5.55) (1.217) (0.872)

dpequena 0.834 -0.605 -6.607 -6.692 -0.536 -0.357

(2.705) (1.912) (7.481) (5.138) (1.027) (0.799)
—tons -19.49%** -1.409 25.92 13.183 -15.792%** -3.215%*

(5.402) (2.867) (16.58) (8.513) (2.075) (1.255)
R-square 0.133 0.204 0.026 0.047 0.093 0.233
Wald 1205.44%** 152.11%** 849.27%**
teste F 111.88*** 15.65*** 73.31%%*
teste F (FE) 2 Gr** 2.3 %%* 4.34%%*
Hausman 70.70%** 29.60%** 115.16%**
observagGes 6440 6440 5218 5218 6363 6363
empresas 1327 1327 1153 1153 1319 1319

***n <0.01; **p <0.05; *p<0.1
Erros padrdo entre paréntesis

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do STATA, versdo 12

A varidvel independente crescimento da empresa (cresempr), aponta para resultados
positivos como esperado, no entanto os resultados nao foram estatisticamente significativos, a
semelhanca do resultado obtido para esta varidvel no estudo de Sandvik et al. (2014). Neste
caso, em nenhum dos modelos estudados (ROI, ROE e ROA) se demonstrou significativa. A
hipétese 3 formulada relativamente a esta varidvel previa uma relacdo positiva com a
rentabilidade, pelo que ndo se aceita a hipotese 3.

Contrariamente, a variavel independente endiv apresentou-se estatisticamente significativa

a 1%, com sinal negativo como esperado, comprovando os resultados obtidos nos estudos de

Agiomirgianakis e Magoutas (2012 e 2013) e de Murugeso (2013), verificando-se, assim, que

empresas com um maior indice de endividamento sdao menos rentdveis, validando desta forma
a hipdétese 4 formulada acima.

Avariavel crespib, apresentando-se estatisticamente significativa e positiva a 1%, confirma

assim o que Moaveni (2014) adiantou no seu estudo, em que um aumento do PIB, ira se refletir
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também num maior nimero de turistas em circulacdo, beneficiando, assim, os hotéis e
empresas associadas, validando desta forma a hipdtese 5. Sendo uma variadvel de extrema
importancia no que a rentabilidade diz respeito, podemos afirmar que para estes resultados
contribui o facto de o turismo ser uma industria-chave a nivel mundial e, tendo-se difundido
rapidamente nas Ultimas décadas, € uma atividade com uma importancia crescente no
desenvolvimento econdmico e vice-versa.

A variavel referente a classe de empresas micro, apesar de positiva nao foi relevante para
este modelo. A classificagao das empresas como pequenas ndo parece ter também influéncia na
rentabilidade das empresas deste sector, os coeficientes obtidos apresentaram diferentes

sinais, mas nunca estatisticamente significativos.

ROE

No caso de a varidvel dependente selecionada ser o ROE, as varidveis independentes,
dimensao, endiv e crespib, apresentam resultados idénticos ao modelo anterior (ROI), conforme
se pode observar na tabela 5. Independentemente da regressao estimada, os resultados sao
semelhantes.

Relativamente a varidvel dimensao, esta regista valores positivos e estatisticamente
significativos, mas a 1%, mostrando-se ainda mais importante neste modelo.

A principal diferenca para o modelo anterior recai sobretudo na variavel idade, que neste
modelo se apresenta estatisticamente significativa a 1%, mas com sinal negativo, corroborando,
assim, os resultados apresentados no estudo de Dimitric et al. (2019), que afirma que os hotéis
mais jovens alcangam niveis mais altos de rentabilidade, ao invés dos mais antigos. Esta situacao,
ocorre possivelmente devido aos turistas propensos a novas tecnologias e design moderno de
hotéis, optarem por estabelecimentos mais recentes, que podem cobrar pregos mais elevados.
Desta forma rejeitamos, com esta variavel dependente, a hipotese 2, anteriormente formulada.

Continuando neste modelo, sem que se assuma como significativo e contrariamente ao
modelo anterior, a variavel cresemp apresenta desta vez valores negativos, contrariando a
hipdtese 3, anteriormente formulada.

As varidveis referentes a classe de empresas micro e pequenas apresentam valores
negativos para este modelo, contudo, também aqui ndo se verificaram significativas para a

rentabilidade das empresas.
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ROA

No caso de a variavel dependente selecionada ser o ROA (5.3), os valores apresentados
aproximam-se dos resultados obtidos no modelo relativo a variavel ROI (5.1).

A varidvel dimensao regista, a semelhanca do modelo 5.2, valores estatisticamente
significativos a 1%. A varidvel idade regista igualmente valores estatisticamente significativos,
mas apenas a 5%. As varidveis cresemp, endiv e crespib apresentam resultados idénticos ao
modelo 5.1. Ainda neste modelo 5.3, as varidveis afetas a classificacdo das empresas como

sendo de classe micro ou pequenas, também aqui ndo se demonstraram ser importantes.

De uma forma geral, para os modelos 5.1, 5.2 e 5.3, com as diferentes varidveis
dependentes representando a rentabilidade das empresas deste sector, concluimos que as
variaveis dimensao e crespib sdo de extrema importancia para uma maior rentabilidade das
empresas selecionadas. A varidvel cresempr ndo se demonstrou ser estatisticamente
significativa em qualquer um dos modelos. Concluimos também que, independentemente do
modelo estimado, a varidvel independente endiv contribui estatisticamente de forma
significativa para a rentabilidade das empresas seleccionadas, mas de forma negativa. A
categoria das empresas (micro e pequenas), também ndo demonstrou ser estatisticamente

significativa na explicacdo da rentabilidade neste sector de actividade.

4.2.2 Resultados de regressao — dummy crise da divida soberana e dummy

empresas localizadas na regido do Algarve (efeitos aleatdrios)

Na medida em que se pretendia analisar o impacto em especifico das dummies relativas a
crise soberana e de localizacdo, os resultados dos modelos apresentados na tabela 6 dizem
respeito apenas a resultados de modelos de efeitos aleatdrios.

O turismo é um dos motores da economia nacional. Muito provavelmente, foi dos setores
gue mais ajudou Portugal a ultrapassar a crise da divida soberana que assolou o Pais ha quase
dez anos.

A variadvel que mede o efeito da crise soberana sobre a rentabilidade das empresas,
apresenta-se, como esperado e de acordo com a hipdtese inicialmente formulada, negativa e
estatisticamente significativa a 1% para os 3 modelos (6.1, 6.3 e 6.5 — tabela 6), ndo rejeitando

assim a hipdtese 6. Os resultados alcangados estdo de acordo com os resultados obtidos por
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Agiomirgianakis e Magoutas (2013) e por Babayan et al. (2014). Aparentemente, a crise
soberana parece ter tido um impacto negativo substancial no desempenho das empresas do
setor. A recente crise soberana afetou negativamente a rentabilidade, como esperado, portanto
espera-se que para superar esse impacto negativo, os gestores das empresas de turismo devem
enfatizar mais o seu investimento em ativos fixos por meio da aplicagao de novas tecnologias,
na tentativa de desenvolver uma vantagem comparativa adicional. Importa referir que a crise
da divida soberana regista um maior impacto na rentabilidade no caso do modelo 6.3, onde a
variavel dependente é a ROE.

Relativamente a introdugdo da variavel que mede o impacto da localizagdo de empresas da
regido do Algarve na rentabilidade, esta mostrou-se igualmente muito importante para a
rentabilidade do setor, e os resultados sdo idénticos independentemente da regressao estimada
para as diferentes varidveis dependentes.

Apresentando o efeito contrario da variavel anterior, no modelo em analise (6.2), verificou-
se um efeito positivo e estatisticamente significativo a 5% (modelos 6.2) e a 1% (modelo 6.4 e
6.6) da localizacdo das empresas na regido algarvia, comparativamente a empresas localizadas
no resto do territério portugués. Sendo a estrutura econdmica da regido do Algarve suportada
pelo pilar da hotelaria, os resultados obtidos vdo de encontro aos argumentos apresentados e
anadlise do estudo de Lado-Sestayo et al. (2016), onde os autores afirmam que a rentabilidade
depende em grande parte da estrutura do mercado. Estes resultados vao de encontro ao facto
de a regido em causa ser premiada pelos prémios dos World Travel Awards tornando-se assim,
o melhor e mais procurado destino de praia da Europa. Ainda assim, importa referir que foi no
modelo 6.4 que o efeito desta variavel se fez sentir com mais intensidade. Desta forma, nao se
rejeita a hipdtese 7, anteriormente formulada. De salientar que, da mesma forma, as empresas
localizadas em Lisboa e Porto, outras duas regiGes muito atractivas em termos turisticos,
também se apresentaram estatisticamente significativas para os modelos 6.4 e 6.6 (com
variaveis dependentes ROE e ROA, respectivamente), comparativamente a empresas localizadas
no resto do territorio portugués. No caso do modelo 6.2 (ROI), estas varidveis ndo se mostraram
estatisticamente significativas, comparativamente a empresas localizadas no resto do territério

portugués.
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Tabela 6: Regressdes do modelo dos determinantes de rentabilidade (dummy crise da divida
soberana e dummy de empresas localizadas na regido do Algarve)

variaveis

varidveis dependentes

independentes ROI ROE ROA
6.1 6.2 6.3 6.4 6.5 6.6
dimensao 1.195%* 1.311%* 7.526%%* 7.997%%* 2.183%** 2.225%x
(0.564) (0.565) (1.55) (1.541) -0.244 -0.243
idade 4.616%** 4.389%*x -12.07%%* -13.931%%* 2.046%** 1.758%*
(1.588) (1.59) (4.534) (4.506) -0.708 -0.704
cresempr 0.06 0.06 -0.111 -0.12 0.025 0.024
(0.05) (0.05) (0.125) (0.125) -0.02 -0.02
endiv -7.083% % -7.07%% -15.518%** -15.,683%%* -3.255% % -3.275%**
(0.21) (0.21) (2.425) (2.414) -0.144 -0.143
crespib 39.491%* 39.889%* 230.615%** 233.844%%* 48.551%** 49.35%*x
(17.52) (17.53) (48.275) (48.21) -6.834 -6.83
dmicro 0.79 1.048 -1.693 0.362 0.877 1.167
(2.046) (2.059) (5.554) (5.541) -0.871 -0.871
dpequena -0.33 -0.161 -6.188 -4.5799 -0.184 0.02
(1.909) (1.912) (5.137) (5.114) -0.797 -0.795
dcrisob 4.696%** _4.686%** _8.017%** -8.136%** 22 411%** WL
(0.792) (0.792) (2.191) (2.189) -0.307 -0.307
dalgarve 3.004%* 23.159%** 3.737%%%
(1.903) (5.082) -0.877
dlisboa 0.87 13.142%** 2.011%*
(1.704) (4.58) -0.787
dporto -3.52 17.776%* 4.626%**
(2.87) (7.723) -1.333
_cons -0.025 -0.611 15.001* 7.916 -2.693%* -3.85% %
(2.87) (2.936) (8.52) (8.584) -1.253 -1.276
R-square 0.206 0.21 0.047 0.071 0.232 0.252
Wald 1245.97%** 1253.44%%* 166.51%** 194.29%** 916.62%** 954,63 %**
observacdes 6440 6440 5218 5218 6363 6363
empresas 1327 1327 1153 1153 1319 1319

*#%%p < 0.01; **p < 0.05; *p < 0.1

Erros padrdo entre paréntesis

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do STATA, versdo 12

4.2.3 Resultados de regressdao — modelo global (efeitos aleatérios)

Novamente, na medida em que se pretendia analisar o impacto em especifico de varias

dummies, os resultados dos modelos apresentados na tabela 7 dizem respeito apenas a

resultados de modelos de efeitos aleatdrios.
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Nesta seccdo analisamos o impacto conjunto das varidveis relativas a categoria (micro),
crise de divida soberana, localizagdo das empresas na regido do Algarve e do endividamento das
empresas selecionadas.

Na tabela 7 sera possivel observar o nosso modelo global para cada uma das medidas de
rentabilidade.

A variavel dummy da crise de divida soberana foi testada juntamente com a localiza¢do das
empresas afetas a regido do Algarve (crisobxalgar), obtendo resultados positivos e
estatisticamente significativos a 10% para o modelo 7.2. De acordo com o resultado neste
modelo, podemos desta forma assumir que, em tempos de crise, as empresas localizadas na
regido do Algarve conseguem obter ainda assim uma mais elevada rentabilidade no seu negdcio
por comparacdo com o resto do territério. Nos restantes modelos, esta varidvel também se
apresentou positiva, mas ndo é estatisticamente significativa.

Se anteriormente as empresas de categoria micro, nao haviam registado um impacto
estatisticamente significativo, quando analisamos o efeito da divida da crise soberana nesta
variavel (crisobxmic) regista-se um impacto estatisticamente significativo e negativo a 1% e 5%
(modelo 7.1 e 7.3, respectivamente). Quer isto dizer que as empresas de classe micro que
caracterizam a esmagadora maioria do setor do Turismo (92%), segundo dados do Turismo de
Portugal, em tempos de crise, foram mais significativamente afetadas na sua rentabilidade. Para
o modelo 7.2 apesar do impacto positivo, o resultado obtido ndo foi estatisticamente
significativo.

No caso de empresas da regido do Algarve, quando se encontram numa situa¢cdo de mais
elevada alavancagem (alavxalgar), obtemos resultados contraditérios. No modelo 7.3 podemos
afirmar que empresas localizadas na regido do Algarve quando se encontram em situacdo de
maior endividamento véem a sua rentabilidade ser afetada significativamente. Dos modelos
apurados, o efeito é estatisticamente significativo a 1%. No caso do modelo 7.2 (ROE), os
resultados indicam que empresas situadas na regidao do Algarve, numa situacdo de maior
endividamento, a sua rentabilidade é positiva e estatisticamente significativa a 1%. Estes
resultados, sdo obtidos provavelmente, pelo facto da regido Algarvia ser, ano apds ano, o
destino turistico mais procurado, quer por portugueses quer por estrangeiros. Importa ainda
referir que os resultados anteriores vdo de encontro aos obtidos no estudo dos autores Aissa e
Goaied (2016), que afirmam que, para os 27 hotéis tunisinos em estudo, o nivel de
endividamento é um fator influente na rentabilidade tendo um impacto positivo na empresa.
No modelo 7.1 (ROI), verifica-se um impacto negativo, no entanto ndo é estatisticamente

significativo.
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Tabela 7: Regressées do modelo dos determinantes de rentabilidade (modelo final)

variaveis

varidveis dependentes

independentes ROI ROE ROA
7.1 7.2 7.3
dimensao 1.226%* 8.243%%* 2.247%**
(0.56) (1.535) (0.243)
idade 3.56%* ~15.566%** 1.55%*
(1.576) (4.495) (0.703)
cresempr 0.058 -0.124 0.022
(0.049) (0.124) (0.019)
endiv _9.55x*x -37.107*** -3.557***
(0.511) (4.611) (0.253)
crespib 38.722** 231.689*** 49.049***
(17.49) '(48.098) (6.8)
dmicro -0.303 -22.122%** 0.664
(2.208) (7.073) (0.951)
dpequena -0.77 -4.458 -0.256
(1.898) (5.103) (0.794)
dcrisob -2.343%* -10.122%** -1.96%**
(1.006) (2.7) (0.386)
dalgarve 2.731 0.932 7.819%**
(2.184) (8.926) (1.141)
dlisboa 1.003 13.06%** 2.021%**
(1.679) (4.555) (0.786)
dporto -2.694 17.356** 4.735%**
(2.828) (7.681) (1.333)
crisobxalgar 2.44 9.103* 1.122
(1.88) (5.108) (0.722)
crisobxmic _6.003*** 1.865 -1.304**
(1.345) (3.777) (0.521)
alavxalgar -0.377 22.293%%** -4.13%**
(0.630) (8.641) (0.622)
alavxmicro 2.953*%* 26.336%** 0.72**
(0.55) (5.141) (0.294)
—cons 2.55 27.295%** -3.357**
(2.98) (9.2) (1.297)
R-square 0.226 0.081 0.248
Wald 1321.18%** 231.54%** 1022.19%**
observacdes 6440 5218 6363
empresas 1327 1153 1319

***p < 0.01; **p < 0.05; *p<0.1

Erros padrdo entre paréntesis

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do STATA, versdo 12
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O efeito do endividamento foi também estudado conjuntamente com o facto das empresas
serem de classe micro (alavxmicro). Neste caso, obtemos resultados interessantes, em qualquer
um dos modelos verifica-se que empresas desta classe em situacdes de maior endividamento
saem beneficiadas aumentando a sua rentabilidade por comparag¢do com as restantes. Nestas
empresas o efeito negativo do endividamento na rentabilidade é minorado. Os modelos 7.1 e

7.2 apresentam resultados estatisticamente significativos a 1% para esta varidvel, o modelo 7.3

apresenta resultados estatisticamente significativos a 5%.

Da mesma forma, porém, um aumento da divida, particularmente de natureza financeira,

acarreta um risco maior para o negdcio, tendo em vista a sua maior dependéncia dos bancos.

Na tabela 8, é apresentado o resumo de todos os resultados obtidos acima para cada um

dos modelos, de acordo com a introducdo das variadveis explicativas, permitindo uma mais facil

comparacao final.

Tabela 8: Relacdo de varidveis significativas por varidvel dependente

o variaveis dependentes
varidveis

independentes ROI ROE ROA

5.1 6.1 6.2 7.1 5.2 6.3 6.4 7.2 53 6.5 6.6 7.3
dimensao FE* FE* $E* FE* FERER O pkokk pkook gk | pkkk pkokk pkokk pkokok
idade FERER O pkkk pkokok +* kKK ko _kkok _kkk $E* pEREK FE* $E*
cresempr + + + + - - - - + + + +
endiv kkk _kkk ok kkk | _kokok ok kkk _kokk ok kkk _kokk ok
crespib FEER pEE pE* pEE FEER ke ok poksk | kR kekk ok pkoksk
dmicro + + + - - - + kKK + + + +
dpequena - - - - - - - - - - + _
dcrisob _kkk _kkk _kk _kkk _kkk kKK kKK _kkk kKK
dalgarve Xk $REk L + Rk Rk
dlisboa - + FEL L IR L $X* $E*
dporto - - $E* $E* FRRE pRkk
crisobxalgar + +* +
crisobxmic Rk ok + _%kk
alavxalgar - FREX ok
alavxmicro PR L pE*

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do STATA, versdo 12

Apesar das diferentes especificagdes dos modelos estimados, os resultados apresentam

uma grande consisténcia, em termos de sinal e de significancia estatistica, com algumas

excec¢des. Os resultados sdo muito semelhantes quando a varidvel dependente é o ROA ou o
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ROI, apresentam algumas diferencas quando é utilizada a varidvel ROE como dependente,
sugerindo que esta podera n3o ser a mais adequada como proxy da rentabilidade das empresas
no sector de actividade selecionado.

Em termos das hipdteses de pesquisa colocadas inicialmente, a hipdtese 1 foi
confirmada de forma muito categdrica em todos os modelos, com uma relacdo positiva e
estatisticamente bastante significativa entre a dimensdo destas empresas, medida pelo seu
volume de negdcios, e a rentabilidade do negdcio, seja qual for a medida proxy utilizada.

Para a hipdtese 2 obtemos resultados divergentes, consoante a medida proxy utilizada.
Sendo a variavel dependente o ROl ou o ROA a varidvel independente relativa a idade das
empresas apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente significativa. Contrariamente,
qguando utilizada a medida proxy ROE, verifica-se uma relagdo também significativa, mas neste
caso negativa.

De acordo com a Tabela 8, a variavel independente relativa ao crescimento da empresa,
ndo se apresenta significativa, desta forma, rejeita-se a hipdtese 3, anteriormente formulada.

A hipdtese 4, também foi imperativamente confirmada em todos os modelos, com uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa entre a alavancagem das empresas, medida
pelo racio de alavancagem e as medidas proxy utilizadas.

Confirmada foi também a hipdtese 5 anteriormente formulada, onde se verifica uma
relagdo positiva e estatisticamente significativa entre o crescimento do PIB e a rentabilidade do
negaocio.

O impacto da crise soberana na rentabilidade das empresas selecionadas apresentou-se
como formulado na hipdtese 6, com uma relagdo negativa e estatisticamente significativa.

A localizacdo das empresas na regido do Algarve, parece contribuir de forma
estatisticamente significativa para uma melhor rentabilidade do negdcio, confirmando assim a
hipdtese 7.

Por fim, ndo se confirmou a hipdtese 8 formulada anteriormente, uma vez que as
variaveis dummy representando as empresas nas categorias de dimensdo mais reduzidas (micro
e pequenas), ndo se mostraram estatisticamente significativas como determinantes da

rentabilidade do negécio.

49



5. CONCLUSOES

O objetivo especifico desta dissertacdao consistiu em analisar os fatores determinantes da
rentabilidade das empresas portuguesas do sector do turismo, através de varidveis
caracteristicas da empresa (dimensdo das empresas, idade das empresas e crescimento das
empresas), varidvel de financiamento (alavancagem) e varidveis ligadas diretamente a
condicionantes externas as empresas (crise de divida soberana, crescimento do PIB e localizagdo
de empresas na regido do Algarve). Foi também incluida uma varidvel relativa a empresas da
classe micro, pelo facto de este tipo de empresa representar cerca de 73% das nossas
observagdes, assim como uma dummy a representar as empresas categorizadas como pequenas
empresas, que representam 23% das empresas da amostra.

Este trabalho contribui para a literatura de trés formas distintas. Primeiro, estuda a
influéncia de varios determinantes da rentabilidade nas medidas, alternativas, de ROI, ROE e
ROA nas empresas do sector turistico de Portugal. Segundo, estuda a influéncia da crise da divida
soberana que afetou Portugal no inicio da década. Terceiro, estuda o impacto na rentabilidade
de diferentes tipos de relagGes conjuntas entre as variaveis explicativas.

Para o estudo adotaram-se os modelos de estimag¢dao com dados de painel com modelos
de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios, que permitem percecionar simultaneamente a relagdo
entre varidveis em estudo ao longo do tempo e o nivel de heterogeneidade individual. As
variaveis caracteristicas da empresa (dimensdo, idade e crescimento da empresa) sao
consideradas determinantes de rentabilidade, assim como também o indicador de
financiamento, de alavancagem (endividamento). Como condicionantes externas as empresas,
foi considerado o PIB (crescimento real do pib), a crise de divida soberana (dummy dcrisob) e a
localizagdo de empresas da regido do Algarve (dummy dalgarve). A rentabilidade das empresas,
a variavel dependente nos modelos, é medida alternativamente pelo ROI, ROE e o ROA. Este
estudo baseia-se em dados financeiros de uma amostra final composta por 2508 PME do sector
turistico de Portugal, no periodo compreendido entre 2009 e 2017.

Este estudo demonstra que uma parte significativa do desempenho financeiro das empresas
de turismo é afetado por determinantes internos. Quando se sup&e que o ROI, ROE e ROA é uma
medida de rentabilidade, encontramos algumas divergéncias nos resultados obtidos para cada
um dos modelos nomeadamente quando o ROE é a medida selecionada para medir a
rentabilidade das empresas, como por exemplo, utilizando as medidas proxy ROl e ROA verifica-
-se uma relagdo estatisticamente positiva entre a idade das empresas e a sua rentabilidade, no

caso da medida proxy utilizada ser o ROE esta relagdo torna-se inversa.
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Como inicialmente previsto, e de acordo com a hipdtese de pesquisa formulada, a variavel
relativa a dimensdo das empresas apresenta-se positiva e estatisticamente significativa nos 3
modelos apresentados.

No caso da variavel relativa a idade das empresas, ela apresenta-se positiva e
estatisticamente significativa para os modelos RO/ e ROA. No entanto, para o modelo relativo a
variavel dependente ROE, esta varidvel torna-se negativa e estatisticamente significativa, o que
sugere diferencas relevantes entre as diferentes proxies da rentabilidade neste sector de
atividade da economia

A variavel relativa ao crescimento das empresas nao se demonstrou estatisticamente
significativa em nenhum dos modelos.

Através da andlise do financiamento das empresas, os resultados obtidos sugerem que
existe um impacto negativo e estatisticamente significativo na rentabilidade das empresas
estudadas. Provavelmente, quando uma grande parte dos resultados é destinada a cobrir o
pagamento de juros resultantes da alavancagem, menos fundos estdo disponiveis para
reinvestimento, reduzindo assim a rentabilidade e, por essa via, as oportunidades de
crescimento das empresas. Ainda relativamente a varidvel denotando o endividamento,
podemos afirmar que o facto das empresas se situarem na regido do Algarve provoca dois
cenarios distintos nos nossos modelos. Para o modelo que mede a rentabilidade através do ROA,
as empresas situadas na regido do Algarve apresentam-se penalizadas, assumindo resultados
negativos e estatisticamente significativos, de resto como esperado inicialmente. No entanto da
anadlise do modelo relativo a varidvel ROE, incluindo a analise anterior, podemos afirmar que as
empresas da regido do Algarve, saem beneficiadas se se encontrarem num processo de
alavancagem, obtendo resultados positivos e estatisticamente significativos. Os resultados, sdao
obtidos provavelmente, pelo facto da regido Algarvia ser, ano apds ano, o destino turistico mais
procurado do pais. Ainda relativo ao financiamento, obtemos resultados positivos e
estatisticamente significativos quando comparando o endividamento com o facto de as
empresas serem da classe micro. O facto desta situacdo ocorrer, podera justificar o facto de
pequenas empresas altamente alavancadas poderem melhorar o seu desempenho financeiro,
porgue os bancos ou entidades financeiras monitorizam as suas atividades impedindo assim
uma gestao ineficiente.

Os resultados obtidos relativos a variacdo da variavel que mede o crescimento do PIB,
vao de encontro aos estudos ja realizados nesta area. Esta variavel demonstrou mais uma vez
ser de importancia elevada, apresentando-se positiva e estatisticamente significativa em todos

os modelos estudados.
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Ao considerarmos empresas de classe micro, verificamos resultados contraditdrios nos
modelos apresentados. O facto de as empresas estarem representadas nesta classe, para os
modelos de regressdao RO/ e ROA, sugere que contribui positivamente para a rentabilidade,
sendo mesmo estatisticamente significativa para o modelo 7.3. Efeito contrario foi registado no
modelo 7.2, considerando que no modelo de regressdo ROE esta varidvel contribuiu de forma
negativa e estatisticamente significativa.

A divida da crise soberana, verificada sobretudo entre 2011 e 2014, contribuiu de forma
negativa e estatisticamente significativa para a rentabilidade das empresas do setor em analise,
conforme esperado. Esta conclusdo podera ocorrer pelo facto de as empresas hoteleiras
possivelmente ndao serem capazes de, nessa conjuntura de consolidagdao orcamental, cobrir os
seus custos, entre os quais os custos financeiros que sao especialmente importantes, pois o
lucro bruto médio torna-se negativo, enquanto os lucros operacionais geralmente tém valores
positivos. Se as empresas localizadas no Algarve em situacao de alavancagem foram capazes de
obter valores mais positivos para a sua rentabilidade conforme descrito anteriormente (modelo
ROE), quando se verifica uma situacdo de crise nesta regido também obtemos resultados
positivos, nomeadamente para o modelo 7.2, com resultados estatisticamente significativos.

Relativamente a localizagdo das empresas turisticas, podemos afirmar que a sua
rentabilidade podera ou ndo depender em grande parte da sua localizagdo. Da andlise da
regressao as variaveis ROl, ROE e ROA, podemos concluir que o facto de as empresas
pertencerem a regidao do Algarve beneficiam de um impacto na sua rentabilidade positivo e
estatisticamente significativo.

Conclui-se que a dimensdo das empresas € o principal determinante interno da
rentabilidade na industria do turismo. Portanto, as empresas de turismo devem ter um forte
foco e precisdo neste fator positivo para melhorar seu desempenho. Desta forma, existem varias
formas de manter a melhoria do nivel de desenvolvimento da empresa, como efetuar estudos
de viabilidade de futuras instalacGes, detalhando o plano de negdcios para que ndo surja
qualquer imprevisto, conhecer o cliente de forma a diferenciar-se e crescer em competitividade
e divulgacdo dos servicos existentes no estabelecimento hoteleiro, acreditamos que tais
ponderagdes serdo essenciais para o crescimento do negdcio e sucesso financeiro.

Apuramos igualmente a importancia extrema do crescimento econdmico na
rentabilidade das empresas deste sector. Sem duvida, o maior efeito do crescimento econdmico
nos negadcios é a oportunidade de atingir uma maior rentabilidade. O aumento da rentabilidade,
originada por esta varidvel, resulta em oportunidades de crescimento e expansdo. Usando a
acrescida rentabilidade proporcionada pelo crescimento econémico, é possivel por exemplo

contratar talentos e atender melhor os clientes, aquisicdo de outro espago de negdcio, aquisicao
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de software ou ferramentas de forma a reduzir custos tornando a equipa mais eficiente, devera
ser uma mais valia.

N3ao menos importante, podemos afirmar que, de acordo com os resultados obtidos
anteriormente, o facto de a localizagdo do estabelecimento hoteleiro ser no Algarve, oferece
uma maior probabilidade de obter mais rentabilidade. Possivelmente, esta situagao tem a ver
com o facto de ano apds ano, a procura por esta regido ser superior, aumentando assim o
volume de negdcio e a taxa de ocupagao.

Este estudo apresenta uma limitacdo relevante, que se prende com a natureza
especifica dos pequenos e médios hotéis em Portugal, ou seja, muitas empresas ndo apresentam
dados corretos ou completos, limitando assim a dimensao da amostra a recolher. A selecdo da
medida proxy através do ROE parece ndo ser uma boa opc¢do para o sector de atividade
selecionado, indicando resultados opostos para algumas variaveis, quando utilizadas as medidas
proxy ROl e ROA, o facto de existir uma reduzida literatura onde se utiliza esta medida também
podera comprovar este cenario.

De futuro, seria interessante incluir o uso de dados mais recentes para empresas de
turismo, juntamente com variaveis adicionais, como por exemplo as despesas de marketing
e/ou atividades inovadoras. Seria também interessante alargar o estudo da rentabilidade das
empresas analisadas a outros paises, por exemplo ao nivel da unido europeia, de forma a
poderem fazer-se comparagdes internacionais. Por ultimo, quando ainda nos encontramos a
viver numa situacdo de Pandemia, seria importante (apds a atualizacdo da série temporal)
analisar o efeito que esta teve na rentabilidade dos hotéis em Portugal (e/ou noutros

paises/regides do mundo), tentando assim alcancar solu¢es de melhorias.
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