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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar os determinantes do financiamento interno das PME
do setor hoteleiro ibérico. A investigacdo nesta area, é crucial devido a dificuldade que
muitas PMEs enfrentam ao aceder ao financiamento externo. Para respondermos ao
objetivo, recorremos a uma amostra de PMEs portuguesas e espanholas do setor
hoteleiro para o periodo de anéalise entre 2003-2023. Recorrendo a modelos estaticos de
dados em painel verificamos que o financiamento interno das PMEs do setor hoteleiro
ibérico é afetado positivamente por fatores como a dimensao da empresa, tesouraria e
risco do negocio, enquanto endividamento, a crise financeira de 2008 e a pandemia de

COVID-19 tém impactos negativos.

Palavras-Chave: Financiamento interno, Setor hoteleiro, Crise financeira, Covid-19,

Estrutura de capital, Dados em painel.
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Abstract

The aim of this study is to analyze the determinants of internal financing for SMEs in the
Iberian hotel sector. Research in this area is crucial due to the difficulty many SMEs face
in accessing external financing. To meet this objective, we used a sample of Portuguese
and Spanish SMEs in the hotel sector for the period of analysis 2003-2023. Using static
panel data models, we found that the internal financing of SMEs in the Iberian hotel
sector is positively affected by factors such as company size, cash flow and business risk,
while indebtedness, the 2008 financial crisis and the COVID-19 pandemic have negative

impacts.

Keywords: Internal financing, Hotel sector, Financial crisis, Covid-19, Capital structure,

Panel data.
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Introducao

O estudo sobre os determinantes do financiamento interno das pequenas e médias
empresas (PMEs) do sector hoteleiro tem sido objeto de grande importancia na
literatura, especialmente na tltima década (Degryse et al, 2018; Serrasqueiro e Nunes,
2014; Devesa e Esteban, 2011). A investigacao nesta area, é crucial devido a dificuldade
que muitas PMEs enfrentam ao aceder ao financiamento externo. As decisoes tomadas
quanto a estrutura de capital das empresas sdo talvez das mais importantes e
desafiadoras a serem tomadas pelos gestores financeiros, no que se refere ao
crescimento das empresas. Esta é uma decisdo relevante que coloca em causa a
permanéncia do negbcio, bem como o seu potencial de crescimento. Os autores Wu e
Yeung (2012) indicam que a combinagdo Otima entre investimento e fontes de

financiamento permite atingir o objetivo de crescimento das empresas

A discussao teorica sobre a estrutura de capital das empresas provém das proposicoes
de Modigliani e Miller (1958) que sugerem que o valor de uma empresa era
independente da sua estrutura de capital, ficando conhecido como o paradigma da
irrelevancia da estrutura de capitais para o valor da empresa. No entanto, essas
proposicoes foram construidas sobre suposicoes simplificadas. Posteriormente, em
1963, Modigliani e Miller (1963) revisaram seu modelo ao incorporar consideracoes
sobre impostos, o que mais tarde deu origem a Teoria do Trade-Off (TOT). Uma das
abordagens alternativa é a Pecking Order Theory (POT) (Myers, 1984; Myers e Majluf,
1984), a qual tem por base a existéncia de assimetria de informacao entre gestores e

investidores.

Neste, entretanto, varias teorias vao surgindo de forma a tentar explicar a estrutura de
capital das empresas (Frank e Goyal, 2008). Mas é importante realcar que destas teorias,
duas tém sido consideradas como mais importantes a POT e a TOT, sendo isto
particularmente verdade para empresas de menor dimensdo. Conforme a POT, as
empresas tendem a preferir fontes de financiamento com menor assimetria de
informacdo. Inicialmente, elas optam por financiar as suas atividades com fundos
internos e, somente em seguida, recorrem a divida, considerada como tltima alternativa
antes de emitir novas acoes. Essa teoria também sugere que nao existe um racio objetivo
de capital-divida definido. Por outro lado, a TOT argumenta que as empresas buscam
alcancar uma estrutura 6tima de capital, equilibrando os beneficios fiscais da divida com
os custos de faléncia. O ponto 6timo tedrico é alcancado quando o valor presente dos

beneficios fiscais se iguala ao valor presente dos custos de faléncia, sendo que esses



custos aumentam com o nivel de endividamento (Bradley, Jarrell e Kim, 1984; Brennan

e Schwartz, 1978; De Angelo e Masulis, 1980).

7

A dificuldade de acesso ao financiamento externo enfrentada pelas PMEs é
frequentemente apontada como um obstaculo significativo para o seu crescimento e
investimento, muitas vezes atribuida as caracteristicas especificas desse segmento. No
entanto, é imperativo abordar essa situagao critica, pois o financiamento quer seja ele
interno ou externo, é uma necessidade fundamental e concreta. Quando os recursos
proprios da empresa, dos sbcios, ou da familia sdo esgotados, as PMEs veem-se

totalmente dependentes do crédito bancario.

Muitos estudos empiricos nesta area tém-se concentrado predominantemente nas
empresas industriais (Kim, 2008), enquanto o setor de servicos tem sido muitas vezes
negligenciado (Nunes et al., 2009). Dentro dos servicos, o setor hoteleiro assume
algumas particularidades que o diferencia dos restantes, nomeadamente o facto de se
tratar de um setor com grandes necessidades de capital para investir e para as atividades
operacionais (Karadeniz et al., 2009), sendo igualmente um setor com alta tangibilidade
do ativo. Adicionalmente, o setor hoteleiro € particularmente afetado pelas adversidades
macroeconémicas, enfrentando este setor elevados riscos econémicos e financeiros
(Karadeniz et al., 2009). Estas particularidades evidenciam a importancia de estudar o

que influencia as fontes de financiamento das empresas do setor hoteleiro.

De facto, estudos sobre o financiamento interno ao nivel do setor hoteleiro sio escassos,
apesar da sua importancia crescente em paises desenvolvidos como Portugal e Espanha.
Segundo os dados mais recentes do Instituto Nacional de Estatistica (INE)?, em Portugal
existiam 1.276.965 PME que representam 99,0% das empresas nao financeiras,
garantindo 78,6% do emprego e 56,1% do valor acrescentado. Segundo a OECD (2024),
o setor hoteleiro na Espanha é fortemente composto por PMEs, que desempenham um
papel essencial na economia do pais. Estima-se que existam cerca de 278.000 PMEs
ativas nos setores de hospedagem e alimentacao, dos quais aproximadamente 70% sao
pequenas empresas com menos de 10 funcionérios. Essas PMEs sdo responsaveis por
cerca de 75% dos empregos gerados no setor hoteleiro. Em Portugal, o setor hoteleiro,
em grande parte impulsionado por PMEs, desempenha um papel importante na

economia, tal como acontece em Espanha. Relatorios recentes indicam que o setor esta

! Disponivel em
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=y e acedido em 28 de Abril de 2024



em crescimento, com a previsao de adicdo de mais de 11.000 quartos em todo o pais,

especialmente nas regioes de Lisboa, Norte e Algarve (Global Asset Solutions, 2024).

Sem esquecer que este setor vem sendo uma fonte essencial de emprego e crescimento
econdmico. Portanto, compreender o que influencia o financiamento interno nas PMEs
do setor de hotelaria em Portugal e Espanha é crucial para entender como estas
conseguem colmatar as suas necessidades de capital através de fontes de financiamento
internas e dessa forma manter o desempenho econémico (Nunes & Serrasqueiro, 2007),

mesmo em situacoes de choques macroeconémicos.

Considerando as anteriores lacunas e a importancia do setor hoteleiro em Portugal e
Espanha, assim como a relevancia do financiamento interno para as operacoes das
PMEs, levantou-se as seguintes questoes de investigacao: (1) O que é que determina os
niveis de financiamento interno das PMEs do setor Qual o efeito dos recentes choques
macroecondmicos (Crise financeira e crise da divida soberana que se estendeu em
Portugal e Espanha até meados de 2012; e crise pandémica) no financiamento interno

das PMEs do setor hoteleiro?

Como consequéncia, este estudo tem como principal objetivo apresentar evidéncia
empirica sobre os determinantes dos niveis de financiamento interno das PMEs do setor
hoteleiro Ibérico. Nesse contexto, a pesquisa empirica se concentrard numa amostra de
PME:s do setor hoteleiro ibérico, recolhida na base de dados SABI para o periodo de 2003
a 2023. A investiga¢do dos determinantes do financiamento interno ser feita através de

modelos de anélise de dados em painel.

Esta dissertacdo, portanto, acrescenta a literatura empirica existente ao investigar os
determinantes do financiamento interno das PMEs do setor hoteleiro Ibérico, com
destaque para os efeitos das recentes crises financeiras, da divida soberana e pandémica

nos niveis de financiamento interno.

A presente dissertacdo esta estruturada da seguinte forma: 1. Introdugdo onde sao
apresentados alguns aspetos sintéticos, concretamente, enquadramento do problema e
pertinéncia do tema, objetivos e as questoes de investigacao. 2. Revisao da literatura:
aqui é apresentado o corpo tedrico sobre determinantes do financiamento das PME:s. 3.
Metodologia de investigacdo. Neste capitulo é descrito o desenho da Investigacao,
objetivos, questoes e hipoteses de Investigacdo e procedimentos metodologicos. 4
Analise, apresentacao e discussao dos resultados. Os resultados e a sua discussao, sao

apresentados neste capitulo. Depois vem as Conclusdes, e linhas de investigacao futura.



2. Revisao da literatura

O foco deste capitulo consiste em apresentar a revisdo da literatura existente sobre o
tema, na caracterizacdo das PMEs e seus contributos, no processo de financiamento
interno das PMEs, incluindo a problematica da estrutura de capitais. Também
abordamos as barreiras e dificuldades enfrentadas por essas empresas, bem como uma
perspetiva especifica para o mercado portugués, que € o foco do nosso estudo. Importa
ainda realcar que para se chegar aos estudos empiricos que apresentam os determinantes
que mais influenciam no financiamento interno das PME, antes é necessario e relevante
expor alguns fundamentos teoricos e literatura econémica que ajuda a clarificar a

problemaética da estrutura de capital.

2.1 Definicao de PME

Antes de caracterizarmos as PMEs, é importante conceituar o que sao PMEs. Nesse
sentido, é relevante ressaltar que o conceito e a classificacio de PME abrangem um leque
amplo de defini¢Oes, o que se deve as diferentes caracteristicas econémicas, culturais e
sociais existentes em diversas geografias. Nao ha uma definicdo consensual e
universalmente aceite para o termo (Robu, 2013). E ao longo do tempo, vamos assistindo
a diferentes conceitos, onde cada autor ou cada entidade vai estabelecendo o seu
conceito, baseando-se em critérios tais como o nimero de empregados, o volume de
negobcios realizado, o ramo de atividade, a estrutura do ativo, entre outros itens (Makinde
et al., 2015). Por exemplo, Costa (2014) defende que, em geral, o volume de negbcios das
empresas do setor de comércio e distribuicao tende a ser superior ao das empresas da
industria transformadora. No entanto, é importante ressaltar que o volume de negocios
ndo é o unico critério financeiro relevante a ser considerado. Portanto, é recomendavel
combinar o volume de negocios com o patrimonio global da empresa ao realizar analises

financeiras e avaliacoes de desempenho.

Dado a estas constantes divergéncias, para definicilo de PME, em 1996 a Comissao
Europeia langou a primeira Recomendagao 96/280/CE de definigao para todos os seus
Estados Membros (Comissao Europeia, 1996). Esta recomendacgdo sofreu a primeira
alteracdo em 2003, acrescentado e reformulando alguns aspetos, dando origem a
Recomendacio 2003/361/CE (Comissao Europeia, 2003). Assim, classificam-se como
PME, de acordo com a recomendacao 2003/361/CE da Comissao Europeia, as empresas
nas quais o total de trabalhadores nao exceda o nimero de 250 pessoas, o volume de
negbcios nao ultrapasse os 50.000.000€ anual, ou as empresas tenham um total do
balancgo anual inferior a 43.000.000€. Na tabela 1, podemos observar a classificacao de

uma empresa, segundo a recomendacao da EU.



Tabela 1 - Classificacao das PMEs

Categoria da Efetivos: unidade |Volume de Balanco total
empresa de trabalho ano negocios anuais | anual

<50 milhoes de <43 milhoes de
Médias empresas < 250 euros euros

< 10 milhoes de <10 milhoées de
Pequenas empresas <50 euros euros

< 2 milhoes de <2 milhoes de
Microempresas <10 euros euros

Fonte: CE- Classificacao das PME segundo a recomendacdo da Comissdo Europeia (CE) 2003/361, de
6 de Maio de 2003.

2.2 Vantagens das PMEs para economia

As PMEs desempenham um papel fundamental na economia devido a varias vantagens
que oferecem. Elas sdo importantes geradoras de empregos em muitas economias,
demonstrando uma maior capacidade de expansao da forca de trabalho em resposta a
demanda do mercado, gracas a sua agilidade e flexibilidade (Mendes et al., 2014). Além
disso, as PMEs frequentemente se destacam por sua inovacao e capacidade de adaptacao
rapida as mudancas nas condicoes do mercado. Com menos burocracia e hierarquia, elas

permitem uma tomada de decisdo mais rapida e eficiente.

Além de sua importancia no mercado de trabalho, as PMEs também representam uma
parte significativa do Produto Interno Bruto (PIB) em muitas economias, contribuindo
para o crescimento econdémico e o desenvolvimento sustentavel. Promovendo uma
concorréncia saudavel nos mercados, as PMEs incentivam a inovacao, a eficiéncia e a
reducdo de precos, beneficiando os consumidores e impulsionando o crescimento

econdmico de forma geral.

E importante destacar ainda que as PMEs muitas vezes possuem uma presenca mais
forte em 4reas rurais e periféricas, contribuindo para o desenvolvimento regional e
ajudando a reduzir as disparidades econdmicas entre as regioes. Além disso,
proporcionam oportunidades valiosas para empreendedores iniciarem e desenvolverem
seus negobcios, criando um ambiente propicio ao empreendedorismo e a inovacao, o que

alimenta o ciclo de crescimento econdémico.

Gracas ao seu tamanho e estrutura enxuta, as PMEs sao frequentemente mais resistentes
a choques econdmicos e crises do que grandes corporacdes. Sua agilidade e capacidade

de adaptacao lhes permitem enfrentar desafios e continuar operando mesmo em tempos



dificeis. Por fim, ao atuarem em uma variedade de setores e industrias, as PMEs
contribuem para a diversificacdo da economia, reduzindo sua dependéncia de um tnico

setor ou mercado.

2.3 Contributo das PMEs em Portugal e Espanha

Portugal, assim como os demais paises da Uniao Europeia (UE) com 27 membros, possui
um tecido empresarial composto predominantemente por PMEs que representam cerca
de 99% do total de empresas do pais (SBA, Fact Sheet, 2011). Essas PMEs desempenham
um papel crucial na economia, nao apenas em termos de quantidade, mas também de
qualidade, sendo responsaveis por empregar aproximadamente 80% da forca de
trabalho e por gerar cerca de 67% do valor acrescentado nacional. Em 2020, as PME

portuguesas representavam 99,9% do tecido empresarial.

Na Espanha, o setor de servicos foi muito afetado, especialmente a indtstria do turismo
(que contabiliza cerca de 12% da economia espanhola). As PMEs, que contribuem com
70% dos empregos, tém lutado para permanecer em funcionamento (o FMI estima que
a parcela da divida em risco de empresas vulneraveis va aumentar em 7%, para cerca de

37%) (Guia de Mercado de Espanha, 2022).

Ainda de acordo com a informacao do INE (2022), em Portugal foram registados 10,5
milhGes de hospedes dos quais 3,9 milhoes estrangeiros isto em 2020. Em 2019, foram
registados 27,0 milhoes de hospedes dos quais, 16,3 milhoes de hospedes estrangeiros, o
que representa um decréscimo relativo de -61,3% e -75,7%, respetivamente. Estes valores
demonstram a preponderancia da crise pandémica no setor hoteleiro. A Espanha
apresentou um total de 25,9 milhdes de dormidas em 2020 (12,3 milhdes de dormidas

de estrangeiros e 13,6 milhGes de dormidas de nacionais).

De acordo com o Banco de Portugal (2022), os decréscimos refletiram-se, também, nas
receitas, com uma reducao de -57,6%, correspondente a 7,7 mil milhoes de euros. Em
2019, as receitas do turismo ascenderam aos 18,7 mil milhGes de euros. Este indicador

para Espanha assume o valor de 1,0 MME.

As PMEs enfrentam diversos obstaculos devido aos seus recursos limitados, o que as
torna menos competitivas em comparagdo com empresas de maior porte. Entre os
desafios, destacam-se a escassez de mao de obra qualificada e as dificuldades no acesso

a financiamento (Vera-Colina et al., 2011; Lee, 2019).

A obtencao de financiamento € crucial para o crescimento continuo e sustentavel das

PMEs. No entanto, devido as particularidades dessas empresas, as decisoes de



financiamento sao significativamente impactadas (Abdulsaleh & Worthington, 2013). As
dificuldades de acesso ao financiamento externo decorrem, em parte, da impossibilidade
de aceder ao mercado de capitais, da escassez de garantias suficientes para obtencao de
crédito e da assimetria de informacao existente entre gestores e credores. Com o aumento
da concorréncia entre as empresas, o desempenho financeiro torna-se cada vez mais
relevante para garantir a sobrevivéncia e a expansao dessas organizacoes tao

dependentes do financiamento interno (Nunes et al., 2010).

2.4 A problematica da estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa tem suscitado interesse a nivel da comunidade
cientifica, fruto dos trabalhos desenvolvidos por Franco Modigliani e Merton Miller,
muitas vezes referenciados como MM (Serrasqueiro et al, 2023). Esta parte da
investigacao tem ocupado uma parte substancial da literatura financeira centrando na
composicao entre o capital proprio e o capital alheio na qual a empresa obteve o

financiamento.

E importante considerar a problematica da estrutura de capital considerando o foco no
financiamento interno que o estudo procura desenvolver. Sendo assim, recorremos ao
estudo de Myers (1984) em que o autor define a estrutura de capital de uma empresa
como o conjunto dos titulos emitidos pela empresa para financiar as atividades
empresariais, ou ainda, como a proporcao entre as dividas de curto, médio e longo prazo
e o capital proprio. Ja os autores como Brealey et al. (2007) entendem a estrutura de
capital como a composicao da carteira dos diferentes titulos emitidos pela empresa aos

agentes econémicos.

Nesta perspetiva, é importante realcar que a teméatica sobre a estrutura de capital tem
levantado algumas questoes para sustentar esta teoria como: A estrutura de capital afeta
o valor da empresa? Qual € a estrutura de capital ou o nivel de endividamento 6timo da
empresa? Quais sao os determinantes do nivel de endividamento da empresa? Estas

respostas sao encontradas nos mais variados estudos consultados.

Dada a complexidade das decisoes sobre a estrutura de capital 6tima para a empresa,
ainda assim os estudos sobre esta teméatica continuam a ser objeto de muitas pesquisas
a nivel da literatura financeira. Segundo Serrasqueiro e Caetano, (2015), esta
complexidade é fruto da inter-relagio com as fontes de financiamento, decisdes de
investimento e a distribuicao de dividendos. Ainda assim, os achados de Myers (1984)
afirmam que ainda nao se conseguiu perceber os elementos que as empresas consideram

quando escolhem a sua estrutura de capital.



Autores como Myers, (1984), Brealey, Myers e Allen, (2007) foram unanimes em definir
estrutura de capital como o conjunto dos titulos emitidos pelas empresas para fazerem

face as suas necessidades.

Logo, é correto afirmar que os estudos anteriores defenderam a importancia das decisoes
de financiamento das empresas, acrescentando que, as boas combinacoes das diferentes
formas de financiamento podem contribuir para o aumento do valor da empresa e

consequentemente reduzir o custo de financiamento.

2.5 Determinantes do financiamento interno das PMEs

Os determinantes do financiamento interno das PMEs podem variar em diferentes
contextos economicos e setores. No entanto, alguns fatores comuns influenciam a
capacidade das PMEs de gerar financiamento a partir de fontes internas. Para efeitos
deste estudo, as hipdteses formuladas incidem sobre duas teorias: a Pecking Order
Theory (POT) e a Trade-Off Theory (TOT), propostas por Modigliani e Miller (1958) por
duas razoes: primeira, porque sdao as duas teorias mais relevantes da temaética da
estrutura de capital das empresas e segunda, porque maioritariamente, as PME sao
empresas de capital fechado, o que implica que nem sempre se aplique os argumentos da

teoria da agéncia.

2.5.1 Hipéteses de Investigacao

Dimensao

A dimensao é um fator crucial no estudo do desempenho das empresas (Serrasqueiro &
Nunes, 2014) e consequente acesso a financiamento interno. De acordo com a teoria de
Trade-off, as empresas de maior dimensao apresentam um maior valor de ativos e maior
diversificacao das atividades o que acaba por diluir o risco da empresa (Rajan & Zingales,
1995). Uma consequéncia é que as empresas de maior dimensao sofrem de menores
custos de faléncia, o que acaba por ser percebido pelos credores como sinal de menor
risco, estando os mesmos mais dispostos a conceder créditos a estas empresas do que a
empresas de menor dimensao. Como consequéncia, de acordo com a teoria, as empresas
de maior dimensao recorrem mais facilmente a divida, tendo menor necessidade de
recorrer ao financiamento interno do que as empresas de menor dimensao, essas mais
dependentes dos recursos internos. Em oposicdo, a mesma teoria pode levantar o
argumento de que se a empresa é mais diversificada, com maior presenca de mercado e
com uma melhor reputacdo no mesmo, pode obter maiores niveis de rendibilidade.

Considerando que os niveis de rendibilidade s3o um importante fator para o



financiamento interno e disponibilidade de liquidez interna, pode-se argumentar que

uma empresa de maior dimensao podera ter maiores niveis de financiamento interno.

Relativamente a teoria de Pecking order, considerando o potencial de rendibilidade das
grandes empresas face a empresas de menor dimensao, quer por que gozam de uma
posicao de supremacia no mercado ou porque tém maior poder negocial com clientes e
fornecedores, é esperado que tenham maior disponibilidade de recorrer ao

financiamento interno do que as empresas de menor dimensao.

Segundo Scott (1976), o tamanho das empresas influencia diretamente o nivel de
endividamento, pois empresas maiores possuem ativos e resultados mais robustos, que
podem ser utilizados como garantia em operacoes de crédito. Ortiz-Molina e Penas
(2008) também identificaram que a dimensdo de uma empresa funciona como um
indicador de sua credibilidade perante terceiros. Para Lopez-Gracia e Aybar-Arias
(2000), o tamanho da empresa afeta significativamente a sua politica de financiamento.
Diversos estudos empiricos sugerem uma relacao positiva entre o porte das empresas e
o seu nivel de endividamento (Chittenden et al., 1996; Michaelas et al., 1999; Romano et
al., 2001; Sogorb-Mira, 2005; Bhaird & Lucey, 2006; Lopez-Gracia & Sogorb-Mira,
2008; La Rocca et al., 2011; Degryse et al., 2012). Estes resultados sdo indicativos de que
a necessidade em recorrer ao financiamento interno serd menor em empresas de maior
dimensao que conseguem mais facilmente aceder a divida. Embora os argumentos
teoricos possam ser ambiguos a evidéncia empirica parece sugerir que a dimensao reduz
a necessidade pelo financiamento interno. Com base no exposto, espera-se que exista
uma relacao negativa entre o tamanho e o acesso ao financiamento interno das PMEs do

setor hoteleiro ibérico, levando a formulagdo da quarta hipotese:

Hi1: A dimensao das empresas influencia negativamente o acesso ao financiamento

interno das PMEs do setor hoteleiro ibérico
Tangibilidade

De acordo com a teoria de trade-off, uma empresa com elevados niveis de ativos
tangiveis sofre de menores custos de faléncia, uma vez que os ativos tangiveis nao
perdem o seu valor em caso de liquidacao da empresa (Myers, 1977). Adicionalmente,
estes ativos servem de colateral para a divida (Benmelech & Bergman, 2009), o que da
seguranca aos credores que se sentem mais confortaveis para conceder crédito a estas
empresas, pois se nao conseguirem pagar podem se apoderar destes ativos. Em ambos

os argumentos, a teoria de trade-off estabelece que quanto maior o nivel de ativo tangivel



maior a propensao para o financiamento externo, logo menor a necessidade pelo

financiamento interno.

Varios estudiosos (por exemplo, Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Chuan,
2013) argumentam que existe uma relacao positiva entre a tangibilidade dos ativos e o
nivel de endividamento. Isso ocorre porque ativos mais tangiveis fornecem maior
seguranca aos credores, permitindo que a empresa utilize esses ativos como colaterais,

facilitando a obtencao de crédito.

H2: A tangibilidade do ativo tem um efeito negativo no financiamento interno das

PMEs do setor hoteleiro ibérico;

Divida total

O endividamento desempenha um papel crucial para empresas jovens e PMEs, pois estas
frequentemente dependem de financiamento externo para atender as suas necessidades
financeiras. Isso ocorre porque, geralmente, essas empresas nao conseguem acumular
lucros retidos suficientes para sustentar suas operacoes e expansbdes (Matias &

Serrasqueiro, 2017).

A teoria pecking order ao considerar liquidez e divida dois lados de uma mesma moeda,
pressupoe que quando o investimento supera os ganhos retidos aumenta a divida e
diminui o financiamento interno. Por outro lado, caso a empresa tenha esgotado a
capacidade de autofinanciamento, pode aumentar o recurso a divida sem que diminua o
financiamento interno. A potencial relacao positiva entre divida e financiamento interno
pode-se também justificar pela hipdtese de que altos niveis de divida pode restringir a
capacidade de captar mais crédito e aumentar o custo do capital externo. Assim, para
evitar mais endividamento e gerir melhor a liquidez e a solvéncia, essas empresas podem
se voltar mais para o uso de seus recursos proprios. Por exemplo, Ferreira & Vilela
(2004) referem que elevados niveis de alavancagem aumentam a probabilidade de
faléncia devendo implicar um aumento no nivel de financiamento interno para reduzir a
probabilidade de dificuldades financeiras. Ambas as argumentagdes sdo
compatibilizadas por Guney, Ozkan & Ozkan (2007) ao evidenciarem uma relagdo nao
mondtona/linear. Entdo para niveis reduzidos de divida a alavancagem apresenta-se
como substituto para o financiamento interno. No entanto, a relacdo passa a positiva
para elevados niveis de divida. Tendo por base os argumentos tedricos e evidéncias
empiricas espera-se uma relacao positiva entre divida e financiamento interno,

estabelecendo-se a seguinte hipdtese:
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H3: Os niveis de endividamento tém um impacto positivo no financiamento interno das

PMEs do setor hoteleiro ibérico

Estrutura de Vencimento da Divida

De acordo com a teoria de trade-off empresas com predominancia de divida com
vencimento no curto prazo devem manter maiores niveis de financiamento interno. Uma
vez que a divida de curto prazo obriga a empresa a renegociar periodicamente os termos
do crédito. Em caso de nao conseguir esse refinanciamento pode enfrentar sérias
dificuldades financeiras, que devem ser evitadas mantendo um elevado nivel de
financiamento interno (Ferreira e Vilela, 2004). De acordo com o exposto, espera-se que
o vencimento da divida tenha um efeito positivo no financiamento interno, formulando-

se a seguinte hipotese:

H4: A estrutura de vencimento da divida tem um impacto positivo no financiamento

interno das PMEs do setor hoteleiro ibérico
Tesouraria

De acordo com a teoria de Pecking order, na presenca de assimetrias de informacao as
empresas preferem recorrer as fontes de liquidez interna e promoverem o financiamento
interno do que recorrerem ao dispendioso financiamento externo (Myers & Majluf,
1984). A liquidez de uma empresa é comumente avaliada pela razao corrente, que é a
relacdo entre ativos circulantes e passivos circulantes ou com recurso direto aos valores

mantidos pelas empresas na tesouraria (caixa e outros equivalentes).

De acordo com Vo (2017), o impacto da liquidez nas decisoes de estrutura de capital pode
ser ambiguo. Para empresas com niveis mais altos de endividamento, espera-se uma
relacdo negativa entre liquidez e divida. No entanto, empresas com maior liquidez podem
apresentar um nivel mais elevado de endividamento, pois sua capacidade de cumprir
obrigacoes de curto prazo € maior, o que resulta numa relacao positiva entre liquidez e
divida. Burgstaller e Wagner (2015) defendem que, de acordo com a teoria do trade-off,
a relacao entre liquidez e endividamento é positiva. Em contraste, a teoria da pecking
order prevé uma relacio negativa entre liquidez e divida nas PMEs (Ohman & Yazdanfar,
2017). Espera-se ainda que empresas com grande disponibilidade de recursos
financeiros consigam manter seus niveis de investimento, mesmo em cenarios
econdmicos adversos, minimizando o risco de enfrentar dificuldades financeiras (Lee e

Phan, 2017). No entanto, é crucial considerar que uma liquidez excessiva pode também
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sinalizar uma subutilizacdo de recursos, o que pode limitar o crescimento e impactar

negativamente a rentabilidade.
De acordo com os argumentos apresentados estabelece-se a seguinte hipdtese:

Hj: A tesouraria tem um efeito positivo no financiamento interno das PMEs do setor

hoteleiro ibérico.

Oportunidade de crescimento

As assimetrias de informacdo tornam-se mais relevantes em empresas com
predominancia de oportunidades de crescimento (Myers & Majluf, 1984). De facto,
empresas com o seu ativo maioritariamente composto por oportunidades de crescimento
e valores intangiveis sofrem maiores custos de faléncia, na medida em que os credores
tém mais dificuldade em avaliar o real valor destes ativos e o valor destes cai
drasticamente em caso de faléncia (Shleifer & Vishny, 1992). Portanto, a teoria de trade-
off estabelece um potencial efeito positivo das oportunidades de crescimento nos niveis
de financiamento interno. Além disso, as oportunidades de crescimento potencialmente
aumentam os constrangimentos financeiros sentidos pelas empresas (os credores
recusam-se a financiar estas empresas), o que aumenta a dependéncia destas empresas
no financiamento interno para conseguirem realizar essas oportunidades de crescimento
(de Jong et al., 2012; Marchica & Mura, 2010). Também, alinhada com estes argumentos
estd a teoria de Pecking order, na medida em que, se para estas empresas o custo do
financiamento externo sera potencialmente superior, maior necessidade tém de recorrer

ao financiamento interno.

De acordo com um estudo de Escova, Bromiley e Hendrickx (2000), as oportunidades de
crescimento tém uma relacao positiva com o desempenho financeiro da empresa, o que
aumentam as fontes de financiamento interno da empresa. De acordo com o exposto,

formula-se a seguinte hipotese:

H6: As oportunidades de crescimento tém um efeito positivo no financiamento interno

das PMEs do setor hoteleiro ibérico.

Risco do negoécio

A teoria de trade-off e particularmente o motivo de precaucao para ter disponibilidades
indica que empresas com maior risco de flutuacées no negocio e imprevisibilidade nos

ganhos devem manter maiores niveis de financiamento interno (Miller e Orr, 1966), para
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que possam continuar a investir mesmo quando experimentam fracos desempenhos
operacionais. Esta mecanismo de precaucao ajudara, igualmente, a empresa a evitar o
recurso a divida que podera ter dificuldade em pagar devido a volatilidade nos ganhos.
De acordo com o exposto, espera-se que o risco do negocio tenha um efeito positivo no

financiamento interno, formulando-se a seguinte hipotese:

H7: O risco do negdcio tem um efeito positivo no financiamento interno das PMEs do

setor hoteleiro ibérico
Crises financeira 2008

Em crises financeiras, as condicoes de crédito tendem a se tornar mais rigorosas, com
institui¢des financeiras reduzindo a disponibilidade de empréstimos e aumentando os
custos de financiamento. Isso forca as PMEs a recorrerem mais aos seus proprios
recursos para financiar operagoes e investimentos (Beck et al, 2008). A incerteza e a
volatilidade associadas a crises econémicas aumentam o risco percebido pelos credores.
Como resultado, as empresas podem enfrentar dificuldades em obter crédito adicional,
levando-as a depender mais de recursos internos para manter a solvéncia e a
continuidade dos negbcios (OECD, 2022). Consequentemente, o custo de obter
financiamento externo pode aumentar durante uma crise, seja através de taxas de juros
mais altas ou de condi¢des mais severas. A utilizacdo de recursos proprios se torna uma

alternativa mais atraente e econ6émica (Laeven e Valencia, 2018).

Portanto, a intensificacdo da dependéncia de financiamento interno por PMEs durante
crises financeiras é uma resposta estratégica a condicoes adversas de crédito e a um
ambiente econémico incerto. Espera-se que a crise financeira de 2008 incremente a
importancia do financiamento interno no setor do turismo, formulando-se a seguinte

hipotese:

H8: A crise financeira de 2008 teve um efeito positivo no financiamento interno das

PME:s do setor hoteleiro ibérico.
Covid-19

Relatérios da Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento econémico (OCDE)
aponta que a Covid-19 gerou uma ameaca significativa de crise econémica, caracterizada
pela interrupc¢ao das atividades produtivas em diversos paises, pela reducao acentuada
dos niveis de consumo, pela deterioracao da confian¢a do consumidor e pela queda dos

mercados financeiros. Esses fatores culminaram, em tltima instancia, em um aumento
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geral da incerteza economica (OCDE, 2020). A pandemia da COVID-19 teve amplas
implicacOes no tecido socioeconémico de todo o mundo. Esse cenario resultou em perda
de renda, problemas para pagar as contas e para o cumprimento de outras obrigacoes

financeiras, além do risco de se tornarem vitimas de golpes e fraudes.

Durante crises que afetem a atividade empresarial, muitas PMEs enfrentaram
dificuldades para aceder ao crédito (Lisboa, 2017). InstituicGes financeiras, diante da
incerteza economica, tornaram-se mais cautelosas, restringindo a concessao de
empréstimos, especialmente para empresas consideradas de maior risco, como as PMEs.
A elevacao dos critérios de concessao de crédito e o aumento das taxas de juros aplicadas
as PMEs diminuiram as opcoes de financiamento externo, forcando essas empresas a
dependerem mais dos seus proprios recursos. No entanto, a especificidade da crise da
Covid-19 que levou ao encerramento forcado do setor hoteleiro espera-se que tenha tido
um importante efeito negativo nas fontes de rendimento das PMEs do setor, o que
potencialmente pode ter afetado negativamente os niveis de financiamento interno das

PME:s do setor. Assim, formula-se a seguinte hipotese:

H9: A pandemia de COVID-19 teve um efeito negativo no financiamento interno das

PMEs do setor hoteleiro ibérico.
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3- Metodologia
3.1 Dados e amostra

Neste capitulo, detalhamos a metodologia, a amostra e os dados empregados no estudo.
Vale ressaltar que a amostra representa apenas uma fracao da populagao total. Por essa
razdo, é crucial que a selecio da amostra seja cuidadosamente conduzida, a fim de

garantir sua representatividade (Creswell, 2007).

Com isso em mente, optamos por incluir PME portuguesas e espanholas do setor
hoteleiro. A definicao de PME foi adotada conforme a recomendacao da Unidao Europeia
L124/36 (2003/361/CE), que considera como PME as empresas que tem menos de 250
trabalhadores e um valor de balanco anual igual, ou inferior, a 43 milhdes de euros ou

um volume de negdcios igual, ou inferior, a 50 milhdes de euros.

Para recolha dos dados econémicos e financeiros das PMEs do setor hoteleiro de
Portugal e Espanha recorreu-se a base de dados SABI (Sistema de Anélise de Balancos
Ibéricos), a qual permitiu recolher informacao entre 2003 e 2023. Os dados foram
obtidos para as empresas da divisao 55 - Accomodation (setor de acomodacao) do codigo
NACE rev 2 (Nomenclatura das Atividades Econémicas), utilizado em espaco europeu
para identificar atividades econémicas. Esta divisd@o do cddigo NACE é subdividida nas
classes 5510 — Hotels and similar accommodation; 5520 - Holiday and other short-stay
accommodation; 5530 — Camping grounds, recreational vehicle parks and trailer parks;
e 5590 — Other accommodation. A informacao foi recolhida para as empresas com
carateristicas que permitam classificar como PME, excluiu-se da amostra as observagoes
com informacao em falta para qualquer das variaveis do estudo. Na tentativa de remover
da analise organizacoes de muito pequena dimensao, em que os dados reportados estao
na maioria das vezes em falta ou com erros contabilisticos, exclui-se as microempresas
com ativos inferiores a 2 milhdes de acordo com a Recomendagido 2003/361/CE que
classifica as microempresas como aquelas com menos de 2 milhées de Balanco. Apds
limpeza a amostra utilizada neste estudo é composta por 4.420 PME portuguesas e
espanholas do setor hoteleiro, totalizando 36.605 observacoes, correspondendo a um
painel nao balanceado para evitar um potencial enviesamento por apenas considerar

empresas sobreviventes ou de sucesso (survivorship bias).

A composi¢do da amostra por pais é apresentada na tabela 1, sendo naturalmente
composta por mais empresas espanholas. A composi¢do da amostra por subsetor é
apresentada na tabela 2. Nesta, destaca-se uma clara supremacia de empresas

classificadas com o c6digo NACE 5510 (cerca de 88,3% das observacoes) que na base de
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dados surge com a descri¢ao “Estabelecimentos hoteleiros com restaurante”. Face a este

subsetor, os restantes surgem com uma representatividade residual.

Tabela 2. Distribui¢do da amostra por pais

NUmero empresas Numer9 Percentagem
observacoes
Espanha 3,203 24,864 67.93
Portugal 1,217 11,741 32.07
Total 4,420 36,605 100

Tabela 3. Composicdo da amostra por subsetor de atividade

Subsetor Observacdes
i&?gg NUmero
Estabelecimentos hoteleiros com restaurante 5510 32,313
Residéncias para férias e outros alojamentos de curta duragao 5520 2,786
Parques de campismo e de caravanismo 5530 1,233
Outros locais de alojamento 5590 273
Total 36,605

3.2 Variaveis

Sendo o objetivo deste estudo investigar os determinantes do financiamento interno das
empresas do setor hoteleiro ibérico, um conjunto de variaveis explicativas sao utilizadas
para analisar o seu potencial impacto no financiamento interno. Em particular, as
variaveis definidas permitem testar as hipoteses previamente definidas. A variavel
dependente Financiamento interno é medida com recurso aos clash flows da empresa.
Reconhecendo a dificuldade em obter informagao sobre os lucros retidos pelas PMEs,
medida natural do financiamento interno, utilizou-se os cash flows da empresa como
aproximacao aos montantes internos que a empresa dispoe para se autofinanciar. Desta
forma, considera-se neste estudo que o autofinanciamento esta diretamente relacionado
com os niveis de performance da empresa. A tabela 3 apresenta as variaveis do estudo,

explicando a sua formula de calculo.
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Tabela 4. Definicdo das Variaveis

Variavel Definicao

Variavel Dependente
Financiamento interno Cash Flow/Total do Ativo (EBITDA/Total de Ativos).

Variaveis Independentes

Dimensao Log (Ativo Total)

Tangibilidade Ativo Fixo Tangivel / Total do Ativo

Endividamento (Divida de Curto prazo + Divida de Longo prazo) / Total do Ativo
Estrutura da divida Divida de Curto Prazo/Total do Ativo

Tesouraria Caixa e equivalentes / Total do Ativo

Oportunidades de Crescimento (Vendas:— Vendas:.,)/Vendast.,

Risco do negocio O valor absoluto da diferenga entre a variagdo percentual anual do
EBITDA e a média (série temporal) dessa variacao (ver Bessler et al.,
2013)

Crise financeira Variavel binaria que assume o valor 1 para os anos 2008-2012 e 0 caso
contréario (ver a recente classificacao elaborada por Laeven e Valencia
(2018) que considera que a crise financeira e os seus efeitos duraram
entre estes anos para Espanha e Portugal)

COVID Variavel binaria que assume o valor 1 para o ano 2020 e 0 caso contrario

O conjunto de varidveis explicativas especificas das empresas analisadas como
Dimensdo, Tangibilidade, Endividamento, Estrutura da divida, Tesouraria,
Oportunidades de Crescimento e Risco do negdcio sao amplamente reconhecidas na
literatura como possiveis determinantes do financiamento das empresas. Sendo também
objetivo do estudo examinar o impacto de choques macroecondémicos negativos no
financiamento interno, adicionam-se as variaveis binarias Crise financeira e COVID,
representantes dos anos de crise financeira e da pandemia de Covid-19 como os dois

choques macroeconémicos mais relevantes durante o periodo da amostra.
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3.3 Método de estimacao

Considerando a natureza dos dados temporais para um conjunto de empresas, os
métodos de dados em painel apresentam-se como uma possibilidade, frequentemente
utilizada na literatura empirica sobre estrutura de capitais, para estimacao e teste das

nossas hipoteses.

Na equagdo 1 apresentamos o modelo econométrico utilizado para testar as hipoteses

definidas anteriormente.

Financiamento interno;,
= a + piDimensao;, + p,Tangibilidade;,
+ p3Endividamento; + f,Estrutura da divida;,
+ BsTesouraria;, + BsCrescimento;, + f,Risco do negocio;,
+ BgCrise financeira;; + PBgCOVID; + pu; + v,

Onde:
1 representa a empresa e t, o tempo; a é a constante do modelo; os [ representam o

coeficiente da respetiva variavel independente; u;representa os efeitos individuais de

cada empresa e v; ; representa o residuo.

Para definir o estimador que melhor se adequa aos dados aqui apresentados, verificou-
se a existéncia ou falta de efeitos individuais e desta forma testar a utilizacao de
estimadores Ordinary Least Squares (OLS) contra estimadores de efeitos fixos ou
aleatorios. Para tal, o teste Lagrange Multiplier (LM) foi utilizado (Breusch & Pagan,
1980). Este teste examina se a variancia individual é zero (irrelevante), em caso de
rejeicao do teste, conclui-se pela existéncia de efeitos individuais. A rejeicao do teste
pressupoe a necessidade de utilizar estimadores aleatérios ou fixos, a nao rejeicao

pressupoe a utilizacao de modelos OLS.

Em caso de se provar superioridade dos modelos de efeitos fixos ou aleatorios deve-se
verificar a existéncia de correlacao entre os efeitos fixos da empresa e as variaveis
explicativas. O teste de Hausman (Hausman, 1978), permite testar a hipdtese nula da
inexisténcia de correlagio entre os efeitos individuais nao observados da empresa e os
determinantes do financiamento interno. A nao rejeicio da hipétese nula mostra a
superioridade dos modelos de efeitos aleatorios face aos modelos de efeitos fixos. A
rejeicao da hipotese nula indica que a correlacao é relevante sendo indicada a utilizacao

de estimadores de efeitos fixos.

18



A analise dos dados foi conduzida utilizando o software estatistico STATA/MP. 14.

4- Apresentacao e discussao de resultados
4.1 Estatisticas Descritivas e Matriz de Correlacoes

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste estudo.

Tabela 5: Estatistica descritiva

Variavel Observagcdes Média  Desvio Padrao Minimo Maximo
Financiamento interno 36,605 0.051 0.095 -3.126 2.017
Dimenséo 36,605 9.168 1.135 7.601 14.951
Tangibilidade 36,605 0.785 0.218 0.006 0.999
Endividamento 36,605 0.398 0.261 0.000 0.999
Estrutura da divida 36,605 0.063 0.103 0.000 0.999
Tesouraria 36,605 0.062 0.105 0.000 0.970
Oportunidades de crescimento 33,749 0.354 2.173 -1.000 49.754
Risco do negécio 35,002 4.568 13.136 0.000 169.940

Os dados da Tabela 4 oferecem uma visao geral sobre as diferentes variaveis econémicas
e financeiras analisadas. Por exemplo, a variavel dependente financiamento interno, com
a média de 0,051 indica que as empresas, em média, tém fluxos de caixa positivos o que
lhes permite afetar parte destes para financiamento interno. O desvio padrao com valores
de 0,0949 mostra uma variacado moderada no financiamento interno entre as empresas.
Adicionalmente, o valor minimo de financiamento interno negativo indica que algumas
das PMEs que constituem a amostra podem nao ter fluxos operacionais suficientes que
lhe sustentem o financiamento interno, estando nestes casos particularmente
dependentes do financiamento externo para investir. Complementando com o valor
médio do racio de endividamento de aproximadamente 40%, indica que uma parte
consideravel dos ativos encontram-se suportados por divida. De facto, considerando
estes valores o financiamento externo parece ser primordial para as empresas deste
setor. Os niveis de tesouraria e de ativos tangiveis confirmam a preponderancia dos
ativos tangiveis nestas empresas, o que sustentam a predominancia de divida de longo
prazo, também confirmado pelo reduzido racio de divida de curto prazo (representado
pela variavel Estrutura da divida). As oportunidades de crescimento e risco do negocio
sao muitos amplos, indicando grande variabilidade entre as empresas. Esses dados

indicam uma amostra diversificada de empresas, com variacoes significativas em termos
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de dimensao, estrutura de capital, liquidez e risco. As empresas tém perfis distintos em

termos de financiamento, endividamento e tangibilidade de ativos.

A ampla dispersao em variaveis como Oportunidades de Crescimento e risco do negdcio
sugere que o desempenho e as perspetivas futuras das empresas diferem
substancialmente, com algumas enfrentando grandes riscos ou declinios, enquanto

outras tém grandes oportunidades de expansao.

Na tabela 5 é apresentada a matriz de correlacoes entre as variaveis continuas do estudo
e o VIF. As correlacoes entre as variaveis nao sao muito elevadas, sendo inferiores a 50%,
sugerindo que nao existem problemas de multicolinearidade entre as variaveis do
estudo. Para confirmar esta situacao, o VIF foi utilizado, sendo verificado que os valores
sao sempre inferiores 1.50, dando indica¢des que multicolinearidade nao é um problema

que afete este estudo.

Tabela 6: Matriz de correlacao das variaveis e VIF (variance inflation factor)

o
2 ) 2 - ] K3}
g o g g © = <5 ‘S
£ 2 3 = £ g8 5 S g )
e, . = = .=
Variaveis 8 g ;: 5 EE g 8 °
g g £ Bb = £ 2 £ 9 ©
= A g S iz e 9 S
= o =) = 2o @
= &3] o o
Financiamento interno 1.000
Dimensao -0.051%* 1.000
Tangibilidade -0.112%*  0.134%* 1.000
Endividamento -0.215%*  0.063** 0.223** 1.000
Estrutura da divida -0.063** -0.032** -0.011* 0.265%* 1.000
Tesouraria 0.242%*  -0.158%* -0.477** 0.226%** -0.072**  1.000
Oportunidades de crescimento 0.029%* 0.010 -0.010 0.035%*  0.011* 0.024**  1.000
Risco do negocio -0.038**  0.028%*  -0.007 0.043**  0.002 0.001 0.075%* 1.000
VIF 1.04 1.35 1.16 1.09 1.35 1.01 1.01

Nota: *, ** *** denotam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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4.2 Principais resultados

A presente anilise econométrica examina os determinantes do financiamento interno
das empresas, apresentando quatro especificacoes distintas do modelo (Colunas 1 a 4).
Foram incluidas variaveis relacionadas as caracteristicas das empresas, como dimensao,
tangibilidade, endividamento, estrutura da divida, tesouraria, oportunidade de
crescimento e risco do negocio, além de variaveis macroeconémicas que capturam o
impacto da crise financeira e da pandemia de COVID-19. Para garantir a robustez dos
resultados, foram considerados efeitos fixos a nivel de empresa e efeitos fixos temporais
(anuais) em diferentes especificacoes.

No que concerne aos testes de diagnostico, diversas analises foram realizadas para
verificar a validade e a adequacao dos modelos estimados:

Teste Lagrange Multiplier (LM): Foi aplicado para identificar a presenca de efeitos
aleatorios no modelo. Os valores significativos confirmam a necessidade de utilizar
modelos com efeitos fixos ou aleatérios. Teste de Hausman: Este teste comparou os
estimadores de efeitos fixos e efeitos aleatorios, indicando que os modelos com efeitos
fixos sdo mais apropriados, dado o resultado significativo. Teste Modified Wald:
Utilizado para verificar a presenca de heterocedasticidade nos residuos. Os valores
extremamente significativos sugerem a presenca de variancia nao constante nos
modelos. Teste Wooldridge: Aplicado para avaliar a presenca de correlacao serial nos
residuos dos modelos. Os resultados indicam evidéncias de autocorrelacdo, o que
justifica o uso de abordagens robustas nos modelos apresentados. A combinacao desses
testes diagnosticos assegura a consisténcia e a robustez dos modelos estimados,

permitindo uma interpretacao confiavel dos resultados apresentados.

Tabela 7: Determinantes do financiamento interno das empresas do setor hoteleiro

ibérico
Financiamento Interno

Variaveis independentes Coluna (1) Coluna (2) Coluna (3) Coluna (4)
Dimensao 0.006* 0.008%** 0.009** 0.008**

(-1.79) (-2.02) (-2.30) (-2.10)
Tangibilidade -0.007 -0.007 -0.003 -0.003

(-0.84) (-0.79) (-0.30) (-0.35)
Endividamento -0.117%%* -0.119%*** -0.108%*** -0.108%***

(-12.78) (-12.86) (-12.25) (-11.98)
Estrutura da divida -0.001 -0.001 0.007 0.007

(-0.16) (-0.10) (0.90) (0.88)
Tesouraria 0.129%*** 0.128*** 0.120%** 0.120%**
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(8.97) (8.85) (8.73) (8.70)
Oportunidade de crescimento 0.002%** 0.002%** 0.000 0.000
(7.09) (7.06) (0.70) (0.69)
Risco do negocio 0.000** 0.000%* 0.000%* 0.000%**
(2.12) (2.15) (2.22) (2.21)
Crise financeira -0.020%** -0.020%**
(-16.23) (-14.99)
Covid -0.097%** -0.097%**
(-41.84) (-41.99)
Constante 0.031 0.021 0.018 0.023
(0.83) (0.53) (0.49) (0.59)
Efeitos fixos empresa Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos anual Nao Sim Nao Sim
Observacoes 33,739 33,739 33,739 33,739
Estatistica - F 112.42%** 73.59%%* 205.39*%* 205.80%**
R2 0.0720 0.0730 0.1746 0.1747
Teste Lagrange Multiplier 6301.99*** 6283.79%** 7765.27%%%  7963,22%**
Teste Hausman 247.34%%* 263.02%%* 225.88%** 202.97%**
Teste Modified Wald 3.6e+37*** 1.6e+38%** 9.6e+37%**  1.6e+36%**
Teste Wooldridge 55.952%** 55.450%%* 28.741%%* 24.774%%*

Nota: *, ** *** denotam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

O R2 apresenta um valor proximo de 10%, aumentando para cerca de 18% quando as
dummies ano sao introduzidas ao modelo. Os resultados apresentados na tabela sio
geralmente similares entre os diferentes modelos, a excecdo verifica-se ao nivel da
variavel Oportunidades de crescimento que perde significancia nas duas altimas colunas.
Pela semelhanca dos resultados e por se tratar de um modelo mais completo utiliza-se o

modelo da coluna 4 para discutir os resultados.

A coluna (4) mostra que a variavel Dimensao da empresa tem um impacto positivo e
significativo sobre o financiamento interno das PMEs do setor hoteleiro ibérico. Isso
indica que, a medida que a empresa cresce, ela tende a depender e a disponibilizar mais
de financiamento interno, o que pode ser explicado pelo aumento dos lucros retidos. Os

valores de significancia variam entre p < 0.05 (significancia de 5%) em todos os modelos.

A tangibilidade dos ativos nao é estatisticamente significativa, com coeficientes proximos
de zero e valores de t baixos. Isso sugere que a quantidade de ativos tangiveis nao afeta
significativamente o nivel de financiamento interno nas PMEs do setor hoteleiro ibérico

que compodem o estudo.

A relacdo negativa e altamente significativa entre endividamento e financiamento
interno (p < 0.01) sugere que, a medida que as empresas aumentam seu nivel de

endividamento, elas tendem a reduzir a dependéncia de recursos internos. Em
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particular, o incremento de um desvio padrao na variavel Endividamento, mantendo
tudo o resto constante, conduz a um decréscimo de aproximadamente 10.8 pontos
percentuais nos niveis de financiamento interno das empresas que compdem a amostra.
Estas evidéncias sdo consistentes com a teoria financeira de que endividamento e
financiamento interno sao dois lados de uma mesma moeda, em que para uma aumentar
a outra tera de diminuir, funcionando assim como substitutos. Desta forma, as empresas
mais endividadas dependem dessa forma de financiamento ou porque esgotaram a
capacidade de se autofinanciarem, ou porque gozam de boas condicoes para acesso ao
crédito, ou porque nao tém liquidez suficiente que lhes permita diminuir a sua

dependéncia externa.

A variavel Estrutura da divida apresenta um coeficiente que nao é estatisticamente
significativo, sugerindo que a divida de curto prazo nao influencia diretamente o

financiamento interno das PMEs do setor hoteleiro ibérico.

O coeficiente positivo e altamente significativo da variavel Tesouraria indica que
empresas com mais liquidez tendem a financiar-se mais internamente. O incremento de
um desvio padrao na variavel Tesouraria, ceteris paribus, conduz a um incremento de 12
pontos percentuais no financiamento interno. Este resultado pode ser devido a
disponibilidade de caixa para cobrir despesas operacionais, reduzindo a necessidade de

recorrer a financiamento externo.

A variavel Oportunidades de crescimento mostra significancia positiva nas primeiras
duas colunas (embora com um coeficiente préoximo de zero), mas perde significancia nas
colunas em que adicionamos as variaveis especificas de controlo aos choques
macroecondmicos. Isso pode sugerir que, em alguns contextos, o crescimento esperado
incentiva o uso de recursos internos, mas sua relacdo nao é robusta em todas as
condicoes. Considerando que o valor das oportunidades de crescimento pode ser afetado
pelas condi¢des macroecondémicas, o efeito desta variavel no financiamento interno pode
ser anulado com a adicao dos periodos marcoecondémicos que mais afetaram a atividade
empresarial, através da reducdo de linhas de crédito e também por potenciais reducoes

na rendibilidade do setor hoteleiro.

A variavel Risco do nego6cio apresenta um coeficiente positivo e significativo,
evidenciando um impacto positivo, embora que residual, no financiamento interno. De
facto, o coeficiente proximo de zero indica que o impacto é pouco relevante no
financiamento interno. Embora esta situacdo, este resultado parece indicar que
empresas com maior risco tendem a financiar-se mais internamente, possivelmente para

evitar maiores custos ou dificuldades no acesso ao crédito externo.
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A variavel Crise financeira e a variavel COVID tém ambas coeficientes negativos e
altamente significativos, sugerindo que durante periodos de crise, o financiamento
interno diminui. Durante o periodo considerado para a crise financeira de 2008 estima-
se que o financiamento interno tenha diminuido 2 pontos percentuais, enquanto que
durante a crise pandémica estima-se que o financiamento interno tenha diminuido
aproximadamente 9.7 pontos percentuais, isto mantendo tudo o resto constante. Este
resultado pode ser devido a diminuicao da liquidez ou ao aumento das pressoes

financeiras, que limitam a capacidade das empresas de se autofinanciar.

4.3 Discussao dos Resultados

Os resultados mostraram que a dimensao da empresa tem um efeito positivo no acesso
ao financiamento interno, contradizendo a hipoétese inicial de que teria um efeito
negativo. Isso esta alinhado com a teoria de que empresas maiores geralmente possuem
melhores condicoes de acesso ao crédito devido a uma maior capacidade de gerar receitas
e um historico de crédito mais sélido. Segundo a literatura, empresas maiores podem ter
mais ativos tangiveis e uma melhor reputacdo no mercado, o que facilita o acesso a
financiamento externo (Baker & Wurgler, 2002; Rajan & Zingales, 1998). Considerando

as evidéncias empiricas, a hipotese 1 pode ser rejeitada.

A falta de significancia da tangibilidade no financiamento interno sugere que, neste
contexto, o ativo tangivel pode nao ser um fator crucial para a capacidade de
autofinanciamento das PMEs. A teoria financeira propoe que a tangibilidade poderia ser
um colateral valioso para empréstimos (Myers, 2001). No entanto, o cenario atual pode
indicar que as empresas estdo buscando alternativas mais flexiveis ou que a incerteza em
tempos de crise diminui o valor percebido dos ativos tangiveis. Face ao documentado a

hipétese 2 pode ser rejeitada.

Os resultados demonstraram uma relacao negativa significativa entre o endividamento e
o financiamento interno, apoiando a teoria da estrutura de capital que sugere que um
maior endividamento pode reduzir a capacidade das empresas se autofinanciarem.
Segundo Kraus e Litzenberger (1973), o aumento do endividamento leva a custos de
faléncia e a necessidade de gerar fluxos de caixa para cobrir obrigagdes, limitando o
capital disponivel para reinvestimento. Este resultado pode ser sustentado com a teoria
de pecking order que considera financiamento interno e divida como substitutos, em que
o incremento da dependia por divida diminui a dependéncia por financiamento interno.
Este resultado contraria os argumentos de que o endividamento aumenta o
financiamento interno por questoes de precaucao, assim como as evidéncias de Ferreira

& Vilela (2004). Simultaneamente, permite rejeitar a hipdtese 3.
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A estrutura da divida nao teve um impacto significativo, o que sugere que, neste setor, as
empresas podem estar mais preocupadas com a quantidade total de divida do que com a
composicao entre curto e longo prazo. De facto, as estatisticas descritivas mostram niveis
relativamente baixos de divida de curto prazo, sugerindo que estas tém pouca influéncia
na decisao da empresa em diminuir ou aumentar as suas fontes de financiamento
interno. A teoria financeira geralmente argumenta que uma estrutura de divida
equilibrada pode ajudar a minimizar riscos financeiros (DeAngelo & Roll, 2015), mas os
resultados sugerem que, no contexto das PMEs do setor hoteleiro, essa preocupacao
pode ser secundaria em relagdo a fatores como liquidez e rentabilidade. Os resultados

implicam rejeitar a hipotese 4.

Os resultados indicam que a tesouraria tem um efeito positivo no financiamento interno,
0 que ¢é consistente com a teoria de que empresas com maior liquidez tém maior
capacidade de autofinanciamento. Em particular, a teoria de pecking order defende que
a utilizacao de fontes internas de liquidez permite financiar a atividade da empresa a um
custo inferior quando comparada ao financiamento externo, desta forma a existéncia de
disponibilidades em dinheiro incrementa a possibilidade da empresa se autofinanciar. A
teoria do ciclo de caixa sugere que a gestao eficaz do caixa é crucial para a solvéncia e
para a capacidade de investir (Deloof, 2003). Desta forma, os resultados obtidos nao

permitem rejeitar a hipotese 5.

As oportunidades de crescimento mostram um efeito positivo que embora nao sendo
consistente entre os modelos, parece nao ser significativo no financiamento interno das
empresas do estudo, sugerindo que a relacao entre crescimento e financiamento pode ser
mais complexa. A teoria de pecking order sugere que as empresas preferem financiar
projetos valiosos com recursos proprios antes de recorrer ao endividamento para evitar
que os fluxos obtidos com o projeto sejam pagos aos credores em vez de serem
distribuidos aos proprietarios (de Jong et al., 2012; Marchica & Mura, 2010). Por outro
lado, a teoria de trade-off também nao parece justificar este resultado, uma vez que
também esta argumenta que as oportunidades de crescimento dificultam a avaliacao que
os credores fazem ao valor das empresas para decidir se concedem ou nao crédito, pelo
que geralmente estas empresas encontram situacoes de crédito mais dificeis do que
outras empresas. Consequentemente, estas empresas sofrem, também de maiores custos
de faléncia dado que as oportunidades de crescimento nao sao palpaveis, perdendo
rapidamente o seu valor em caso de faléncia (Shleifer & Vishny, 1992). Este resultado
podera ser explicado pela natureza das empresas que dependem maioritariamente de
ativos tangiveis para desenvolver a sua atividade. Adicionalmente, a analise ao nivel de

PMEs nao permite utilizar a variavel que naturalmente mede as oportunidades de
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crescimento por intermédio dos valores de mercado da empresa, pelo que a utilizacao do
crescimento das vendas para medir as oportunidades de crescimento futuras podera nao

ser perfeita. Face ao exposto a hipotese 6 pode ser rejeitada.

O risco do negdcio teve um impacto positivo, o que pode indicar que empresas que
operam em ambientes mais volateis estdo mais inclinadas a utilizar seus recursos
internos como uma forma de mitigar o risco. A teoria de trade-off e particularmente o
motivo de precaucao sugere que, empresas com maiores flutuacoes no negbcio tendem a
ser mais conservadoras em suas estratégias de financiamento, priorizando a estabilidade
financeira (Kraus & Litzenberger, 1973). Os resultados obtidos ndao permitem rejeitar a

hipotese 7.

Os impactos negativos da crise financeira de 2008 e da pandemia de COVID-19 no
financiamento interno nao permitem corroborar os argumentos de que durante crises,
as instituicoes financeiras tendem a restringir o crédito, o que leva as empresas a
dependerem mais de seus proprios recursos para sustentar as suas operacoes (Berger &
Udell, 2004). Tal pode ser justificado pelo facto das crises em analise terem afetado a
negativamente a rendibilidade das empresas, afetando por essa via, e reduzindo, as
fontes de financiamento interno das PMEs. De facto, este argumento ja se tinha revelado
primordial para estabelecimento do potencial efeito da crise de Covid-19 nos niveis de
financiamento interno. No entanto, parece igualmente estender-se ao periodo da crise
financeira. Considerando o maior impacto negativo do periodo de Covid-19 no
financiamento interno das PMEs, parece dar forca ao anterior argumento. Em particular,
a Covid-19 revestiu-se de uma maior ameaca econOmica, afetando a atividade
operacional das empresas e alterando os padrdes de consumo das familias,
materializando-se num decréscimo brutal da rendibilidade das empresas (OCDE, 2020).
Em particular, o setor do turismo ficou parado, com as empresas a terem de fechar
portas. Dessa forma, o financiamento interno foi reduzido por intermédio de uma menor
receita, diminuindo as fontes de liquidez que sustentam o financiamento interno. Tendo
por base os resulatdos obtidos, por um lado podemos rejeitar a hipdtese 8 e por outro

nao temos evidéncias que permitam rejeitar a hipotese 9.
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Conclusoes

A presente dissertacdo procurou obter evidéncias dos fatores que determinam o
financiamento interno das PME do sector hoteleiro ibérico. Para atingir este objetivo
recorreu-se a base de dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos), a qual
permitiu recolher informacao entre 2003 e 2023. Para anélise, a informacao foi recolhida
para as empresas com carateristicas que permitam classificar como PME, excluiu-se da
amostra as observacoes com informacao em falta para qualquer das variaveis do estudo.
Para analise dos determinantes do financiamento interno das PMEs do sector hoteleiro

ibérico recorreu-se a modelos de dados em painel estaticos com estimadores fixos.

Os resultados mostraram que, a dimensao das empresas tem um impacto positivo e
significativo sobre o financiamento interno, indicando que a dimensdo da empresa
aumenta os niveis de financiamento interno. Os niveis de tesouraria impactam
igualmente de forma positiva o financiamento interno. Por outro lado, o endividamento
impacta negativamente os niveis de financiamento interno das PMEs do setor hoteleiro.
Estas evidéncias encontram suporte na teoria de pecking order, sugerindo que esta teoria

surge como fundamental para as decisOes de estrutura de capitais das PMEs em estudo.

O risco do negocio, medido pela volatilidade dos ganhos da empresa, apresenta um
impacto positivo no financiamento interno, indicando que motivos de precaucao
relativamente a um potencial incremento do risco financeiro devido a ganhos volateis
sao considerados pelas empresas no estabelecimento das suas fontes de financiamento.
Finalmente, variaveis como a tangibilidade do ativo, a estrutura de vencimento da divida
no curto prazo e as oportunidades de crescimento (medidas como a percentagem de
crescimento das vendas) nao tém um impacto significativo no financiamento interno das

PMEs em anélise.

Verifica-se, igualmente, um importante efeito negativo dos principais choques
macroecondmicos, durante o periodo em analise, nos niveis de financiamento interno
das empresas. Em particular, quer o periodo da crise financeira que se considera que os
seus efeitos nefastos nos mercados de capitais perduraram até 2012 em Portugal e
Espanha, quer o periodo da crise pandémica de Covid-19 contribuiram para uma reducao
do financiamento interno obtido por via dos cash flows das PMEs do setor hoteleiro.
Desta forma, o argumento de que as condi¢oes de crédito pioram em periodos de crise, o
que se materializa numa maior dependéncia pelo financiamento interno como medida
para evitar recorrer ao dispendioso financiamento externo nado é corroborado pelos

resultados obtidos. Em concreto, durante estes periodos nao se verifica um incremento
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do financiamento interno, contrariamente verifica-se uma contracdo. Posto isto,
realcam-se os argumentos de que a reduciao dos niveis de confianca das familias, a
reducdo dos niveis de consumo e a consequente menor rendibilidade do setor muito
dependente do clima macroeconémico, culmina numa menor disponibilidade de
financiamento interno. Isto, porque as fontes de rendibilidade que alimentam o

financiamento interno sdo menores durantes estes periodos.

Desta forma, este estudo contribui para a literatura em estrutura de capitais através do
seu foco nos determinantes do financiamento interno. Uma perspetiva contraria a
maioria dos estudos que colocam o foco na explicacao dos niveis de endividamento da
empresa. A analise do setor do turismo, em particular nos fatores que afetam decisoes de
financiamento interno dos estabelecimentos de acomodacdo surge como um fator
distintivo do estudo. De facto, o foco num setor tao dependente do financiamento externo
para suportar os investimentos mais estruturais e valiosos para as empresas deste setor
e as evidéncias do que aumenta ou diminui a possibilidade de financiamento interno abre
portas a um tipo de financiamento alternativo as empresas do setor, particularmente
para as PMEs. Os efeitos negativos da crise financeira de 2008 e do periodo da crise
pandémica nos niveis de financiamento interno, mostram que as empresas podem ter
sido privadas de manter a sua agenda de investimento durante este periodo, uma vez que
podem ter evitado o dispendioso financiamento externo, mas que também o
financiamento interno pode ter sido insuficiente para alavancar o investimento.
Finalmente, o estudo revela uma preponderancia da teoria de pecking order nas decisoes

de financiamento das PMEs do setor hoteleiro em Portugal e Espanha.

Em termos praticos, este estudo sugere que as PMEs do setor hoteleiro beneficiariam da
constituicao de reservas de liquidez que permitissem desenvolver a sua atividade diaria
e manter a sua politica de investimentos mesmo em periodos em que o acesso ao crédito,
do qual o setor tao dependente esta, é mais restringido. Desta forma, a constituicao de
reservas de liquidez serviria como uma almofada para periodos de incerteza em que a

atividade no setor é sempre muito afetada.

Uma limitacao do estudo foi a dificuldade em utilizar proxies adequadas para a medicao
das varidveis. Em particular, a varidvel dependente Financiamento interno seria
naturalmente medida pelos lucros retidos, no entanto ao nivel de PMEs nem sempre é
facil perceber a fracdo do lucro que fica retido, a que é distribuida ou a forma como é
aplicada na empresa. Também, nao é possivel medir adequadamente as oportunidades

de crescimento das PME:s.
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Como futura agenda de investigacdo seria interessante perceber se existe diferencas em
termos de rendibilidade entre as PMEs do setor hoteleiro que estio mais e menos

dependentes do financiamento interno.
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