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Resumo

Desde antiguidade que 0 Homem conhece os poderes das aguas termais numa relagdo em nada monotona.
Na sua evolugdo, o mundo passou a incluir as duas vertentes do termalismo (classico e de bem-estar) na
esfera do turismo de salde e bem-estar, que o Turismo de Portugal, IP considera, desde 2006, um produto
estratégico para o pais. Com este estudo pretende-se analisar o equilibrio financeiro de quatro
estabelecimentos termais portugueses, selecionados a partir dum conjunto de caracteristicas comuns de
modo a torna-los comparaveis. Recorrendo a técnica mais popular de analise financeira, 0 método dos
racios, procurou-se averiguar o equilibrio financeiro dos quatro estabelecimentos termais portugueses
estudados e responder a questdo: estes estabelecimentos termais satisfazem as suas obriga¢des a curto
prazo e os seus compromissos financeiros? Os dados de cada empresa foram obtidos da base de dados
SABI e os dados do setor, cédigo de atividade econémica 86905 — atividades termais, foram obtidos no
Banco de Portugal. Os dados foram tratados e analisados através do software Microsoft Excel. Concluiu-
se que as quatro empresas estudadas tém caracteristicas financeiras bastante diferentes e, duma forma
geral, sdo as Termas de Sdo Pedro do Sul que apresentam sempre valores aproximados aos da média do
setor nos racios analisados. Contudo, a maioria das empresas tem equilibrio financeiro de curto prazo,
fortemente condicionado pela conta de clientes, verificando-se uma forte dependéncia dos capitais alheios
nas estruturas de financiamento

Palavras-chave: Termalismo, Turismo de salide e bem-estar, Analise financeira, Racios financeiros
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Abstract

Since ancient times, Man has known the powers of thermal waters in a relationship that has not been
monotonous. In its evolution, the world began to include the two aspects of thermalism (classic and
wellness) in the sphere of health and wellness tourism, which is considered, since 2006, as a strategic
product for Portugal by Turismo de Portugal, IP. The aim of this study was to analyse the financial
stability of four Portuguese thermal establishments, selected from a set of common characteristics which
made them comparable. Using the most popular technique of financial analysis, the ratio method, the
financial stability of the four Portuguese thermal establishments studied was tested and the research
question of the study was: do these thermal establishments meet their short-term obligations and their
financial commitments? The data of each company was obtained from the SABI database and the sector
data, economic activity code 86905 — thermal activities, were obtained from Banco de Portugal’s
website. Data was processed and analysed using the Microsoft Excel software. The study concluded that
the four companies studied have different financial characteristics and in general, the Termas de S&o
Pedro do Sul are closest to the sector average of the analysed ratios. Nevertheless, the majority of the
companies have short-term financial stability, highly conditioned by the accounts receivable, and a strong
dependency on debt in their financial structures.

Keywords: Thermalism, Health and wellness tourism, Financial analysis, Financial ratios
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1. Introducéo

Os poderes das aguas termais sdo conhecidos pelo homem desde tempos ancestrais.
Tendo em conta a sua evolugédo, neste momento existem duas vertentes do termalismo
(classico e de bem-estar) na esfera do turismo de salde e bem-estar, e, desde 2006, o
Turismo de Portugal, IP considera um produto estratégico para o pais.

Ao escolher um grupo de quatro estabelecimentos termais portugueses a partir de um
conjunto de caracteristicas comuns e com base no método de replicacdo de Yin (2001),
pretendia-se poder compara-los entre si e com os dados do setor, analisando o seu
equilibrio financeiro e com o intuito de responder a questdo: Estes estabelecimentos
termais satisfazem as suas obrigaches a curto prazo e 0S Seus COmMpPromissos
financeiros? Por outras, palavras, pretende-se: analisar o equilibrio financeiro, a
autonomia financeira e comparar as empresas entre si. Optou-se pelo método dos racios,
para atingir este objetivo, e a informacdo necessaria foi recolhida na base de dados
SABI (Van Dijk, Bureau, 2020) e na base de dados do Banco de Portugal (2020). Os
dados foram tratados e analisados pelo software do Microsoft Excel.

Este artigo estd subdivido em quatro partes, para além da introducdo. Na primeira
parte € realizada uma revisdo de literatura acerca do termalismo e do equilibrio
financeiro. Na segunda parte € apresentada a metodologia seguida neste artigo.
Finalmente, os resultados sdo apresentados e séo tecidas algumas consideragdes finais a
titulo de concluséo.

2. Enquadramento Teorico
2.1 Do Termalismo ao Turismo de Saude e Bem-Estar

As aguas termais tém sido usadas pelo Homem deste a antiguidade (Mangorrinha,
2002) e, ao longo dos séculos, foram motivo de interesse e rejeicdo da nobreza, clero e
povo consoante os interesses que lhe serviam e as crengas da altura (Cantista, 2010;
Mourdo, 1997; Quintela, 2008; Ramos, 2005).

No século XIX, os médicos comecam a prescrever as idas as termas como forma de
descanso da vida na cidade (Quintela, 2008) e, em torno das estancias termais,
desenvolveram-se atividades ludicas para ocupar o tempo livre de banhistas e
acompanhantes (Pinto, Mangorrinha, & Serén, 2003; Quintela, 2008). Depois daquele
periodo aureo, “condi¢Bes politico-econdmicas desfavoraveis, instabilidade causada
pela Il Grande Guerra, crescimento do interesse pelo turismo de praia e o predominio
dos farmacos na terapéutica” (Mangorrinha, 2002, p. 145) travaram a prosperidade das
termas.

Na Europa, as termas voltam a reanimar-se na decada de 70 do seculo XX com o
surgimento do termalismo social, que s6 chega as termas portuguesas em 1976, quando
é aprovado o despacho ministerial através do qual, o Estado comparticipa tratamentos e
estadia termal (Cavaco, 2008; Ramos, 2005). Em 1982, o Estado portugués deixa de
subsidiar a estadia (transporte, alojamento e alimentagéo) e, progressivamente reduz a
comparticipagao nos proprios tratamentos termais (Cavaco, 2008; Ramos, 2005).
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Para Cunha (2003), “a criagdo do termalismo social foi uma medida que favoreceu as
estancias termais, mas contribuiu para a perda do seu dinamismo e para a criacdo das
condi¢cdes da sua decadéncia” (p. 196).

Em 1986, o termalismo é identificado como area-chave no Plano Nacional de
Turismo e € criada naquele ano, a Comissdo Nacional de Termalismo para coordenar o
setor e definir as linhas orientadoras do relangcamento do termalismo (Mangorrinha,
2000, 2002).

Em finais do século XX, ressurge a Hidrologia ao nivel universitario e comeca a
perceber-se a importancia do turismo de salde, acompanhada de generosos
investimentos no setor ao nivel de instalacdes e equipamentos (Cantista, 2010).

A legislacdo de 1928 &, finalmente, substituida em 2004, com a aprovacéo da lei do
termalismo que, simultaneamente, acrescenta a vertente de bem-estar ao termalismo
(Cantista, 2010; Teixeira, 2013).

A evolucdo dos conceitos de salde, termalismo e turismo conduziu a atual
designacdo e conceito de turismo de saude e bem-estar, onde se inclui o termalismo nas
suas dimensfes: curativa (termalismo classico) e bem-estar. Nas uUltimas décadas, o
turismo de saude e bem-estar tem feito parte da estratégia turistica nacional.

2.1 Equilibrio Financeiro

O equilibrio financeiro é uma das vertentes da analise financeira utilizada na tomada
de deciséo (Breia, Mata, & Pereira, 2014; Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva, 2019).

Duma forma simplista, no equilibrio financeiro “as aplicac¢des totais de fundos sdo
iguais as origens totais de fundos” (Breia et al., 2014, p. 72). Por outras palavras, 0s
ativos correntes ou aplicacdes de curto prazo devem financiar os compromissos no curto
prazo e os ativos ndo correntes devem ser financiados pelo capital permanente (Breia et
al., 2014; Fernandes et al., 2019).

A anélise do equilibrio financeiro de uma empresa deve ser desenvolvida em duas
perspetivas temporais: curto prazo e médio e longo prazo (Breia et al., 2014; Fernandes
et al., 2019; Queirds, Mota, Silva, Pereira, & Resende, 2020). A anélise do equilibrio
financeiro é crucial, na medida que influéncia a rendibilidade da empresa positivamente
e negativamente consoante 0s racios utilizados (Samo e Murad, 2019).

2.1.1 Equilibrio financeiro de curto prazo.

O equilibrio financeiro de curto prazo tem a ver com a capacidade da empresa em
cumprir as suas obrigagdes financeiras exigiveis no curto prazo, por meio da liquidacao
de ativos correntes, o qual pode ser analisado através dos racios de liquidez (Breia et al.,
2014; Cunha, 2013; Liu et al. 2013; Fernandes et al., 2019; Saias, Carvalho, & Amaral,
2006; Lima Santos et al., 2021). Os racios de liquidez sdo considerados uma ferramenta
muito Util na gestdo do dia-a-dia como também em épocas de crise econémica Lima
Santos et al. (2021). Os trés racios de liquidez mais utilizados sdo:

Liquidez geral (LG) — este racio compara o ativo corrente com 0 passivo corrente
(Saias et al.,, 2006). Para Fernandes et al. (2019) sdo consideraveis aceitaveis 0S
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resultados entre 1,3 e 1,5. Sabendo que o fundo de maneio esta intimamente relacionado
com a liquidez geral, deve considerar-se 0 seguinte: quando o resultado do racio for
superior a 1, o fundo de maneio é superior a 0 e a empresa tem meios suficientes para
fazer face aos seus compromissos de curto prazo; se LG for inferior a 1, entdo o valor
do fundo de maneio é inferior a 0 e consequentemente a empresa ndo tem ativos
suficientes para cumprir as obriga¢des de curto prazo; se LG for igual a 1, o fundo de
maneio € igual a 0, revelando a existéncia de equilibrio financeiro de curto prazo (Breia

et al., 2014; Fernandes et al., 2019).
Ativo corrente

Ligquidez geral = -
1 9 Passivo corrente

Liquidez reduzida (LR) — neste récio, o saldo da conta de inventarios é retirado do
numerador da expressdo anterior devido ao seu menor grau de liquidez, ou seja, pode
ndo ser possivel a sua conversdo imediata em dinheiro (Breia et al., 2014; Fernandes et
al., 2019; Neves, 2007, 2012; Saias et al., 2006). Por compara¢do ao racio anterior,
avalia-se o grau de dependéncia das existéncias para liquidar os compromissos de curto
prazo (Breia et al., 2014). De acordo com Fernandes et al. (2019), os resultados entre
0,9 e 1,1 sdo considerados aceitaveis.

Ativo corrente — Inventarios

Liquidez reduzida = .
Passivo corrente

Liquidez imediata (LI) — de igual modo, devido & dificuldade de converséo da conta
clientes em termos monetarios, o racio da liquidez imediata considera apenas 0s meios
financeiros liquidos para fazer face ao passivo corrente (Breia et al., 2014; Fernandes et
al., 2019; Saias et al., 2006). Na opinido de Fernandes et al. (2019), ndo é possivel
definir valores ideais devido as caracteristicas de cada empresa.

Meios financeiros liquidos

Liquidez imediata = -
Passivo corrente

Equilibrio financeiro de médio e longo prazo

Segundo Martins (2004) “o equilibrio financeiro de médio e longo prazo averigua o
grau de solidez patrimonial das empresas para periodos longos” (p. 102). Analisando o
equilibrio financeiro verifica-se a habilidade da empresa em pagar as suas dividas de
longo prazo assim como os encargos financeiros inerentes (Liu et al., 2013).

Para esta analise costumam-se utilizar racios de estrutura de capital e de
solvabilidade, comparando as rubricas de ativo, passivo e capital préprio, o que permite
medir a capacidade da empresa fazer face aos seus compromissos de medio e longo
prazo e também compreender a composicdo do seu financiamento (Breia et al., 2014;
Fernandes et al., 2019; Saias et al., 2006).

Racio de autonomia financeira (RAF) — racio bastante usado na avaliagdo do risco,
e o resultado da expressdo varia entre 0 e 1. Quanto maior o valor, maior o peso do
capital proprio sendo maior a autonomia financeira da empresa (Fernandes et al., 2019;
Martins, 2004; Queiros et al., 2020).

Capital préprio
Ativo

Ré&cio de endividamento (Renpiv) — este racio avalia o grau de dependéncia da

empresa face ao capital alheio e complementa o anterior (Fernandes et al., 2019;

Autonomia financeira =

THIJ — Tourism and Hospitality International Journal vol. 17 n°1 ISSN: 2183-0800
Revista semestral gratuita de distribui¢do digital / Free biannual journal of digital distribution

E-mail: thijournal@isce.pt

80


https://thijournal.isce.pt/
mailto:thijournal@isce.pt

s grons thijournal.isce.pt

Martins, 2004). O peso excessivo do capital alheio pode comprometer a sustentabilidade
dos gastos financeiros e, sem prejuizo das especificidades de cada empresa, 0s valores
aceitaveis situam-se entre 50% e 66% (Fernandes et al., 2019).

Passivo

Racio de endividamento = .
Capital total 1

Racio de estrutura do endividamento (REE) — este racio revela se o
endividamento da empresa € maior no curto prazo ou no medio e longo prazo
(Fernandes et al., 2019; Martins, 2004). Quando maior for o resultado obtido, maior é a
divida no curto prazo e, consequentemente, a pressao exercida sobre a tesouraria da
empresa, porque a maioria dos compromissos se vence a prazos inferiores a um ano

(Fernandes et al., 2019).
Passivo corrente

Racio de estrutura do endividamento = -
Passivo

Racio de solvabilidade (RS) — este racio permite medir a capacidade da empresa em
cumprir as suas obrigacfes com recurso ao capital proprio e é usado na avalicdo de risco
dos credores da empresa (Fernandes et al., 2019; Martins, 2004; Queirds et al., 2020).
Segundo Fernandes et al. (2019), quando o resultado do récio for igual ou superiora 1, a
empresa tem meios suficientes para fazer face aos seus compromissos de médio e longo
prazo; um resultado inferior a 1 revela a existéncia de risco que s6 sera alarmante se
inferior a 0,5, 0 que se indicia que a autonomia financeira da empresa é inferior a 33%.

Capital proprio
Solvabilidade = P prop

Passivo
O crescimento da importancia do termalismo na estratégia turistica nacional €

patente. Deste modo, é necessario que as empresas sejam saudaveis a nivel financeiro,
sendo o estudo do equilibrio financeiro fulcral.

3. Metodologia

Foi realizado um estudo de caso multiplo, no qual “vérios estudos sdo conduzidos
simultaneamente” (Ventura, 2007, p. 384), “para possibilitar, pela comparagio,
conhecimento mais profundo sobre o fenémeno” (Stake, 1995, como citado em
Coutinho, 2011, p. 296). Segundo Yin (2001), a aplicacdo dos estudos de casos
multiplos é muito vantagosa seguindo o método da replicacdo em que séo selecionados
casos semelhantes.

Assim, de acordo com Yin (2001) e adaptando as etapas propostas por Gil (2002),
este estudo foi realizado nas seguintes fases: 1.° Definicdo do problema; 2.°
Estabelecimento dos objetivos do estudo; 3.° Selecdo das unidades-caso; 4.° Recolha de
dados; 5.° Analise dos dados recolhidos; 6.° Elaboracao do relatério final.

Concluidas as fases 1 e 2, tornou-se necessario “delimitar a unidade que constitui o
caso” (Ventura, 2007, p. 385), tendo sido selecionado um conjunto de estabelecimentos
termais que cumulativamente reunissem as seguintes caracteristicas que permitem a
replicacédo segundo Yin (2001): i) Estar ativo; ii) Ser associado da Associacdo das

! Capita total = Capital préprio + Passivo
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Termas de Portugal; iii) Além da oferta termal tradicional, disponibilizasse servigos de
bem-estar termal; iv) Em funcionamento todo o ano.

Estes quatro critérios foram aplicados & lista das Termas de Portugal, disponivel no
respetivo website a 19 de outubro de 2019, donde resultaram dez estabelecimentos
termais.

Reiterando o método de replicacdo de Yin (2001), uma cuidada analise levou a que
fossem excluidas seis entidades por: a) Uma entidade s6 retomou a atividade termal em
2019; b) Uma entidade encontra-se em liquidacdo desde fevereiro de 2018; ¢) Uma
entidade faz parte duma cooperativa; d) Trés entidades ndo tém como codigo primario
de Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) o 86905 referente a
atividades termais.

A lista de resultados ficou assim reduzida a quatro estabelecimentos termais a
estudar: Luso, Monfortinho, S&o Pedro do Sul e Séo Vicente.

De seguida verificou-se a disponibilidade da respetiva informacéo financeira na base
de dados SABI (Van Dijk, Bureau, 2020) e, procedeu-se a exportacdo dos dados.
Pesquisou-se, também, os quadros do setor da atividade econdémica 86905 — atividades
termais Banco de Portugal (2020), relativamente aos anos 2014 a 2018, para ser
possivel a comparacdo com os dados das empresas, ndo estando disponivel informacéo
acerca do ano de 20109.

Através do software Microsoft Excel, foram calculados os diferentes racios
financeiros e elaborados graficos para cada um dos estabelecimentos termais estudados
e para os dados do setor.

Importa referir que, no que respeita as Termas de Monfortinho, apenas foram
considerados os dados referentes a atual empresa, desde 2016 inclusive, por insolvéncia
da anterior, a qual fazia parte do Grupo Espirito Santo e ndo tinha o CAE 86905 como
priméario, cumprindo assim os critérios definidos na selecdo dos estabelecimentos a
analisar.

4. Andlise e Discussdo dos Dados
4.1 Caracterizacao das Entidades Estudadas

Termas de Luso

Consta que as aguas das Termas de Luso comecaram a ser aproveitadas em 1775. A
Sociedade Agua de Luso, S.A.R.L. remonta a 1916 e o atual logotipo da empresa foi
registado em 1938. Estas termas estdo situadas na vila de Luso, no sopé da Serra do
Bugaco, municipio da Mealhada. Os dados analisados pertencem a sociedade por
quotas, TDL — Termas de Luso, Lda., constituida em maio de 2009.

Termas de Monfortinho

Supde-se que ja eram conhecidas pelos romanos, mas sO ha registos a partir do
século XVII. A licenca de exploracdo das aguas atribuida, em 1906, ao Dr. José
Gardette Martins, é transmitida, um ano depois, 8 Companhia das Aguas da Fonte Santa
de Monfortinho formada pelo ilustre médico (Bastos, Quintela, & de Matos, 2002;
Leite, 2011). Este estabelecimento termal situa-se no lugar de Termas de Monfortinho,
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na Serra Penha Garcia, concelho de Idanha-a-Nova. Os dados analisados pertencem a
sociedade por quotas, XIPU — Gestdo e Administracdo de Activos, Lda., constituida em
fevereiro de 2016.

Termas de S&o Pedro do Sul

Devido aos vestigios existentes, acredita-se que estas Termas ja eram usadas pelos
romanos. Ao longo dos tempos, reis e rainhas frequentaram o estabelecimento termal
que é, desde 1878, propriedade da Camara Municipal de S&do Pedro do Sul. As suas
aguas podem ser utilizadas em dois balnearios termais, um dedicado ao termalismo
classico e a fisioterapia e o outro focado nos servicos de bem-estar termal, mas também
através de produtos de dermocosmética. Estas termas estéo situadas no lugar de Termas
de Sé&o Pedro do Sul, envolvidas pelas Serras da Arada e da Freita e pelo Monte de Sao
Macério, concelho de Sdo Pedro do Sul. Os dados analisados pertencem a empresa
municipal, Termalistur — Termas de S. Pedro do Sul, E.M., constituida em janeiro de
2004.

Termas de Sdo Vicente

Foram descobertas pelos romanos em 315 d.C., abandonadas durante as invasdes
nordicas e redescobertas em 1901. Estas termas estdo localizadas no lugar de Termas de
Sdo Vicente, concelho de Penafiel. Os dados analisados pertencem a sociedade
anonima, Termas de S. Vicente — Sociedade de Exploracdo Hidromineral, S.A.,
constituida em fevereiro de 1999.

4.2 Comparacéo Entre os Quatro Estabelecimentos Termais Estudados

Para conhecer a frequéncia termal de cada um dos estabelecimentos estudados
recorreu-se aos dados divulgados pela Direcdo-Geral de Energia e Geologia (DGEG).

Os dados referentes ao nimero de inscrigdes nos estabelecimentos estudados foram
compilados na figura 1, existido duas linhas para cada estabelecimento termal, sendo
uma linha a vertente relativa ao termalismo classico e outra linha referente a vertente de
bem-estar.

As Termas de S&o Pedro do Sul lideram destacadas na vertente classica em todos os
anos estudados. No que toca a vertente de bem-estar, a lideranca é disputada entre Sao
Pedro do Sul e Luso, estas Gltimas tendo ultrapassado as primeiras por magra vantagem
nos anos de 2014 e 2018.
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Figura 1. Nimero de inscri¢Bes por vertente de termalismo por estabelecimento termal em estudo (2014-
2019).
Fonte: Adaptado de DGEG, 2020, 2019, 2018, 2017, 2016, 2015.

Na figura 2, pode observar-se a soma das duas vertentes, constatando sem surpresas
a destacada lideranca das Termas de Sdo Pedro do Sul com mais de 15 000 inscri¢des
em todos os anos. Os restantes estabelecimentos apresentam totais de inscricdes mais
proximos, todos inferiores a 5 000 inscricdes por ano. Durante o periodo analisado,
existem algumas oscilacdes, mas existe crescimento em especial nos Gltimos 2 anos.
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Figura 2. NUmero total de inscri¢ces por estabelecimento termal em estudo (2014-2019).
Fonte: Adaptado de DGEG, 2020, 2019, 2018, 2017, 2016, 2015.

No que se refere ao valor total em Euros das inscri¢des, a figura 3, além do ébvio e
esperado destaque das Termas de Sdo Pedro do Sul face aos outros trés
estabelecimentos, surge com alguma surpresa em segundo lugar as Termas de Sao
Vicente que apresentam o menor nimero de inscrigdes nos anos em estudo. Com base
nos respetivos websites, tal atribui-se ao prego ligeiramente superior praticado face aos
demais estabelecimentos. Termas de Luso e Termas de Monfortinho apresentam valores
bastante proximos em todo o periodo estudado.
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Figura 3. Valor total em Euros das inscri¢des por estabelecimento termal em estudo (2014-2019).

Fonte: Adaptado de DGEG, 2020, 2019, 2018, 2017, 2016, 2015.

A figura 4 que compila os dados referentes ao volume de negdcios obtido na base de
dados SABI (Van Dijk, Bureau, 2020), vai ao encontro da ordem definida pelo total de
inscricbes em cada ano. Verifica-se novamente que as Termas de Luso e Termas de
Monfortinho apresentam valores aproximados em todo o periodo estudado.
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Figura 4. Volume de negdcios por estabelecimento termal em estudo (2014-2019).

Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020).

Neste estudo serdo comparados os dados relativos as quatro entidades e a média do
setor no que se refere ao equilibrio financeiro, tendo em conta a revisao de literatura.

Como se pode observar na figura 5, que representa os resultados do racio de liquidez
geral, a empresa Termas de Sdo Pedro do Sul é a que mais se aproxima da média do
setor, contudo, os estes resultados s&o inferiores a 1 em todos os anos estudados,
indiciando que as empresas ndo tém ativos correntes suficientes para cobrir as suas
obrigacOes de curto prazo. As empresas que apresentam fundos suficientes para fazer
face aos seus compromissos de curto prazo sdo: Termas de Luso nos anos de 2016,
2017 e 2019 e, em todos os anos estudados, as Termas de Monfortinho e as Termas de

Sao Vicente. De

acordo com os critérios de Fernandes et al. (2019), as Termas de Luso

sdo a empresa que apresenta resultados aceitaveis (1,3 a 1,5) nos anos de 2017 e 2019.
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Figura 5. Liquidez geral das 4 empresas estudadas e da média do setor (2014-2019).
Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020) e Banco de Portugal (2020).

No que se refere a liquidez reduzida (figura 6), observa-se uma situacdo semelhante
ao gréafico anterior, em que os resultados das Termas de Sdo Pedro do Sul se mantém
proximos da média do setor. Ao comparar com o grafico anterior, conclui-se que as
existéncias praticamente ndo influenciam a liquidez das empresas estudadas. As Termas
de Luso em 2018 e as Termas de Monfortinho nos anos de 2017 e 2018 s&o as empresas
que, segundo Fernandes et al. (2019), apresentam valores aceitaveis (0,9 e 1,1).
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Figura 6. Liquidez reduzida das 4 empresas estudadas e da média do setor (2014-2019).
Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020) e Banco de Portugal (2020).

Quanto a liquidez imediata, pode observar-se na figura 7 que, nos anos de 2014 e
2015, os resultados das empresas estudadas estiveram proximos da média do setor. As
Termas de Sdo Pedro do Sul e as de Séo Vicente acompanharam a média do setor até
2018. Os resultados das Termas de Monfortinho e das Termas de Luso revelam uma
maior dependéncia da conta de clientes para fazer face aos compromissos de curto
prazo.

6,00 -
s |_UISO
4,00 = Monfortinho
2,00 - Séo Pedro do Sul
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0,00 T T 1 T T 1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Setor
Figura 7. Liquidez imediata das 4 empresas estudadas e média do setor (2014-2019).
Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020) e Banco de Portugal (2020).
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Os resultados da autonomia financeira (figura 8) e do endividamento (figura 9) foram
analisados em conjunto por serem complementares.

Em ambos os gréficos, destacam-se as Termas de Monfortinho com autonomia
financeira abaixo de 0 e endividamento superior a 1, o que é justificado com o capital
proprio da empresa ser negativo nos anos estudados e consequentemente estar
totalmente dependente de capitais alheios. O capital realizado no montante de 5 000 € ¢é
insuficiente para cobrir os resultados transitados dos anos anteriores. Como se pode ver
na tabela 1, € a segunda empresa com maior financiamento no médio e longo prazo.

A empresa que se encontra mais proxima da média do setor em ambos os graficos é
as Termas de S&o Pedro do Sul, estando abaixo da média da autonomia financeira do
setor em 2017 e 2018. Das 4 empresas € a que tem menor autonomia financeira, salvo
as Termas de Monfortinho. Apresenta os valores mais elevados em termos de financeiro
tanto no curto prazo como no médio e longo prazo. N&o obstante os capitais alheios
terem maior peso na estrutura financeira da empresa, a média da autonomia financeira
das Termas de S&o Pedro do Sul mostra estabilidades nos capitais proprios nos anos
estudados.

Na tabela 1, resume-se a andlise as contas de financiamentos obtidos correntes e ndo
correntes, através da qual se verifica que, com excecao das Termas de Sdo Vicente, 0s
restantes estabelecimentos termais estudados sobrevivem a custa de empréstimos.

Tabela 1
Peso relativo dos financiamentos obtidos correntes e ndo correntes face ao ativo por estabelecimento
termal (2014-2019)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Luso 16,98% 25,60% 0,00% 7,96% 18,36% 17,22%
Monfortinho - - 94,06% 102,97% 113,00%  112,46%
Séo Pedro 75,20% 71,26% 69,80% 65,22% 66,16% 64,54%
Séo Vicente 25,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020)

As Termas de Luso e as Termas de Séo Vicente tém vindo a diminuir o peso dos
capitais alheios, apresentando, respetivamente, 39% de capitais préprios (2014 e 2015)
e 43% (2017) como valores mais baixos.

As Termas de Luso, desde 2016, é maioritariamente composta por capitais proprios.

THIJ — Tourism and Hospitality International Journal vol. 17 n°1 ISSN: 2183-0800
Revista semestral gratuita de distribui¢do digital / Free biannual journal of digital distribution

E-mail: thijournal@isce.pt

87


https://thijournal.isce.pt/
mailto:thijournal@isce.pt

1,00 -
0,80 -
0,60 -
0,40 -
0,20 -

0,00

thijournal.isce.pt

s |_UISO
= Monfortinho

Séo Pedro do Sul
— S0 Vicente

-0,20 -
-0,40 -

2014 2015 2016 182019 Setor

Figura 8. Autonomia financeira das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020) e Banco de Portugal (2020).
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Figura 9. Endividamento das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020) e Banco de Portugal (2020).

Como se pode ver na figura 10 (estrutura do endividamento), as Termas de
Monfortinho apresentam o maior endividamento no médio e longo prazo enquanto as
Termas de Séo Vicente apresentam maior endividamento no curto prazo, salvo em 2016
quando ultrapassadas pelas Termas de Luso.

Uma vez mais, a empresa que mais se aproxima da média do setor é as Termas de

Sao Pedro do Sul,
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no entanto, em 2018 foi ultrapassada pelas Termas de Luso.
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Figura 10. Estrutura do endividamento das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020) e Banco de Portugal (2020).

No que toca a

solvabilidade (figura 11), refletindo os capitais proprios negativos,

encontram-se as Termas de Monfortinho com valores inferiores a 0. Abaixo de 0,5, o
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valor que autores como Fernandes et al. (2019) denominaram de risco alarmante porque
denuncia capitais proprios abaixo de 33%, ou, por outras palavras, insuficiéncia de
capitais proprios para fazer face as suas obrigacfes, encontramos as Termas de S&o
Pedro do Sul, uma vez mais alinhadas com a média do setor. Acima de 1 e com capitais
proprios bastantes para cumprir as suas obrigagdes, estdo, desde 2016, as Termas de
Luso e as Termas de S&o Vicente, excluindo o ano de 2017, no qual as Termas de Sao
Vicente registaram a pior solvabilidade do periodo estudado.

Os valores mais elevados foram registados, em 2016, pelas Termas de Luso e, em
2018, pelas Termas de Séo Vicente, quando estas empresas tiveram aumentos de capital
proprio. As imediatas descidas no grafico mostram o efeito dos resultados negativos nos
exercicios seguintes, sendo bastante intensa na linha das Termas de Luso.

15,00 -

13,00 -

11,00 - —Luso

9,00 - == Monfortinho
7,00 1 S&o Pedro do Sul
5,00 1 —S30 Vicente
3,00 - Set

1.00 - — etor

1,00 < 5014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 11. Solvabilidade das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
Fonte: Adaptado de Van Dijk, Bureau (2020) e Banco de Portugal (2020).

Em suma, o setor dos estabelecimentos termais € caraterizado em termos médios, por
ndo possuir equilibrio financeiro tanto no curto prazo como no longo prazo. Contudo, 0
comportamento das empresas € distinto, visto que Sdo Pedro do Sul acompanha o setor,
Monfortinho apresenta um endividamento gigantesco, e as mais equilibradas
financeiramente tanto a curto prazo e longo prazo séo o Luso e Séo Vicente, ndo sendo
as que mais se destacam em termos de volume de negocios.

5. Conclusoes

Com esta investigacdo pretendia-se responder a seguinte questdo: Estes
estabelecimentos termais satisfazem as suas obrigacGes a curto prazo e 0S Seus
compromissos financeiros? Verificou-se que, apesar de selecionadas por partilharem
determinadas caracteristicas, em termos financeiros, as quatro empresas estudadas sao
bastante distintas entre si e ndo foi possivel estabelecer tendéncias de crescimento ou
abrandamento superiores a trés anos consecutivos em alguns dos racios.

No que respeita ao equilibrio financeiro de curto prazo, as Termas de Sdo Vicente e
as Termas de Monfortinho apresentam valores de liquidez geral e liquidez reduzida em
todos 0s anos estudados que revelam a existéncia de meios liquidos suficientes para
cumprir os compromissos de curto prazo. Contudo, essa capacidade é impactada pela
conta de clientes, considerada no racio de liquidez imediata, nas Termas de
Monfortinho no ano de 2018 e nas Termas de S&o Vicente entre 2014 e 2018. As
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Termas de Sdo Pedro do Sul apresentam maior regularidade nos racios de liquidez e
também é aquela que mais se aproxima da média do setor.

Quanto ao equilibrio financeiro de médio e longo prazo, duma forma geral, constata-
se que as empresas estudadas e o proprio setor se encontram com niveis de
endividamento acima dos valores aceitaveis?, revelando um excessivo peso do capital
alheio no financiamento das empresas do setor. As Termas de Luso, desde 2016, e as
Termas de S&o Vicente, em 2016, 2018 e 2019, conseguem financiar-se com capitais
préprios. Nos restantes anos destas empresas e em todo o periodo estudado das demais
empresas, incluindo a média do setor, ha dependéncia dos capitais alheios. De salientar
que as Termas de Monfortinho apresentam o maior endividamento de todas as empresas
estudadas, até porque o seu capital préprio em todos os anos estudados é negativo.

Ao longo do periodo estudado, o endividamento das Termas de S&o Vicente é
sempre superior no curto prazo, enquanto 0s restantes estabelecimentos termais
apresentam maior endividamento no médio e longo prazo. As Termas de Luso
apresentam oscilacdes, tendo maior peso o endividamento a curto prazo nos anos de
2015, 2016 e 2019, e nos anos de 2014, 2017 e 2018, o endividamento a médio e longo
prazo.

Face a média do setor, o endividamento a curto prazo tem maior peso na estrutura do
capital alheio das Termas de S&o Vicente em todos os anos disponiveis, nas Termas de
Luso nos anos de 2014 a 2016 e nas Termas de S&o Pedro do Sul apenas em 2016.

No que toca a solvabilidade, existe comprometimento do equilibrio financeiro a
médio e longo prazo e consequentemente risco para os credores das empresas Termas
de Monfortinho e Termas de S&o Pedro do Sul. As Termas de Luso e as Termas de Sdo
Vicente tém, desde 2016, capitais proprios suficientes para cobrir a totalidade dos
créditos.

O endividamento a médio e longo prazo € mais comum nas empresas estudadas, com
excecdo das Termas de Sdo Vicente. Em termos de solvabilidade, as Termas de Luso e
as Termas de Sdo Vicente tém, desde 2016, capitais proprios suficientes para cobrir a
totalidade dos créditos.

5.1 Limitacdes da Investigacao e Sugestdes para Futuras Investigacdes

Existe pouca (ou quase nenhuma) investigacdo de indole financeira aplicada aos
estabelecimentos termais o que parece insuficiente face a riqueza termal do territdrio
portugués. Esta investigacdo, limitada pela dimensdo e tempo, contribuiu para mostrar
as diferencas do termalismo portugués numa escala muito reduzida e abre caminho a
novas linhas de investigacéo, recorrendo a este método de investigacdo e alargando-o a
um maior periodo de demonstracGes financeiras sucessivas ou elegendo outro conjunto
de empresas, com base noutros critérios de selecdo como, por exemplo, 0s nimeros de
frequéncia termal.

2 Segundo Fernandes et al. (2019), os valores aceitaveis de endividamento situam-se entre 50% e 66%.
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