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Resumo:

O investimento é fundamental para o crescimento das empresas, ja que permite
que as mesmas possam expandir as suas operacgdes através da criacdo de novas filiais,
expandir a capacidade de producdo ou alcancar novos mercados. Além disso, 0
investimento permite que as empresas possam melhorar os seus niveis de eficiéncia,

através da aquisicdo de melhores equipamentos.

O objetivo deste estudo € analisar a relacao entre os cash-flows e o Q de tobin das
empresas de promocao imobiliaria e os seus niveis de investimento. Para realizar essa
analise, foram utilizados dados de 415 empresas do setor imobiliario em Portugal no
periodo de 2012 a 2020, obtendo-se os resultados do estudo atraves de regressdes lineares
maltiplas com dados em painel e com efeitos fixos. Sendo a maior parte dos estudos
realizados acerca da relagdo entre os cash-flows das empresas e 0s seus niveis de
investimento sobre empresas cotadas em bolsa, este estudo foca-se em empresas nao
cotadas. Nao havendo cotagdes de mercado destas empresas, estimou-se uma proxy do
valor do Q de Tobin (medida de valor de mercado das empresas em relacéo ao seu valor
contabilistico), um conhecido determinante do investimento empresarial. Como as
empresas analisadas na amostra ndo estao cotadas em bolsa, foram utilizados trés métodos
para chegarmos a uma estimativa do valor de mercado das empresas, sendo eles, 0 método
do Discounted Cash-flow (DCF), o método dos multiplos de mercado e o método do
Economic Value Added (EVA).

Concluiu-se, utilizando modelos de dados em painel com efeitos fixos, que a
variavel Q de Tobin é significativa e exerce uma influéncia positiva no nivel de
investimento das empresas de promogcdo imobiliaria. Por outro lado, em relacdo a variavel
do fluxo de caixa, a mesma ndo se mostrou estatisticamente significativa, levando-nos a
concluir que ndo é determinante para o investimento das empresas de promogao

imobiliaria.

Palavras chave: Investimento, Fluxos de caixa, Setor Imobiliario, Promocio

Imobiliaria



Abstract:

Investment is essential for the company's growth, as it allows them to expand their
operations by creating new branches, expanding production capacity or reaching new
markets. Furthermore, the investment allows companies to improve their efficiency

levels, through the acquisition of better equipment.

The objective of this study is to analyze the relationship between the cash-flows
and Tobin"s Q of real estate development companies and their investment levels. To carry
out this analysis, data from 415 companies in the real estate sector in Portugal were used
from 2012 to 2020, obtaining the results of the study through multiple linear regressions
with panel data and fixed effects. Since most studies have been carried out on the
relationship between companies’ cash flows and their investment levels on listed
companies, this study focuses on unlisted companies. As there were no market prices for
these companies, a proxy was estimated for the value of Tobin's Q (measure of market
value of companies in relation to their book value), a known determinant of business
investment. As the companies analyzed in the sample are not listed on the stock exchange,
three methods were used to arrive at an estimate of the companies' market value, namely,
the Discounted Cash-flow (DCF) method, the market multiples method and the Economic
Value Added (EVA) method.

It was concluded, using panel data models with fixed effects, that the Tobin's Q
variable is significant and exerts a positive influence on the investment level of real estate
development companies. On the other hand, in relation to the cash flow variable, it was
not statistically significant, leading us to conclude that it is not decisive for the investment

of real estate development companies.

Key words: Investment, Cash Flows, Real Estate Sector, Real Estate Promotion
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Introducao



O setor de promocéo imobiliaria desempenha um papel crucial na economia e no
desenvolvimento urbano. Empreendimentos imobilidrios, como construgdo de
residéncias, edificios comerciais e complexos industriais, contribuem significativamente
para o desenvolvimento urbano, criando infraestrutura e melhorando a qualidade de vida
nas areas urbanas. A promocao imobiliaria gera empregos em diversas areas, desde
arquitetura e engenharia até construcdo e vendas, impactando positivamente o emprego e
a economia local. O setor imobiliario também € uma opcéo popular para investidores,
atraindo investimentos significativos e proporcionando oportunidades de crescimento

financeiro.

No aspeto habitacional, a promoc¢do imobiliaria é fundamental para atender a
procura por habitagdes, contribuindo para a solucdo do problema da habitacdo e
fornecendo lares para a populacdo. Além disso, o setor imobiliario tem um impacto direto
no crescimento econdmico, impulsionando a atividade de construgdo e as transacfes
imobiliérias. As receitas geradas pelo setor, por meio de impostos sobre propriedades,
transferéncias e transacfes imobiliarias, sdo frequentemente utilizadas para financiar
servigos publicos, como infraestrutura, educacdo e saude. O setor imobiliario também
desempenha um papel importante no sistema financeiro, contribuindo para a saude e
estabilidade do mesmo através do financiamento de projetos, hipotecas e transacdes

relacionadas.

Este trabalho tem como objetivo analisar a relagéo entre os cash-flows e 0 Q de
Tobin das empresas portuguesas do setor da promoc¢do imobilidria e seus niveis de
investimento no periodo de 2012 a 2020. Para isso, serdo examinadas as empresas
portuguesas do setor da promocao imobiliaria com o CAE 411 da Classificacdo

Portuguesa das Atividades Econdmicas, Rev.3.

A presente dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. No primeiro capitulo,
apresenta-se a contextualizacdo do setor imobiliario. O segundo capitulo aborda a revisdo
de literatura, onde é exposto um enquadramento histérico sobre a relagéo entre os cash-
flows e 0 Q de Tobin das empresas, seus niveis de investimento, decisdes de investimento
e as restri¢des financeiras das empresas. No terceiro capitulo, formulamos as hipoteses
de pesquisa e detalhamos a metodologia, incluindo as variaveis em estudo, os métodos
utilizados e a definicdo da amostra. No quarto capitulo, sdo apresentados os resultados
obtidos da analise descritiva da amostra e dos modelos de regressédo, juntamente com a
interpretacdo desses resultados e a avaliagdo das hipoteses iniciais. Por Gltimo, no quinto

2



capitulo, sdo apresentadas as conclusdes e limitagdes do estudo, bem como sugestdes para

investigacOes futuras.



Capitulo I- contextualizacdo do setor imobiliario



1. Enquadramento do setor imobiliario em Portugal

1.1 Enquadramento e relevancia do tema

O presente estudo incide sobre uma amostra de empresas portuguesas do setor
imobiliario sendo que essa atividade desempenha um papel significativo no

desenvolvimento econdémico do pais.

1.2 Habitacéo

Foram utilizadas como fundamento para a analise a seguir, as estimativas do
parque habitacional, para Portugal continental, detalhadas nas Estatisticas da construcao
e Habitacdo de 2021, publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE). No ano de
2021, o nimero de edificios de habitacdo familiar cléssica totalizou cerca de 3,619
milhdes, correspondente a um acréscimo de 0,25% em relagdo a 2020 e a um aumento
absoluto de 9 131 edificios, distribuidos de forma desigual pelas diferentes regides, assim
como ocorreu com a populacao residente (Ver figura 1). No que concerne os alojamentos,
foi registado no total cerca de 6 milhdes de alojamentos, o que se traduz num aumento de

0,32% em relacdo a 2020 e a um aumento absoluto de 19628 alojamentos. (Ver figura 1)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Edificios e Alojamentos

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica-2022. Estatisticas da Construcéo e Habitagao

Figura 1- Taxa de crescimento do nimero de edificios e alojamentos



1.3 O setor da construcdo em Portugal

O setor da construcao tem um contributo significativo para a atividade econdmica,
tanto direta como indiretamente. O setor da construgcdo envolve diversas areas de
atividade, entre as quais, Promocao imobiliaria (desenvolvimento de projetos de
edificios) (Grupo 411 da Classificacdo Portuguesa das Atividades Economicas
(CAE), Rev.3), Construcao de edificios (residenciais e ndo residenciais) (Grupo 412
da CAE, Rev.3), Construcdo de estradas, pontes, tuneis, pistas de aeroportos e vias
férreas (Grupo 421 da CAE, Rev.3), Construcdo de redes de transporte de aguas, de
esgotos, de distribuicdo de energia, de telecomunicagdes e de outras redes (Grupo 422
da CAE, Rev.3), Construcédo de outras obras de engenharia civil (Grupo 429 da CAE,
Rev.3), Demolicao e preparacdo dos locais de construcdo (Grupo 431 da CAE, Rev.3),
Instalacdo elétrica, de canalizacBes, de climatizacdo e outras instalacGes (Grupo 432
da CAE, Rev.3), Atividades de acabamento em edificios (Grupo 433 da CAE, Rev.3)

e outras atividades especializadas de construcdo (Grupo da 439 CAE, Rev.3).

Na tabela 1 podemos ver os dados do Gabinete de Estratégia e Estudos (GEE) em

relacdo ao setor da construcdo em Portugal entre 2020 e 2021.

Indicador Economico Ano 2021 A% vs 2020
N° Empresas no Ativo 97181 +5,26%

N° pessoas ao servico 378579 +4,48%
Formag&o Bruta de Capital Fixo (FBCF) 900 Milhoes € +27,84%
Valor Acrescentado Bruto a precos de | 8731 Milhoes € | +12,19%
mercado

Volume de Negdcios Total 27635 Milhoes € | +16,87%
Taxa de Investimento (Média) 10,7% +12,63%
Debt to equity ratio (Média) 2,0 -9,09%

Fonte: Sintese Estatistica Setorial — 2022. Gabinete de Estratégia e Estudos
Tabela 1- Principais Indicadores do Setor da Construcao em Portugal

Em 2021 o setor era repartido, de forma quase idéntica entre empresas individuais,
nas quais se incluem empresarios em nome individual e trabalhadores independentes e as
sociedades comerciais. Como é possivel observar na figura 2, das 97181 empresas no
setor da construcgéo, 46894 (48,25%) eram empresas individuais e 50287 (51,75%) eram

sociedades comerciais.



Empresas (n°) Empresas Individuais (N°) Sociedades (N°)

Enterprizes {ner) Individual enterprizes (ner ¥ Companies (ner)
Secgéo Dimensdo Média Secgdo Dimens3o Média Sectio Dimens3o Média
Section (Pessoas! Empresa) Section (Pezzoas’ Empresa) Section (Pessoas! Empresa)
Average Size Average Size Ayerage Size
F (personzfenterprise) F {personzfentemprize) F (personsienierprise)
2007 125570 4.1 75634 14 49 936 8.3
2010 105 463 4.2 59092 14 46 371 7.8
2019 90 430 39 44 944 12 45486 6,6
2020 92328 39 44 955 12 47 373 6,5
2021 97 181 3.9 45 894 1.1 50 287 6.5

Fonte: Sintese Estatistica Setorial — 2022. Gabinete de Estratégia e Estudos
Figura 2- Natureza Juridica do setor de construcao em Portugal
Na figura 3, verificamos que embora a distribuicdo do nimero de empresas seja

praticamente idéntica, as sociedades comerciais representaram 94,9% do Valor
Acrescentado Bruto a pregos de mercado (VABpm).

VABpm por FORMA JURIDICA
GVA by LEGAL FORM

2021 04 0%
SECCAD | Section F TOTAL | Total 93.6%
5.1% 6,4%
| |
Empresas individuais Sociedades
. Indiv. Enferprizes Companies

Fonte: Sintese Estatistica Setorial — 2022. Gabinete de Estratégia e Estudos

Figura 3- Distribuicdo do VABpm por natureza juridica

1.4 Contextualizacdo do mercado imobilidrio em Portugal

De acordo com informagGes do Banco de Portugal, detalhadas no relatério de
estabilidade financeira de 2018 o mercado imobiliario é caracterizado por uma utilizagdo
de capital bastante significativa, j& que os projetos de desenvolvimento imobiliario
exigem grandes volumes de recursos financeiros. Além disso, a oferta de imoveis tem
uma resposta lenta as mudancas na procura de curto e médio prazo devido ao longo ciclo

de producdo associado ao setor imobiliario. No segmento residencial, o nimero de



edificios concluidos para habitacdo familiar tem aumentado gradualmente desde 2016,

mas ainda assim, ndo atingindo os valores registados antes de 2013. (Ver figura 4)

Concluidos M Licentiados

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e calculos do Banco de Portugal.

Figura 4- Reabilitacdo e construcdo nova para habitacéo familiar, edificios licenciados

e concluidos.

Esta discrepancia entre a dindmica de oferta e procura fez com que as transagdes
de imdveis existentes representassem a maioria (85%) das transacdes totais de imoveis
em 2017. No setor imobiliario comercial, hd uma oferta razodvel de imoveis devido as
taxas de desocupacdo em alguns segmentos, mas a qualidade e a localizacdo desses
imdveis ndo sdo adequadas para atender a procura. Portanto, o tempo necessario para que
a oferta corresponda ao aumento da procura a curto prazo, a predominancia de transagoes
descentralizadas num mercado com informacdes imperfeitas e os altos custos de
transacdo tendem a afetar a dindmica de precos e aumentar os riscos para a estabilidade

financeira.

Nos ultimos anos, houve um aumento constante nos precos do mercado
imobiliario em Portugal, conforme ilustrado na figura cinco, com taxas de crescimento
diferentes entre os segmentos residencial e comercial. No segmento residencial, houve
uma queda de pregos por um periodo, mas no final de 2017 comegaram a surgir sinais de
sobrevalorizagdo dos precos, especialmente em algumas regides e segmentos especificos.
Embora esses sinais de sobrevalorizagédo agregados sejam limitados, a duracéo e a rapidez
do aumento dos precos podem representar riscos para a estabilidade financeira se essa
tendéncia continuar ou se acentuar. Por outro lado, no segmento comercial, houve uma
queda significativa nos precos entre 2007 e 2013, como é possivel observar na figura 5.
Desde entdo, tem havido sinais de recuperacdo, embora de forma mais moderada do que

no segmento residencial.



Evolugao dos precos no mercado imobilidrio

indice 2010 =100 | Em termos reais

c ) O O
N NN

=== |mobiliario residencia DE) mabiliario residenc

Imabiliario comercial (BCE) e |mobiliario comercial (INE)

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco Central Europeu e Organizagao para a Cooperacdo e Desenvolvimento

Econdmico

Figura 5- Evolugéo dos precos no mercado imobiliario

Com base nos fatores identificados como impulsionadores tanto da oferta quanto
da procura no mercado imobiliario portugués, ndo ha evidéncias de que o crédito bancério
interno seja o principal determinante do aumento dos precos, como é possivel verificar
na figura 6. Embora as taxas anuais de variacdo do credito para aquisicdo de habitacao
tenham sido negativas desde o final de 2011, esta tendéncia tem desacelerado nos dltimos
periodos. Além disso, tem havido um aumento significativo nos fluxos de novos
empréstimos a habitacdo, embora registando niveis ainda muito inferiores aos observados
antes da crise econdmica e financeira, conjugado com o aumento das amortizacdes

antecipadas do valor integral dos empréstimos.

Fluxos e stocks de crédito a habita¢do | Em milhdes de euros

Fonte: Banco de Portugal

Figura 6- Fluxos e stocks de crédito a habitagédo



Desde 2015, conforme descrito na figura 7, a percentagem de transacfes
imobiliérias de habitacdo financiadas com crédito tem aumentado gradualmente, apos
atingirem um minimo de cerca de 20% em 2013. Em relac&o as condicdes de oferta por
parte do setor bancario na concessdo de crédito a habitacdo, houve sinais de menor

restricdo nos critérios de concessdo de credito durante o periodo mais recente.

Transagdes de alojamentos familiares e percentagem
financiada com recurso ao crédito

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal

Em percentagem
Em milhdes de euros

Figura 7- Transacdes de alojamentos familiares e percentagem financiada com recurso ao crédito

1.5 O subsetor do imobiliario em Portugal

O setor do imobiliario, com o codigo das atividades econémicas 411, e com
atividade principal a promocdo imobiliaria, desempenha um papel crucial na
economia nacional. O setor imobiliario é importante devido a diversos fatores, tais
como a criacao de empregos e investimentos, a geracdo de riqueza, 0 impacto no setor
financeiro e o impulso ao setor de construcdo. Em 2021, apresentou melhorias nos
principais indicadores economicos. Na tabela 2, podemos ver os dados do Gabinete
de Estratégia e Estudos (GEE) em relacdo ao setor do imobiliario em Portugal entre
2020 e 2021.

Indicador Economico Ano 2021 A% vs 2020
N° Empresas no Ativo 2630 +2,5%

N° pessoas ao servico 4450 +2,49%
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) 64 Milhdes € +56,1%
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Valor Acrescentado Bruto a precos de | 240 Milhoes € +39,53%
mercado

Volume de Negocios Total 930 Milhoes € +35,37%
Taxa de Investimento (Média) 26,5% +10,42%
Debt to equity ratio (Média) 2,6 -10,35%

Fonte: Sintese Estatistica Setorial — 2022. Gabinete de Estratégia e Estudos

Tabela 2- Principais Indicadores do setor imobiliario em Portugal

1.6 Rentabilidade do setor imobiliario

A rentabilidade do setor imobiliario em Portugal pode variar de acordo com
diversos fatores, tais como a localizacdo, o tipo de imdvel, o estado do mercado
imobiliario e os custos envolvidos na construcdo. De acordo com dados do Banco de
Portugal (https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards), a rentabilidade do setor da
promocédo imobiliaria tem apresentado uma varia¢do positiva desde 2017. Através da
figura 8, é possivel verificar que em 2017 a rentabilidade do ativo foi de 1,3%,
aumentando para 1,7% em 2018 e 2,9% em 2019, como é possivel observar na figura 6.
A rentabilidade da promocdo imobiliaria depende de diversos fatores e pode oscilar ao
longo do tempo. Alguns desses fatores incluem as flutuagcBes do mercado imobiliario,
mudancas na economia e politicas governamentais relacionadas ao setor. Em 2020,
devido a pandemia de COVID-19, o setor imobiliario observou uma diminuicdo na
rentabilidade do ativo para um valor de 1,5%. No entanto, é importante notar que, mesmo
com a reducdo, a rentabilidade ainda se manteve positiva. Em 2021, o setor continuou a
sua tendéncia de crescimento, alcancando 3% de rentabilidade do ativo.

Fonte: Banco de Portugal

Figura 8- Rentabilidade do ativo
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Observando a figura 9, no que concerne a rentabilidade dos capitais proprios no
setor imobiliario, segue uma trajetdria idéntica a rentabilidade do ativo, embora com
valores negativos. Entre 2017 e 2018, a taxa de rentabilidade foi de -5,7% e -4,8%,
respetivamente. No ano de 2019, o setor registou um aumento da rentabilidade muito
expressivo, passando de valores negativos para uma taxa de rentabilidade positiva no
valor de 3%. Conforme mencionado acima, no ano de 2020, derivado da pandemia de
COVID-19, o setor registou um decréscimo da sua rentabilidade, novamente para valores
negativos de -3%. Ja no ano de 2021, devido aos diversos fatores ja referenciados acima,
o0 setor imobiliario teve uma forte recuperacao, voltando a valores positivos na casa dos
2,8%. Do que foi possivel apurar, o setor imobiliario tem vindo, nos ultimos anos, a
registar melhorias significativas na sua rentabilidade, apresentando um desempenho

positivo e promissor, com boas perspetivas de crescimento a medio e longo prazo.

o u

Fonte: Banco de Portugal

Figura 9- Rentabilidade do ativo e dos capitais proprios no setor imobiliario

1.7 Fundo de maneio, tesouraria liquida e necessidades fundo de maneio do setor
imobiliario

O fundo de maneio é um indicador financeiro que mede a capacidade da empresa
em lidar com as suas obrigac6es de curto prazo. No setor da promog&o imobiliaria o fundo
de maneio é importante para avaliar a capacidade da empresa em financiar as suas
atividades de construgdo e promocao imobiliéria. Segundo dados do banco de Portugal,
o fundo de maneio do setor imobiliario em Portugal tem vindo a melhorar ao longo dos
ultimos anos. Como € possivel apurar na figura 10, em 2017, a tesouraria liquida, que € a
diferenca entre o fundo de maneio e as necessidades do fundo de maneio, era de -12,6%,
-15040,3 milhdes de euros em valor absoluto, o que significa que as empresas em média
tinham mais obrigacdes de curto prazo do que ativos disponiveis para cobrir essas
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obrigacdes. Assim como em 2017, no ano de 2018 a tesouraria liquida continuou a
apresentar um resultado negativo de -6271,5 milhdes de euros, embora com uma clara
trajetoria ascendente. De 2018 em diante, a tesouraria liquida atingiu um valor positivo e
sempre com tendéncia de subida, em 2019 com um valor de 3702,1 milhGes de euros, em
2020 fixou-se em 14000,6 milhdes de euros e em 2021 atingiu 17739,5 milhdes de euros.
E possivel aferir que houve uma melhoria significativa neste indicador ao longo dos
ultimos anos, esta melhoria no fundo de maneio reflete um aumento da liquidez e da
solidez financeira das empresas de promocdo imobiliaria em Portugal. E importante
salientar que o setor imobilidrio é muito dependente do financiamento externo,
principalmente através de empréstimos bancarios como veremos no proximo paragrafo,
e por isso, um bom fundo de maneio é crucial para garantir a continuidade das atividades

da empresa.

Aquisicio liquida de investimentos nao financeiros (tangiveis e intangiveis) 20 000 331 22171138 25768 443 20 848 600 23 565 863
Free cash flow 12541983 8302 215 13034 966 3166 704 11749 476

Decomposigio da tasouraria lquida:

Fundo de maneio 52596 017 62 732 951 75088 878 86 014 401 93 744 311
Necessidades (+) / Recursos (-) de fundo de maneio 67636 275 69 004 500 71366 777 72013 819 76 004 813
Tesouraria liquida - 15040 258 6271549 3702101 14000 581 17739 498

Fonte: Banco de Portugal

Figura 10- Tesouraria do setor imobiliario

1.8 Capital préprio no setor imobilidrio em Portugal.

O setor imobiliario em Portugal tem a necessidade de financiar as suas atividades,
como a aquisicao de terrenos, projetos arquiteténicos e de engenharia e a contratacéo de
empreiteiros. Tradicionalmente, o setor recorria maioritariamente a financiamentos,
sendo que segundo dados do banco de Portugal, em 2017, 36% das fontes de
financiamento vinham de empréstimos, como € possivel verificar na figura 11. No
entanto, a partir de 2017, houve uma inversdo de tendéncia, com o financiamento a perder
peso nas fontes de financiamento, chegando a 31,7% em 2021. Por outro lado, os capitais
préprios passaram a ganhar mais peso como fonte de financiamento, com o aumento da

percentagem de capitais proprios de 33,2% em 2017 para 38,7% em 2021.
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Fontes de financiamento (% ativo) - clique numa componente do grafico Em percentagem do ativo

W Cepitalproprio [l Fomecedores [l Restantes passivos Wl Financiamentos obtidos W Capital proprio

1 202

Fonte: Banco de Portugal

Figura 11- Fontes de financiamento (% ativo)

1.9 Fluxos de caixa do setor imobiliario

Devido a natureza ciclica da industria, as empresas precisam de gerir
cuidadosamente os seus fluxos de caixa para garantir recursos suficientes para financiar
as suas atividades em todas as fases do ciclo imobiliario. De um modo geral, segundo o
banco de Portugal, desde 2017 o free cash flow do setor imobiliario em Portugal é positivo
e com uma tendéncia de subida, excetuando no ano de 2018 onde apresentou uma ligeira
descida (figura 12). E um dado positivo para o setor ja que 0 mesmo sugere que existem

recursos suficientes para continuar a financiar os seus projetos.

Fluxos de caixa (€)

B Atividade de financiamento W Free cash flow
Variagdo de caixa e seus equivalentes

15mM
12,5mM
10mM
7,5mM
5mM
2,5mM
OmMm
-2,5mM
-5mM
-7.5mM

-10mM
2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Banco de Portugal

Figura 12- Fluxos de caixa
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Este capitulo fornece uma discussdo sobre as evidencias empiricas encontradas na
literatura sobre a relagdo entre os cash-flows e 0 Q de tobin das empresas e 0s seus niveis
de investimento e sobre as possiveis restri¢cfes financeiras ao investimento existentes nas

empresas.

2.1 DecisOes de investimento

O investimento em bens de capital é fundamental para o crescimento econémico de
longo prazo e para o ciclo econémico das empresas. A teoria neoclassica defende que o
investimento é influenciado pelo custo do capital e pelo aumento da producéo, mas tem
sido questionada pela sua fraca base microecondmica. Para superar essa fragilidade, o
modelo Q de investimento foi desenvolvido, atribuido a Tobin (1969) e formalizado num
cenario de otimizacdo intertemporal por Hayashy (1982), com precedentes encontrados

em Keynes.

A partir do modelo, pode-se estabelecer uma relagdo inequivoca entre a taxa de
investimento e a razdo entre o valor para a empresa de uma unidade adicional de capital
e 0 custo de reposicdo (Q marginal); quando este indice € maior que 1 € bom para a
empresa investir. Se as empresas consideram que o custo do capital é muito alto em
relacdo ao valor das suas perspetivas de crescimento, podem optar por ndo investir, o que
pode levar a uma menor taxa de investimento e, consequentemente, a uma menor taxa de
crescimento econdémico. Portanto, é importante que os formuladores de politicas publicas
criem um ambiente favoravel para os investimentos empresariais, reduzindo o custo do
capital e incentivando o crescimento econémico a longo prazo. Além disso, 0 modelo Q
de investimento tem sido aplicado em diversas areas, como avaliacdo de empresas,

financgas corporativas e analise de politica fiscal.

Bond e Meghir (1994) levantaram a questdo da dificuldade em estabelecer uma
relagdo clara entre a razdo Q e as oportunidades de investimento. Assim, se as suposi¢oes
necessarias para a aplicacdo do modelo Q néo estiverem presentes, os resultados obtidos

podem ser distorcidos.

Conforme sugerido por Lamont (1997), incorporar o valor de mercado da empresa

no calculo do indice Q traz a tona as expectativas dos investidores em relacdo aos lucros
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futuros da empresa, o que pode levar a estimativas tendenciosas. Como resultado, a

lucratividade atual pode ser uma estimativa mais precisa da lucratividade futura.

Estudos sobre a assimetria de informacdes mostram que isto pode afetar o custo de
capital das empresas. Whited (1992) afirma que os resultados das ineficiéncias nos
mercados de capitais devido a informacdo assimétrica podem prejudicar os diversos
setores. Calomiris e Hubbard (1994) sugerem que, nesse contexto, a disponibilidade de
fundos externos para empresas pode depender de caracteristicas observaveis que reflitam
a sua situacdo financeira. Além disso, Calomiris e Hubbard (1994) demonstraram que

empresas menores com ativos menos liquidos tém acesso restrito aos mercados de divida.

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram um modelo que argumenta que as
empresas com niveis mais altos de endividamento tendem a escolher projetos de
investimento mais arriscados, devido a responsabilidade limitada dos contratos de divida,
0 que permite maiores lucros para 0s acionistas. No entanto, os investidores podem
antecipar esse resultado e exigir retornos adicionais ou clausulas que restrinjam a emissao
futura de divida. Como resultado, empresas altamente alavancadas podem enfrentar mais
dificuldades em ter acesso aos mercados de divida. E provavel que projetos futuros de
investimento estejam mais ligados aos recursos internos, para que o valor da empresa seja

baseado em oportunidades de crescimento futuro.

Myers e Majluf (1984) apresentam um modelo de custos de agéncia decorrentes da
falta de fundos internos (fluxos de caixa), usando o cenario desenvolvido por Akerlof
(1970). Os autores argumentam que quando 0s gestores possuem informacdes
privilegiadas sobre oportunidades de investimento, em comparagdo com os mercados de
capitais, as empresas podem incorrer em custos adicionais de financiamento para
compensar os investidores pelo risco de projetos de investimento negativos. Portanto, as
empresas que dependem mais dos fundos externos para investimento sdo aquelas que

sofrem assimetrias de informacao.

Autores como Jensen e Meckling (1976), Akerlof (1970) e Myers e Majluf (1984),
concluem que as decisfes de investimento num mercado de capitais imperfeito estdo
intimamente relacionadas a disponibilidade de recursos internos, além das oportunidades
de crescimento. Alguns estudos recentes relacionam os niveis de investimento com a
qualidade do sistema institucional e juridico. Fabbri (2001) mostrou que os niveis de

investimento sdo afetados pelo grau de controlo e execucdo dos contratos de divida,
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enquanto Giannetti (2002) afirmou que a qualidade da lei afeta o custo de investimento
para investidores externos e, portanto, a disponibilidade de financiamento externo para as

empresas também é afetada.

2.2 Fluxos de Caixa e a relagdo com as decisdes de investimento

Existem muitos estudos empiricos que abordam a relacdo entre fluxos de caixa
(fundos internos) e decisfes de investimento, tanto em ambito internacional quanto
nacional. Donaldson (1961), observou uma relacdo positiva entre fundos internos e
decisfes de investimento. Pinegar e Wilbricht (1989), por sua vez, relatam que a maioria
dos diretores administrativos (84,3%) prefere financiar projetos de investimento com

recursos internos.

Dentro do modelo Q, ha varios artigos empiricos disponiveis. Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988) categorizaram empresas como financeiramente restritas ou nao restritas,
e demonstraram que o fluxo de caixa tem um impacto significativo nas decisdes de
investimento, principalmente em empresas mais restritas. Num artigo subsequente,
Fazzari et al. (1996) descobriram que as empresas financeiramente restritas utilizam o
capital circulante para atenuar as flutuagdes do fluxo de caixa e reduzir os problemas de

subinvestimento decorrentes de informacgdes assimétricas.

Resultados semelhantes foram encontrados para o Japdo. Hoshi, Kashyap e
Scharfstein (1991) descobriram que o impacto dos fundos internos no investimento é mais
significativo para empresas que ndo fazem parte de grupos industriais. As empresas que
pertencem a um grupo industrial tém acesso mais facil a financiamento externo
proveniente de bancos ou instituicdes financeiras do préprio grupo, o que significa que
as restricbes financeiras sd0 menos severas para as empresas dentro desses grupos

econémicos.

Whited (1992) utiliza uma abordagem de equagdo de Euler que nédo exige a
medicdo do Q de Tobin. Nesse caso, o critério de classificacdo € o nivel de alavancagem
da empresa. Ele constata uma sensibilidade sustentavel entre o fluxo de caixa e o
investimento de empresas mais alavancadas ou sem divida qualificada, o que corrobora
os resultados de Fazzari et al. (1988). Bond e Meghir (1994) também usam o modelo de

equacdo de Euler e apoiam o argumento de Fazzari et al. (1988) sobre a assimetria de
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informacdo. Himmelberg e Petersen (1994) realizam um estudo sobre empresas de alta
tecnologia e descobrem que a disponibilidade interna de fundos afeta as decisdes de
investimento em capital e em pesquisa e desenvolvimento (R&D). Os autores afirmam
que os efeitos da assimetria de informacdo aumentam o custo de capital dessas empresas.
Para dados provenientes de Espanha, existem varios estudos que seguem a linha dos
trabalhos mencionados acima, como Mato (1988 e 1989), Hernando e Vallés (1991) e
Alonso e Bentolilla (1993). Estes estudos concluem que as restri¢cdes financeiras podem
desempenhar um papel importante na explicacdo das decisdes de investimento das

empresas.

O estudo de Kaplan e Zingales (1997) questiona as conclusdes anteriores sobre a
relacdo entre fundos internos e decisdes de investimento. Os autores utilizam informac6es
qualitativas e quantitativas de uma amostra da pesquisa de Fazzari et al. (1988) e
encontram que empresas menos restritas financeiramente apresentam maior sensibilidade
entre fundos internos e investimento. Os mesmos sugerem que as restri¢cdes financeiras
ndo afetam a relacdo entre decisdes de investimento e recursos internos, o que contradiz
os resultados anteriores. No entanto, essas conclus6es foram criticadas por outros estudos,
como Fazzari, Hubbard e Petersen (1996) e Schiantarelli (1995), por considerarem que 0
critério de classificacdo utilizado por Kaplan e Zingales ndo é objetivo. Cleary (1999)
tentou superar essa fragilidade usando uma analise discriminante e descobriu que
empresas com alta credibilidade sdo altamente sensiveis a disponibilidade de fundos

internos, apoiando os resultados de Kaplan e Zingales (1997).

Os resultados contraditorios apresentados pelos estudos sobre restricdes
financeiras em empresas sao resultado do uso de diferentes critérios para identificar essas
restricdes. Enquanto alguns estudos, como o de Fazzari et al. (1988), classificam as
empresas a priori, outros, como o de Kaplan e Zingales, identificam-nas em diferentes
momentos do periodo de estudo. Além disso, ndo ha uniformidade quanto ao significado
dos indices financeiros. Enquanto Whited (1992) considera que empresas com baixo nivel
de alavancagem podem ser vistas como relativamente saudaveis, por terem acesso a
financiamento externo com mais facilidade, Calomiris e Himmelberg (1995) afirmam que
isso pode indicar problemas de liquidez e, portanto, empresas mais restritas ao crédito.
Assim, a disparidade dos métodos de identificacdo e as suas interpretaces sdo fatores

que condicionam os resultados obtidos.
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2.3 Restri¢oes financeiras

(Modigliani & Miller, 1958) sugerem que num mercado perfeito e sem impostos,
a situacdo financeira de uma empresa ndo seria afetada pelas suas decisdes de
investimento, o que significa que fatores financeiros, como liquidez interna, alavancagem
da divida ou pagamentos de dividendos, ndo teriam influéncia. No entanto, pesquisas
posteriores mostram que 0s capitais internos e externos ndo séo substitutos perfeitos, o
que significa que a estrutura financeira da empresa, incluindo a existéncia de lucros
retidos, acesso a novas dividas ou financiamento de capital, pode influenciar as decisfes
de investimento das empresas. Portanto, a estrutura financeira da empresa € relevante para

as suas decisdes de investimento, como argumentado por (Cleary, 1999).

Kaplan & Zingales (1997) argumentam que a existéncia de diferencas
significativas entre o financiamento interno e externo levam a maiores restricGes
financeiras para as empresas. Essa diferenca ocorre principalmente devido a assimetria
de informag&o, o que significa que é muito mais caro e dificil para os provedores externos
de financiamento determinarem o verdadeiro valor das oportunidades de investimento da
empresa. Consequentemente, as empresas que dependem principalmente de fontes de
financiamento externas podem enfrentar restricGes financeiras mais rigidas, ja que os
credores externos tendem a ser mais cautelosos e exigentes quanto a avalia¢do do risco
dos seus investimentos. As empresas que dependem mais de fontes internas de
financiamento, por outro lado, tendem a ter maior flexibilidade financeira e menos
restricdes, pois tém acesso direto as informacgdes relevantes sobre as suas oportunidades

de investimento.

N&o ha consenso na literatura sobre como medir as restri¢@es financeiras. Um dos
modelos propostos é a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa, de acordo com
Fazzari et al. (1988). Se as empresas estiverem financeiramente restritas, a decisdo de
investir dependera ndo apenas de valores liquidos presentes positivos, mas também da
disponibilidade de fundos internos. As diferencas entre financiamento interno e externo
podem ser usadas para examinar as diferencas no investimento. Se a diferenca for
pequena, as praticas de retencdo de lucros ndo serdo capazes de identificar um padréo no
investimento, pois as empresas podem simplesmente cobrir a falta de financiamento

interno com financiamento externo. No entanto, se a diferenca entre financiamento
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interno e externo for substancial, havera um padrdo entre investimento e flutuacdes nos

fluxos de caixa.

Estudos tém questionado a eficacia do modelo proposto por Fazzari et al. (1988)
na mensuracdo de restricdes financeiras. Kaplan e Zingales (1997) descobriram que
empresas consideradas menos restritas financeiramente no modelo de Fazzari et al. (1988)
apresentaram maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa do que empresas
mais restritas financeiramente. No entanto, as sensibilidades do investimento ao fluxo de
caixa ndo aumentam necessariamente com o aumento das restri¢fes financeiras, e ha
varias explicagdes possiveis para isso, incluindo falhas no modelo do Q de Tobin em
capturar todas as oportunidades de investimento e outliers na amostra. Moyen (2004) e
Cleary et al. (2007) argumentam que as diferencas entre os resultados de Fazzari et al.
(1988) e Kaplan e Zingales (1997) podem ser atribuidas a selecdo da amostra. Além disso,
outros autores, como Alti (2003) e Chen e Chen (2012), também apontam limita¢Ges no
uso da sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa como medida de restricGes

financeiras.

Durante o periodo de andlise do estudo de Chen e Chen (2012), foi observado que
a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa diminuiu significativamente ao longo
dos anos, chegando a ser inexistente nos anos mais recentes. Larkin et al. (2018) também
notaram essa tendéncia de desaparecimento da sensibilidade do investimento aos fluxos
de caixa, principalmente nos paises desenvolvidos. Os autores atribuem isso ao
crescimento das economias desses paises e ao relaxamento das restricdes financeiras
enfrentadas pelas empresas. Além disso, quando o periodo analisado € um periodo de
crise de crédito, é possivel observar a auséncia de sensibilidade do investimento aos
fluxos de caixa, mesmo que haja evidéncias de que as empresas enfrentam restricoes

financeiras.

Houve uma grande divergéncia entre os autores como Kaplan and Zingales
(1997), Alti (2003) e Chen and Chen (2012) em relacdo a medicdo das restri¢cbes
financeiras. Essa discordia em relacdo ao tema levou a proposta de novos modelos.
Guthrie e Boyle (2003), por exemplo, apresentam um modelo dindmico que leva em conta
a opcéo de adiar o projeto. Segundo os autores, essa opgédo pode afetar a sensibilidade do
investimento aos fluxos de caixa, tornando-a menor para empresas com restricoes
financeiras. Isto porque adiar 0 projeto aumenta o risco a que a empresa esta sujeita e
fluxos de caixa maiores fardo com que elas levem mais tempo para investir. Empresas
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com restri¢bes financeiras, por sua vez, sdo mais cautelosas na maneira como decidem

gastar os seus fluxos de caixa, 0 que leva a um maior tempo de espera para investir.

Outro modelo que aborda a relacéo entre as restri¢cdes financeiras e investimentos
é a sensibilidade do fluxo de caixa proposta por Almeida et al. (2004). Os autores afirmam
que empresas com acesso ilimitado a capital externo ndo precisam de poupar para
investimentos futuros, o que implica que as restri¢cBes financeiras podem ser avaliadas
pela disposicdo da empresa em economizar dinheiro dos fluxos de caixa. As Empresas
que tém previsdes de serem afetadas por restricbes financeiras vdo optar por poupar
dinheiro, isso tem custos, ja que as empresas vao reduzir os seus investimentos atuais de
forma a aumentarem as suas reservas. Empresas que ndo preveem restricdes financeiras
ndo terdo um padrdo para poupar dinheiro dos fluxos de caixa. No geral, as empresas que
enfrentam restri¢fes financeiras devem apresentar uma sensibilidade positiva aos fluxos
de caixa. Almeida et al. (2004) afirmam que a utilizacdo deste método resolve alguns dos
problemas identificados na sensibilidade do investimento ao modelo de fluxos de caixa
do Q de Tobin. Outros estudos, como Denis e Sibilkov (2010) e Chang et al. (2014),
também encontram evidéncias sobre essa relacdo entre restricdes financeiras e a
disposicdo de poupar dinheiro dos fluxos de caixa. Denis e Sibilkov (2010)
complementam o estudo de Almeida et al. (2004) ao verificar que esse comportamento
das empresas com restri¢cdes financeiras aumenta o valor da empresa. Chang et al. (2014)
adicionam consideracbes no seu modelo ao dividir os fluxos de caixa em duas
componentes: transitorios e permanentes. Segundo os autores, diante de restri¢des
financeiras, os fluxos de caixa transitorios sdo alocados para a poupanca de caixa.
Todavia, Riddick e Whited (2009) e Bao et al. (2012) apresentam resultados opostos em
relacdo a relacdo entre restricBes financeiras e a propensdo das empresas em poupar.
Riddick e Whited (2009) afirmam que ha uma propensao negativa para poupar devido ao
aumento da produtividade que leva a um aumento tanto dos fluxos de caixa quanto do
produto marginal do capital, incentivando as empresas a investir em vez de poupar. Bao
et al. (2012), por outro lado, encontraram evidéncias de uma propensdo negativa a poupar
em resposta a fluxos de caixa positivos, mas uma propensdo positiva a poupar diante de
fluxos de caixa negativos. Isso leva a uma sensibilidade negativa do caixa da empresa aos
fluxos de caixa quando as empresas tém fluxos de caixa positivos e a uma sensibilidade

positiva do caixa quando as empresas tém fluxos de caixa negativos.
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Almeida e Campello (2007) propdem um modelo alternativo para o modelo de
fluxos de caixa proposto por Fazzari et al. (1988). Segundo os autores, 0S mesmos
consideram que o facto de as empresas utilizarem 0s seus ativos como garantia de
empréstimos tem efeito nas restri¢cdes financeiras. Os autores afirmam que, os ativos mais
tangiveis reduzem a probabilidade de enfrentar problemas financeiros e, portanto,
empresas com restrigdes financeiras apresentam maior sensibilidade do investimento aos

fluxos de caixa.

Cleary et al. (2007) apresentam uma perspetiva diferente, sugerindo uma relacao
em forma de U entre o investimento e 0s recursos internos das empresas. Quando o0s
fundos internos sdo escassos, a empresa precisa de mais financiamento externo, que é
geralmente mais caro. No entanto, os autores destacam que a escala do investimento
também deve ser considerada, pois pode afetar as receitas da empresa. Quando as receitas
sdo altas, a empresa pode pagar as suas dividas mais facilmente, reduzindo os seus custos
externos. Portanto, quando os fundos internos estdo baixos, uma empresa pode ser
induzida a investir mais, uma vez que isso pode levar a um aumento nas receitas e a

possibilidade de pagar a divida de maneira mais eficiente.

2.4 A sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa

A sensibilidade excessiva do investimento em relacdo ao fluxo de caixa, que foi
documentada por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) para empresas que distribuem
poucos dividendos, despertou um interesse significativo na literatura de economia
financeira para os fatores subjacentes a esse fenémeno. Segundo a interpretacdo proposta
por Fazzari et al. (1988), a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa reflete os
custos mais elevados de financiamento externo em comparacéo ao financiamento interno.
Isto pode ocorrer devido as assimetrias de informagdo discutidas por Myers e Majluf
(1984) e Greenwald, Stiglitz e Weiss (1984), ou aos problemas de agéncia discutidos por
Jensen e Meckling (1976), Grossman e Hart (1982) e Jensen (1986). Um grande nimero
de estudos acompanha a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa em relagdo as
restricdes de financiamento, com base em regressdes que relacionam o investimento no

fluxo de caixa e 0 Q de Tobin.

23



No entanto, outros estudos desafiam essa visdo, demonstrando que a ligacao entre
a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e as restri¢des financeiras é sensivel a
forma como as empresas sao agrupadas em categorias restritas ou irrestritas. Por exemplo,
a classificacdo baseada em mudltiplos critérios qualitativos e quantitativos proposta por
Kaplan e Zingales (1997) produz estimativas mais elevadas de sensibilidade do fluxo de
caixa para empresas consideradas menos propensas a serem financeiramente restritas. Os
autores argumentam que a sensibilidade do fluxo de caixa ndo varia em relacdo as
restricdes financeiras. Estudos mais recentes mostram ainda que incorporar a liquidez
interna no esquema de classificacdo e agrupar empresas com lucros negativos com
empresas financeiramente restritas, mas saudaveis, pode afetar os resultados da analise
transversal (Allayannis e Mozumdar, 2004; Bhagat, Moyen e Suh, 2005; Cleary, Povel e
Raith, 2005).
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Capitulo 111 — Estudo Empirico: Amostra e Metodologia
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Neste capitulo sera apresentada uma descricao detalhada das hipdteses construidas

e da metodologia utilizada para as testar.

3.1 Formulac&o das hipoteses

Tendo em conta a revisao de literatura do capitulo anterior e com o objetivo de
contribuir para a literatura sobre a relagdo entre os cash-flows das empresas de promogéo
imobiliaria e os seus niveis de investimento, pretende-se examinar se o0 nivel de
investimento das empresas de imobiliario depende dos seus cash-flows e do Q de tobin e
se existem outras variaveis quantitativas que influenciem significativamente o nivel de

investimento.

A literatura sugere que o investimento é sensivel aos fluxos de caixa, sendo que
maior parte dos estudos realizados acerca da relacdo entre os cash-flows das empresas e
0s seus niveis de investimento sdo sobre empresas cotadas em bolsa. Este estudo foca-se
em empresas ndo cotadas em bolsa sediadas em territorio nacional, cuja atividade se

insere na promocao imobiliaria com o cddigo das atividades econdmicas 411.

Com base nos objetivos deste estudo e na revisdo de literatura realizada, foram

formuladas as seguintes hipoteses de investigacdo a serem testadas:

Hipdtese 1: O investimento das empresas de promocdo imobiliaria é influenciado pelos

fluxos de caixa.

Esta hipotese foi validada nos estudos realizados por Fazzari et al. (1988) e
Donaldson (1961), assim como, Whited (1992).

Hipotese 2: O investimento das empresas de promoc¢do imobiliaria depende do Q de
Tobin.

Esta hipotese foi validada nos estudos realizados por Fazzari et al. (1988).
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3.2 Metodologia

De acordo com a revisdo de literatura apresentada e das hipdteses apresentadas, sera

abordada a metodologia a aplicar.

Conforme mencionado, o objetivo deste estudo é entender a relacdo entre a
variacdo dos fluxos de caixa e 0 Q de tobin das empresas de promocéo imobiliaria e 0s

seus niveis de investimento.

A metodologia de investigacdo utilizada tem como base uma anélise de dados
guantitativa, com uma amostra selecionada e caracterizada ao longo de um periodo de 9
anos. Os dados foram recolhidos através da base de dados Sistema de Anélise de Balancos
Ibéricos (SABI), e a analise sera conduzida utilizando o software estatistico R-Studio,

com a aplicacdo de uma regresséo linear utilizando dados em painel.
3.2.1 Variaveis do estudo

Para testar as hipOteses propostas anteriormente, realizamos uma andlise da
sensibilidade do investimento em relacdo ao fluxo de caixa e ao Q de tobin ao longo de
um periodo de 9 anos. Na analise, consideramos a variavel dependente como sendo o
investimento, ou seja, o investimento da empresa dividido pelo total do ativo. As variaveis
independentes utilizadas foram o fluxo de caixa e o Q de Tobin. A metodologia de dados
em painel pode ser aplicada através do modelo pooled OLS (Ordinary Least Squares),
modelo de Efeitos Fixos ou modelo de Efeitos Aleatdrios. No capitulo 3, serdo realizados
diversos testes com o objetivo de selecionar o modelo econométrico mais adequado.
Através desses testes, procuramos identificar qual o modelo que apresenta o melhor ajuste

aos dados e melhor desempenho na andlise das varidveis em estudo.

Com o objetivo de avaliar as hipoteses previamente formuladas, optamos por
utilizar o modelo desenvolvido por Fazzari et al. (1988) que mede a sensibilidade do
investimento as variagdes de fluxos de caixa e ao Q de tobin. Como ponto de partida,

estimamos o modelo de Q na vers&o utilizada por Fazzari et al. (1988):

()= (o e

1)
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Onde | representa o investimento da empresa i de promocédo imobiliaria no ano
civil t e K representa o valor do ativo da mesma empresa no mesmo ano. CF representa
o fluxo de caixa; X representa o valor de mercado da empresa e, 0 g(X/K) é uma funcéo
de variaveis relacionadas com as oportunidades de investimento, representadas pelo Q de
Tobin. Neste modelo a variavel dependente é a taxa de investimento de cada empresa e
as variaveis independentes sdo o fluxo de caixa e o Q de Tobin, ambos medidos como
percentagem do ativo.

Com o objetivo de verificar se os fluxos de caixa do ano anterior tém influéncia
no investimento do ano seguinte, e seguindo os testes realizados pelos autores Fazzari et
al. (1988), vamos testar um segundo modelo econométrico, considerando agora os fluxos
de caixa defasados. A seguir, apresentamos a equacdo (2) que sera utilizada no segundo

modelo econométrico:

(é) it = f (%F)i(t— 1) +g (g) it + vit
)

i (t-1) representa a funcdo (CF/K) com o fluxo de caixa do ano anterior. As

restantes variaveis sao as mesmas da equacao 1.

Como referido acima, o Q de Tobin é uma variavel independente que utilizamos
no nosso estudo. Devido ao facto de as empresas estudadas nesta dissertacdo de mestrado
ndo estarem cotadas na bolsa de valores, 0 Q de Tobin terd de ser estimado mediante o
racio do valor da empresa (EV) dividido pelo total do Ativo.

Conforme descrito anteriormente, iremos calcular a variavel “X” que representa o
EV da empresa. No decorrer da nossa pesquisa, adotamos trés abordagens distintas para
calcular o Enterprise Value (EV) de cada empresa e, por fim, realizamos uma média

simples entre esses trés métodos para obter estimativas do EV mais confiaveis.

Os 3 métodos utilizados foram o Discounted Cash-flow (DCF), o método dos

multiplos de mercado e o Economic Value Added (EVA).
3.2.2. Discounted Cash-Flow

Para calcular o EV de cada ano pelo método DCF recorremos aos fluxos de caixa
do ano t+1, divididos pelo custo médio ponderado do capital (weighted average cost of
capital, WACC). N&o consideramos a existéncia de crescimento futuro dos fluxos de
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caixa em nenhuma das empresas, pois iremos realizar uma estimativa do EV para todas

as empresas nas mesmas condigoes.

Para calcular o WACC é necessario obter os valores do custo do capital proprio
(Ke) e o custo do capital alheio liquido (Kd), assim como os valores do total do passivo
(D) e Capital proprio (E). As rubricas D e E séo obtidas diretamente da base de dados
SABI, mas o0 KE e KD tém de ser calculados. Para efetuarmos o calculo do KE, temos de

recorrer a formula do Capital Asset Pricing Model dada pela equacéo (4):

Ke =Rf + f.(Rm — Rf)

(4)

Na equacéo, a rubrica Rf representa a taxa livre de risco, o  representa o beta da
empresa e 0 prémio [Rm - Rf] representa o prémio de risco de mercado. Obtemos a taxa
livre de risco utilizando as obrigactes de tesouro (OT) a 10 anos de Portugal. Foram
escolhidas as OT a 10 anos de Portugal devido ao facto de as empresas do estudo estarem
inseridas no mercado portugués. O prémio [Rm - Rf] para o mercado portugués foi obtida

através da base de dados fornecida por Damadoran para cada um dos anos em estudo.

Para o calculo do B e para que houvesse 0 menor desvio possivel nos resultados,
utilizamos o beta ndo alavancado para o setor imobiliario, obtido através da base de dados
fornecida por Damadoran. Através do beta ndo alavancado do setor, foi possivel obter

individualmente o beta alavancado de cada empresa através da férmula (5):
D
Ba=Bd. 1+(1—T). (E)

(5)

Onde Ba representa o beta alavancado, Bd o beta ndo alavancado, T ¢ a taxa de
imposto efetiva de cada empresa, que foi calculada anteriormente, e o racio (D/E) de cada

empresa também calculado previamente.

O Kd foi obtido atraves da relacdo entre os gastos financeiros registados na
demonstracédo de resultados e o valor do passivo que consta anualmente no balanco. Essa
relacdo é obtida dividindo os custos e perdas financeiras pela divida financeira, ambas

rubricas extraidas diretamente da base de dados SABI.
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Depois de obtidos todos os valores, procedeu-se ao calculo do WACC para cada

empresa e para cada ano da amostra através da formula (6):

E D

(6)

Dividindo o Cahflow do ano N+1 pelo WACC do ano N, descobrimos o EV pelo
método do DCF para cada empresa e para cada ano da amostra, assumindo que nao havera

crescimento futuro de cash-flows (g=0).
3.2.3. Mdltiplos de mercado

Para calcular o EV pelo método dos multiplos de mercado, recorremos a base de
dados de Damadoran e retiramos o multiplo de mercado do EV/Sales para o setor
imobiliario e para cada ano estudado. Esse multiplo é calculado recorrendo a rubrica do

EV dividida pelo volume de negdcios (Sales).

Posteriormente, multiplicamos o multiplo do EV/Sales pelo volume de negdcios
de cada empresa e de cada ano, obtendo assim o EV de cada empresa pelo método dos

multiplos de mercado.
3.2.4. Economic-Value Added
Para calcular o EV pelo método do EVA recorremos a sua formula (7):

EVA = NOPAT — (Invested Capital . WACC)

(7)

Onde EVA representa 0 Economic Value Added, a rubrica Net operating profit
after taxes (NOPAT) que é obtida através do calculo do EBIT multiplicado por (1-T). o
Invested Capital que é obtido através do ativo ndo corrente (ativos fixos tangiveis + ativos
intangiveis) + clientes + inventarios — fornecedores, sendo que todas as rubricas foram
obtidas diretamente da base de dados SABI. A rubrica WACC ja foi explicada

anteriormente.

Depois de calculado o EVA, encontramos o valor residual, que é o EV somado ao
Invested Capital multiplicando pelo racio (EVA/WACC).
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3.2.5. Avaliacao

Posteriormente a descoberta do EV pelos 3 métodos, procedemos entdo a soma
dos 3 valores obtidos para cada empresa e ano, resultando no menor erro possivel para a
varidvel X. Com a varidvel X calculada e sabendo que K representa o valor do ativo,
obtemos entdo o Q de Tobin, dividindo a variavel X pela variavel K.

Para obter a funcao f(CF/K), é necessario dividir o fluxo de caixa de cada empresa
e de cada ano pelo ativo de cada empresa em cada ano. Ambas as rubricas foram extraidas
diretamente da base de dados SABI.

Como referido anteriormente, lit representa investimento no setor i durante o
periodo t. Calculamos a variavel do investimento pela diferenca do capital investido do
ano N+1 e do ano N. Posteriormente, dividimos litpela variavel K para obtermos a funcéo

(1/K) it.

Recorrendo a base de dados SABI, conseguimos ter acesso a todos os dados
financeiros constantes no balanco e na demonstracdo de resultados das empresas em
estudo, e assim obtivemos todas as varidveis necessarias para o calculo do enterprise
value das empresas e consequentemente do Q de Tobin dessas mesmas empresas. As
variaveis utilizadas foram o Resultado antes de impostos (RAI), Capital proprio, Fluxos
de caixa, Imposto sobre o rendimento do periodo, Total do passivo financeiro, Custos e
perdas financeiras, Financiamentos obtidos ndo correntes, Financiamentos obtidos
correntes, Passivos financeiros detidos para negociacdo, Outros passivos financeiros e o
EBIT.

Estas varidveis encontram-se expostas, em detalhe, nos seguintes itens, sendo
ainda explicado de que forma foram utilizadas para o calculo do Q de Tobin das empresas

estudadas.

I. Resultado antes de imposto

Nesta rubrica estdo todos os rendimentos e gastos do periodo, exceto 0s impostos
diretamente relacionados com os lucros da empresa. Este valor é frequentemente utilizado
como ponto de partida para o célculo do imposto a pagar. O Resultado antes de imposto
foi utilizado para efetuar o calculo da taxa de imposto a que as empresas do nosso estudo

estdo sujeitas. Para isso, foi realizada a média do resultado antes de imposto dos anos em
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analise para cada empresa e, em seguida, dividido o valor resultante tambem pela média

do imposto sobre o rendimento do periodo dos anos em analise.
Il.  Capital préprio

E o valor liquido do patriménio de uma empresa. O capital proprio ¢ a diferenca
entre os ativos e passivos, ou seja, a diferenca entre tudo aquilo que a empresa possui e
deve a terceiros. O capital proprio foi necessario para efetuar o calculo do racio Debt to

Equity (D/E), sendo posteriormente, utilizado para o calculo do WACC.
I1l.  Fluxos de caixa

O fluxo de caixa é a quantidade de dinheiro que flui para um negdcio
(normalmente de itens como vendas ou investimentos) ou o dinheiro que sai de um
negocio (normalmente através de custos como compras e despesas gerais). O fluxo de
caixa serd necessario para uma das variaveis independentes no modelo de Fazzari et al.
(1988).

IV. Imposto sobre o rendimento do periodo

O imposto sobre o rendimento do periodo corresponde a soma dos impostos
correntes com os impostos diferidos. Os impostos correntes e diferidos sao registados em
resultados, salvo quando se relacionem com itens registados diretamente no capital
préprio, sendo nestes casos igualmente registados no capital proprio. Tal como o
resultado antes de imposto, o imposto sobre o rendimento do periodo foi utilizado para o

calculo da percentagem de imposto a que as empresas estudadas estavam sujeitas.
V. Total do passivo financeiro

O total do passivo financeiro foi calculado através da soma dos financiamentos
obtidos ndo correntes, financiamentos obtidos correntes, passivos financeiros detidos para
negociacdo e outros passivos financeiros. Esta rubrica sera indispensavel para o calculo

do récio D/E, o custo do capital alheio e 0o WACC.
V1.  Custos e perdas financeiras

Todos os custos inerentes & utilizacdo de capital alheio na atividade da empresa,
tais como juros de financiamento e descontos de titulos, perdas em empresas do grupo e
associadas, amortizacbes de investimentos em imdveis, ajustamentos de aplicacOes

financeiras, diferencas de cambio desfavoraveis, descontos de pronto pagamento e perdas

32



na alienacdo de aplicacdes de tesouraria, sd@o considerados custos e perdas financeiras.
Esta rabrica foi utilizada para calcular o custo do capital alheio, dividindo os custos e
perdas financeiras pelo total do passivo financeiro e, em seguida, retirando a taxa de

imposto a que cada empresa esta sujeita.
VIl.  Financiamentos obtidos ndo correntes

Correspondem a dividas da empresa para com bancos, entidades de crédito em
geral ou obrigacionistas emergentes, respetivamente, de contratos de mutuo ou
empréstimo, leasing, factoring ou de emissdo de obrigacfes (valores mobiliérios), em
qualquer caso, com uma maturidade superior a 12 meses. Tanto os financiamentos obtidos
ndo correntes como 0s correntes, assim como 0s passivos financeiros detidos para
negociagao e os outros passivos financeiros foram utilizados para obtermos o total do
passivo financeiro. Isto é, para obtermos o valor do passivo que esta sujeito a juros de

modo a podermos calcular o custo do capital alheio e, consequentemente, o WACC.
VIII.  Financiamentos obtidos correntes

Tal como os financiamentos obtidos ndo correntes, os financiamentos obtidos
correntes correspondem a dividas ou débitos da empresa para com bancos, entidades de
crédito em geral, locadoras e obrigacionistas, emergentes, respetivamente, de contratos
de empréstimo (mutuo), leasing, factoring ou da emissdo de obrigacbes (valores

mobiliarios) mas com uma maturidade inferior a 12 meses.
IX.  Passivos financeiros detidos para negociacgao,

Passivos financeiros sdo classificado como detidos para negociacdo se for
incorrido principalmente para a finalidade de o recomprar num prazo muito proximo;
fizer parte, aquando do reconhecimento inicial, de uma carteira de instrumentos
financeiros identificados, que sdo geridos em conjunto e para 0s quais exista evidéncia de

terem recentemente proporcionado lucros reais; ou forem um derivado.
X.  Outros passivos financeiros

Outros passivos financeiros sdo outras dividas de curto prazo, isto ¢, com uma

maturidade inferior a 12 meses.

XI.  Volume de negocios
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O volume de negdcio ¢ o valor liquido do total das vendas de bens e servigos de
uma empresa. O volume de negdcios foi utilizado para calcular o enterprise value das

empresas da amostra através do multiplo EV de damadoran.

XIlI. Investimento

O investimento € calculado com base no capital investido do ano N, subtraindo o
capital investido do ano N-1. O capital investido obtém-se através da soma do ativo ndo
corrente (ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis), clientes e inventarios e a subtracdo

dos fornecedores.

3.3 Amostra

Os dados utilizados no estudo foram retirados da base de dados financeira SABI.
Nessa base de dados, foram recolhidos dados sobre as empresas portuguesas do setor

imobiliario no periodo compreendido entre os anos de 2012 a 2020.

A selecdo da amostra para o estudo foi realizada de acordo com critérios pré-
estabelecidos. Em primeiro lugar, foram selecionadas empresas cuja atividade se insere
na promocao imobiliaria, ou seja, nas atividades pressupostas na Divisdo 411 (Promocao

imobiliéria - desenvolvimento de projetos de edificios).

Mais concretamente, foram selecionadas empresas que possuissem um minimo
de um trabalhador para todos os periodos selecionados, com o objetivo de excluir as
chamadas “sociedades veiculo”. Ao definir estes critérios de sele¢do, procurou-se garantir
que as empresas incluidas na amostra estivessem efetivamente ativas no setor imobiliario
e ndo se tratasse apenas de empresas inativas ou criadas com o propoésito especifico de
operacdes pontuais. Esta abordagem de selecdo de amostra permitird uma analise mais
precisa e representativa das tendéncias e comportamentos do setor imobiliario em
Portugal ao longo do periodo de estudo. Este processo resultou numa base de dados de

1695 empresas.

Para garantir a homogeneidade e a consisténcia dos dados e permitir comparacoes
com outros estudos, somente entidades com informacdes financeiras disponiveis para
todos os anos do periodo de andlise foram incluidas na amostra, resultando num total de

417 empresas. As subsidiarias foram excluidas da amostra, restando um total 415
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empresas. Em seguida, foi realizada uma revisdo dos dados para identificar valores
economicos insignificantes que poderiam afetar os calculos das variaveis previamente
selecionadas. Empresas com percentagens de impostos inferiores a 0% foram
identificadas e tiveram os seus dados corrigidos para permitir o calculo dos seus valores

de mercado o mais aproximado possivel.

Depois de determinada a amostra deste estudo, serdo aplicados modelos de
regressdo para dados em painel com efeitos fixos, sendo a variavel dependente o
investimento e as variaveis explicativas os fluxos de caixa e o Q de Tobin. A variavel do
capital acumulado serd utilizada em todas as outras variaveis no denominador. Nas 3
figuras seguintes é possivel observar a evolucdo das variaveis ao longo dos anos da

amostra.
Na Figura 13, é possivel verificar a evolugdo do ativo na amostra ao longo do

tempo de estudo, compreendendo o periodo entre 2012 e 2020.

Evolucdo do Ativo das empresas do setor de
promocao imobiliaria

3923
3786
3659 3500 3433

3168 3041 3059 2996

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e AtiVO

Valores em milhares de euros
Fonte: Elaboragéo Propria.
Figura 13- Evolugéo do ativo das empresas da amostra.

E possivel verificar que o ativo das empresas da amostra tem evoluido de forma
decrescente ao longo dos anos. Com excec¢éo do ano de 2019, no qual houve um ligeiro

crescimento no ativo, os restantes anos apresentam uma descida gradual e constante.
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Na Figura 14, é apresentada a evolucgéo dos fluxos de caixa da amostra no periodo

em analise, compreendendo os anos de 2012 a 2020.

Evolucdo dos fluxos de caixa das empresas do
setor de promocg¢ao imobiliaria
108,2
86,4

47,5

23,4
44,5
23,8

2012, 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-11,6 -4
-42,6

Fluxo de caixa

Valores em milhares de euros
Fonte: Elaboracéo Propria
Figura 14- Evolucdo dos fluxos de caixa das empresas da amostra.

Na figura 14, é de notar que o fluxo de caixa tem uma variancia significativa ao
longo dos anos, o que sugere que o setor imobiliario tem uma natureza ciclica, combinada
com diversos fatores econdémicos e especificos do setor como os ciclos econdémicos, as

flutuacBes no mercado imobiliério e a duracdo do ciclo de desenvolvimento dos projetos.

Na figura 15, podemos visualizar a evolucdo do investimento da amostra em

analise, compreendido entre 2012 e 2020.
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Evolucado do Investimento na amostra

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020
-81028
-66 264 -61974 -58 058

-90 356

-134793

-393 890

e nvestimento

Fonte: Elaboragéo prépria
Figura 15- Evolugdo do Investimento na amostra.
Na Figura 15, é possivel deduzir que o investimento no setor imobiliario em
Portugal tem tido um decréscimo gradual ao longo do periodo em analise, com énfase

para o ano de 2017, no qual houve, em média, uma reducédo de 393.890 euros em relacao

a0 ano anterior.
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CAPITULO IV — ESTUDO EMPIRICO: RESULTADOS OBTIDOS E
DISCUSSAO
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Resultados

Neste capitulo, serdo expostos os resultados obtidos neste estudo. Inicialmente,

serdo apresentados os resultados da andlise descritiva dos dados, seguidos pela escolha

do modelo econométrico mais apropriado. Por fim, os resultados das estimacfes

realizadas com o auxilio do software R-Studio.

4.1

Estatisticas Descritivas

A tabela 3 apresenta as principais estatisticas descritivas para as variaveis

explicativas, explicadas e de controlo de uma amostra de 415 empresas do setor

imobiliario em Portugal para 0 modelo de regressdo com os fluxos de caixa do ano N,

durante o periodo de 2012 a 2020. Os valores incluem média, mediana, desvio padrao,

minimo e maximo.

Variaveis | N° Meédia | Mediana | Desvio Min. Max.
Observacoes Padrao
I 3735 -260,5 |0 7449,31 | -358028 98029
CF 3735 73,82 |2 2506,439 | -31065 97531
X 3735 6031,5 | 411,7 46384,47 | -275364,1 | 1139162,3
K 3735 8185 1065 57738,57 | 0 1317874

(Dados: 415 empresas do setor imobiliario, 2012 a 2020). VValores em milhares de euros

Notas: I- Investimento; CF- Fluxo de caixa; X- Valor da empresa; K-Total do Ativo

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 3- Estatisticas Descritivas

Através da analise da Tabela 3, podemos inferir que, em termos médios, o setor

imobiliario (para o periodo compreendido entre 2012 e 2020) apresentou um investimento

(1) médio anual por empresa de -260,5 mil euros, mediana de 0, com um desvio padrdo

de 7449,31. No que concerne ao minimo, o valor foi de -358028 mil euros, enquanto o

méaximo alcangou 98029 mil euros.
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Jaavariavel Fluxo de caixa (CF) apresenta uma média anual por empresa de 73,82
mil euros, mediana de 2 e um desvio padrdo de 2506,439. Os valores minimo e méximo
correspondem a -31065 mil euros e 97531 mil euros, respetivamente.

Quanto a variavel do valor da empresa (X), observamos um valor médio anual por
empresa de 6031,5 mil euros, isto sugere um grande numero de empresas com um valor
a empresa pequeno e algumas de elevador valor que tem um peso desproporcional na
amostra, mais a frente iremos abordar este tema com mais detalhe. Na mediana de 411,7.
Quanto ao desvio padréo, o valor é de 46384,47 e os valores minimo e maximo foram -

275364,1 mil euros e 1139162,3 mil euros, respetivamente.

Na variavel do total do ativo (K), observamos um valor médio anual por empresa
de 8185 mil euros e mediana de 1065. Quanto ao desvio padréo, o valor é de 57738,57, e

os valores minimo e maximo foram 0 euros e 1317874 mil euros, respetivamente.

4.2 Selecdo do modelo econométrico

A andlise de dados em painel permite a aplicacdo de diferentes modelos, como o
pooled OLS (Ordinary Least Squares), 0 modelo de Efeitos Fixos ou 0 modelo de Efeitos
Aleatdrios. Para selecionar o modelo econométrico mais adequado, foram conduzidos
varios testes de hipdteses. Inicialmente, foi realizada uma comparacao entre 0 modelo
pooled OLS e o modelo de Efeitos Fixos para os Individuos, que testa a hipotese nula de

que nao existem efeitos especificos dos individuos.

Utilizando o teste F, representado na tabela 4, o objetivo é comparar o modelo
Pooled OLS com o modelo de Efeitos Fixos para os individuos, testando a hip6tese nula
de que ndo existem efeitos especificos dos individuos.

Teste F dfl DF2 p-value
Teste F 1,1425 414 3318 0,03165

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 4- Teste F modelo Pooled OLS e modelo de Efeitos fixos para os individuos
Através da aplicacdo do teste F da tabela 4, obteve-se um p-value < 5%. Logo
rejeita-se a hipotese nula, sugerindo que o modelo de Efeitos Fixos para os Individuos é

mais apropriado.
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Além disso, foi realizado o teste F para comparar o modelo de Efeitos Fixos para
os individuos e para o tempo com o modelo de Efeitos Fixos para os individuos. Um p-
value > 5% indica que ndo h& evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula,
sugerindo que os efeitos adicionais (efeitos do tempo) podem ser nulos. Neste caso, €
mais adequado optar por um modelo com efeitos fixos apenas para os individuos, o0 que
destaca a relevancia dos efeitos especificos dos individuos para explicar as varia¢cdes nos
dados. Na tabela 5, € possivel observar os resultados da comparagdo entre 0 modelo de

efeitos fixos para os individuos e o tempo e 0 modelo de efeitos fixos apenas para 0s

individuos.
Teste F dfl DF2 p-value
Teste F 0,99943 8 3310 0,4342

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 5- Teste F entre 0 modelo de Efeitos Fixos para os individuos e para o tempo com o modelo de Efeitos Fixos
para os individuos

Dado que o p-value é maior que 5%, é mais adequado optar por um modelo com

efeitos fixos apenas para os individuos.

Realizou-se também o teste de Hausman para decidir qual o modelo mais
adequado entre o modelo de Efeitos Fixos e o modelo de Efeitos Aleatorios. Neste teste,
a hipotese nula testa a auséncia de correlacdo entre os efeitos e as variaveis explicativas,
o0 que implicaria que o modelo de Efeitos Aleatdrios fosse 0 mais adequado. Na tabela 6,

é possivel observar os resultados do teste de Hausman.

Teste Chisq Df p-value
Teste Hausman | 541,63 2 2,2e16

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 6- teste de Hausman para decidir qual o modelo mais adequado entre 0 modelo de Efeitos Fixos e 0 modelo
de Efeitos Aleatorios

No entanto, ao obter um p-value inferior a 5%, rejeitou-se a hipdtese nula,
indicando que o modelo de Efeitos Fixos é mais apropriado. Portanto, com base nos

resultados do teste, optou-se por utilizar o modelo de Efeitos Fixos.

Recorremos ao teste de Breusch-Pagan para avaliar a presenca de
heterocedasticidade nos residuos do modelo. Se o p-value for menor que 5%, rejeitamos
a hipotese nula e concluimos que ha evidéncias de heteroscedasticidade nos residuos. 1sso

indica que a variancia dos residuos ndo é constante em todas as combina¢fes das variaveis
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independentes incluidas no modelo. Na tabela 7, estdo apresentados os resultados do teste

de Breusch-Pagan.

Teste BP df p-value
Teste Breusch-Pagan | 0,00077879 | 2 0,9996

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 7- teste de Breusch-Pagan para avaliar a presenca de heterocedasticidade nos residuos do modelo

Como o p-value é maior que 5%, ndo rejeitamos a hipotese nula, e podemos

assumir que os residuos sao homocedasticos, ou seja, a variancia dos residuos € constante.

A Ultima etapa envolveu a utilizacéo do teste de Breusch-Godfrey para verificar a
independéncia dos residuos. Se p-value do teste de Breusch-Godfrey for menor que 5%,
rejeitamos a hipotese nula e concluimos que ha autocorrelacdo nos residuos. Isto indica
que os residuos ndo sdo independentes e estdo correlacionados com o0s residuos em
periodos anteriores. Na tabela 8, estdo demonstrados os resultados do teste de Breusch-
Godfrey:

Teste BP df p-value
Teste Breusch-Godfrey 0,00065978 |1 0,9795

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 8- Teste de Breusch-Godfrey para verificar a independéncia dos residuos
Como p-value é superior a 5%, ndo rejeitamos a hipdtese nula e podemos assumir
que os residuos sdo independentes, ou seja, ndo ha autocorrelacdo presente. Isto significa
que os residuos podem ser considerados aleatérios e ndo estdo correlacionados com 0s

residuos em periodos anteriores.

4.3 Andlise dos Resultados das Regressdes

Na presente subsecdo, sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes dos
modelos de dados em painel com Efeitos Fixos para as variaveis dependentes
(Investimento). Adicionalmente, analisa-se 0 impacto que cada variavel independente

exerce sobre as variaveis dependentes.

Atendendo ao objetivo principal desta dissertacdo, que se resume a averiguar se 0

nivel de investimento das empresas de imobiliario depende dos seus cash-flows e do Q

42



de Tobin, analisamos os efeitos que os fluxos de caixa e 0 Q de Tobin tem no investimento

das empresas do setor imobiliario.

Na tabela 9 expdem-se os resultados obtidos em relacdo ao modelo com os fluxos

de caixa do ano N, conforme a equacéo 1.

Variaveis Valor Erro Padréo T-valor PR (> [t) Nivel de
Estimado Significancia
Fluxo de -30,11649 | 16721.95201 | -0,0018 0,9986
caixa
Q de Tobin 1,84132 0,25372 71,2572 4,899 HrE
R? 0,015625

Nota. *** Nivel de Significancia de 0,1 %; ** Nivel de Significancia de 1 %; * Nivel de Significancia de 5 %; “.”
Nivel de Significancia de 10 %.

Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 9-Resultados da Regressao do investimento sobre o capital com os fluxos de caixa do ano N

Ao analisar a Tabela 9, podemos observar que a variavel independente Q de Tobin
apresenta uma significancia estatistica a 0,1%, indicando que € estatisticamente
significativa. Por outro lado, a variavel independente Fluxo de caixa possui uma
significancia estatistica superior a 10%, o que implica que ndo € estatisticamente

significativa.

Os resultados da andlise revelam que a variavel independente Q de Tobin é
estatisticamente significativa e possui uma relacdo positiva com os niveis de investimento
das empresas de promocao imobiliaria. Isso significa que, em média, um aumento de 1%
na variavel Q de Tobin leva a um aumento de aproximadamente 1,8% no nivel de
investimento. Portanto, quanto maior for a variavel Q de Tobin, maior serd o nivel de

investimento das empresas de promogao imobiliaria.

Em relacdo a varidvel Fluxo de caixa, ndo se mostrou estatisticamente
significativa, o que significa que ndo se pode analisar o seu efeito na variavel dependente

do investimento.
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Estes resultados permitem validar a segunda hipotese de partida, que sugere que
o0 investimento das empresas de promogao imobiliéria estd dependente da variavel Q de
tobin, e rejeitam a primeira hipotese de partida, que sugere que o investimento das

empresas de promocao imobiliaria esta dependente da variavel Fluxo de caixa.

Comparativamente a literatura estudada e a base deste estudo, nomeadamente ao
estudo empirico de Fazzari et al. (1988), foi possivel constatar que, tal como no estudo
empirico de Fazzari et al. (1988), a variavel independente Q de Tobin demonstrou ser
estatisticamente significativa, apresentando um efeito positivo nas empresas da nossa
amostra. No que diz respeito a variavel independente Fluxo de Caixa, 0 mesmo resultado
ndo se verificou, uma vez que, nesse estudo, a variavel se mostrou estatisticamente

significativa, o que ndo ocorreu nos resultados obtidos na nossa amostra.
4.4 Andlise de Robustez

Nesta subseccao, irdo ser elaborados testes de robustez.

4.4.1 Fluxos de Caixa do ano N-1.

Na tabela 10 expdem-se os resultados obtidos em relagdo ao modelo com os fluxos
de caixa do ano N-1, conforme a equagéo 2.

Variaveis Valor Estimado Erro T-valor PR (> Nivel de
Padrao [t]) Significancia
Fluxo de 2,4003 8,3257¢% | 2,883e"%° | 2¢16 falaied
caixa
Q de Tobin | -0,000000064578 | 5,1094 ¢ | -1,300e® | 0,999
R? 1

Nota. *** Nivel de Significancia de 0,1 %; ** Nivel de Significancia de 1 %; * Nivel de Significancia de 5 %; “.”

Nivel de Significancia de 10 %.
Fonte: Elaboragéo Propria
Tabela 10 Modelo com os Fluxos de caixa ano N-1
Os resultados obtidos na tabela 10 em relacdo ao Modelo com os fluxos de caixa
do ano N-1 séo bastante diferentes dos resultados obtidos anteriormente com o modelo
com os fluxos de caixa do ano N. Ao analisar a Tabela 10, podemos observar que a
variavel independente Q de Tobin apresenta uma significancia estatistica superior a 10%,

indicando que é estatisticamente insignificativa. Por outro lado, a variavel independente
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Fluxo de caixa possui uma significancia estatistica inferior a 0,1%, o que indica que é

estatisticamente significativa.

Os resultados da analise revelam que a variavel independente Fluxo de caixa é
estatisticamente significativa e possui uma relacéo positiva com os niveis de investimento
das empresas de promocao imobiliéria. 1sso significa que, em média, um aumento 1% na
varidvel Fluxo de caixa leva a um aumento de aproximadamente 2,4% no nivel de
investimento. Portanto, quanto maior for a variavel Fluxo de caixa, maior sera o nivel de

investimento das empresas de promocao imobiliaria.

Em relacdo a variavel Q de tobin, ndo se mostrou estatisticamente significativa, o
que representa um resultado diferente do modelo com os fluxos de caixa do ano N, o que

significa que ndo se pode analisar o seu efeito na variavel dependente do investimento.

Estes resultados permitem validar a primeira hipdtese de partida, que sugere que o
investimento das empresas de promocao imobiliaria esta dependente da variavel Fluxo de
caixa, e rejeitam a segunda hipdtese de partida, que sugere que o investimento das
empresas de promogdo imobiliaria esta dependente da variavel Q de Tobin.

4.4 .2 Efeito Covid-19

A pandemia de Covid-19 trouxe em 2020 impactos muito significativos em
diversos setores e pretendemos com esta analise de robustez testar os efeitos que a
pandemia podera ter provocado nas empresas do setor imobiliario. Para isso serdo feitas

novamente as analises ao setor entre 0s anos de 2012 a 2019, excluindo o ano de 2020.

Na tabela 11, sdo representados os coeficientes da regressao com o fluxo de caixa
no ano N até 2019.

Variaveis Valor Erro Padrdo T-valor PR (> t]) Nivel de
Estimado Significancia
Fluxo de -42,53610 | 19183,05800 | -0,0022 0,9982
caixa
Q de Tobin 2,10436 0,27059 7,7768 1,025¢ 14 ke
R? 0,020408

Nota. *** Nivel de Significancia de 0,1 %; ** Nivel de Significancia de 1 %; * Nivel de Significancia de 5 %; “.”

Nivel de Significancia de 10 %.

Fonte: Elaboragdo Propria
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Tabela 11- Modelo com os fluxos de caixa ano N até 2019

Ao analisar a Tabela 11, podemos observar que a variavel independente Q de
Tobin apresenta uma significancia estatistica a 0,1%, indicando que é estatisticamente
significativa. Por outro lado, a variavel independente Fluxo de caixa possui uma
significancia estatistica superior a 10%, o que implica que ndo € estatisticamente
significativa. Estes resultados convergem com resultados obtidos na nossa amostra total,

onde o Fluxo de caixa ndo se revelava estatisticamente significativo.

Os resultados da analise revelam que a variavel independente Q de Tobin é
estatisticamente significativa e possui uma relagdo positiva com os niveis de investimento
das empresas de promocao imobiliéria. 1sso significa que, em média, um aumento de 1%
na varidvel Q de Tobin leva a um aumento de aproximadamente 2,1% no nivel de

investimento.

Em relagdo a varidvel Fluxo de caixa, ndo se mostrou estatisticamente
significativa, o que significa que ndo se pode analisar o seu efeito na variavel dependente

do investimento.

Estes resultados permitem validar a segunda hipdtese de partida, que sugere que
o0 investimento das empresas de promogao imobiliéria estd dependente da variavel Q de
tobin, e rejeitam a primeira hipétese de partida, que sugere que o investimento das

empresas de promocao imobiliaria esta dependente da variavel Fluxo de caixa.
4.4.3. Empresas Pequenas e Grandes

De forma a termos uma comparagéo entre as empresas pequenas e as grandes do
setor imobiliario vamos dividir a amostra por quartis e verificar se 0s mesmos resultados
para 0s modelos de regressao com os fluxos de caixa do ano N. Para isso vamos selecionar
o primeiro quartil e o quarto quartil, ou seja, nesta amostra de 415 empresas vamos
selecionar as 104 empresas com 0 ativo mais baixo e as 104 empresas com 0 ativo mais

alto.

Na tabela 12, s@o representados os coeficientes da regressao com o fluxo de caixa

no ano N para o quarto quartil, ou seja, as 104 empresas com o ativo mais alto.

Variaveis Valor Erro T-valor PR (> [t]) Nivel de
Estimado Padrao Significancia
Fluxo de caixa | -7,800426 | 0,408560 | -19,093 2,2e16 Fkk
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Qde Tobin | -0,814762 |0,041396| 19,682 22e16 ok
R? 0,99895

Nota. *** Nivel de Significancia de 0,1 %; ** Nivel de Significancia de 1 %; * Nivel de Significancia de 5 %; “.”

Nivel de Significancia de 10 %.

Fonte: Elaboragéo Propria
Tabela 12- Modelo com fluxo de caixa do Ano N para empresas de grandes dimensdes

Ao analisar a Tabela 12, podemos observar que tanto a variavel independente Q
de Tobin como a varidvel Fluxo de caixa apresentam uma significancia estatistica a 0,1%,
indicando que sdo estatisticamente significativas. Estes resultados divergem dos
resultados obtidos na nossa amostra total, onde o Fluxo de caixa ndo se revelava

estatisticamente significativo.

Os resultados da analise revelam que a variavel independente Q de Tobin é
estatisticamente significativa e possui uma relacdo negativa com o0s niveis de
investimento das empresas de promogdo imobiliaria. Isso significa que, em média, um
aumento de 1% na variavel Q de Tobin leva a uma diminuicdo de aproximadamente 0,8%

no nivel de investimento.

Em relagdo a variavel Fluxo de caixa, tal como na varidvel independente Q de
Tobin, revelou-se estatisticamente significativa. Apresenta uma relagdo negativa com 0s
niveis de investimento das empresas de promocao imobiliaria. Isso significa que, em
média, um aumento de 1% na varidvel Fluxo de caixa leva a uma diminuicdo de

aproximadamente 7,8% no nivel de investimento.

Estes resultados permitem validar a primeira e segunda hipétese de partida, que
sugerem que o investimento das empresas de promocao imobiliaria esta dependente das
variaveis do Fluxo de caixa e Q de Tobin, respetivamente.

Estes valores negativos sdo incomuns, mas podem estar relacionados com o
desinvestimento que observamos nas variaveis descritivas que se realizou na ultima

década, para o qual poderao ter contribuido as maiores empresas.

Na tabela 13 sdo representados os coeficientes da regressdo com o fluxo de caixa

no ano N para o primeiro quartil, ou seja, as 104 empresas com 0 ativo mais baixo.

Variaveis Valor Erro T-valor PR (> [t]) Nivel de

Estimado Padrao Significancia

47



Fluxo de caixa | 2,817456 | 0,037003 | 76,141 22e7T6 s
Qde Tobin | -0,339270 | 0,011824 | -28,693 2.2e76 o
R? 0,92048

Nota. *** Nivel de Significancia de 0,1 %; ** Nivel de Significancia de 1 %; * Nivel de Significancia de 5 %; “.”

Nivel de Significancia de 10 %.
Fonte: Elaboragdo Propria
Tabela 13- Modelo com Fluxo de caixa do Ano N para as empresas de pequenas dimensdes

Ao analisar a Tabela 13, podemos observar que tanto a variavel independente Q
de Tobin como a variavel Fluxo de caixa apresentam uma significancia estatistica a 0,1%,

indicando que sdo estatisticamente significativas.

Os resultados da analise revelam que a varidvel independente Q de Tobin €
estatisticamente significativa e possui uma relagdo negativa com o0s niveis de
investimento das empresas de promogdo imobiliaria. Isso significa que, em média, um
aumento de 1% na variavel Q de Tobin leva a uma diminuicdo de aproximadamente

0,34% no nivel de investimento.

A variavel do fluxo de caixa apresenta uma significancia estatistica a 0,1%,
indicando que é estatisticamente significativa. Os resultados da analise revelam que a
variavel independente Fluxo de caixa € estatisticamente significativa e possui uma relacdo
positiva com os niveis de investimento das empresas de promocdo imobiliaria. 1sso
significa que, em média, um aumento de 1% na varidvel Fluxo de caixa leve a um aumento

de aproximadamente 2,8% no nivel de investimento.

Estes resultados permitem validar a primeira e segunda hipétese de partida, que
sugerem que o investimento das empresas de promocéo imobiliaria esta dependente das
variaveis do Fluxo de caixa e Q de Tobin, respetivamente.

Nas pequenas empresas, onde muitas vezes a capacidade de acesso ao crédito, é
menor nota-se que o impacto do fluxo de caixa € bastante superior a todas as outras
situacbes abordadas até agora. Essas pequenas empresas também incluem empresas

criadas mais recentemente e com menor histérico de fluxos de caixa.
4.4.4 Racio Debt to Equity
De forma a termos uma comparagdo entre as empresas com maiores e menores

racios de debt to equity do setor imobiliario vamos dividir a amostra por quartis e verificar
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se 0s mesmos resultados para os modelos de regressdao com os fluxos de caixa do ano N.
Para isso vamos selecionar o primeiro quartil e o quarto quartil, ou seja, nesta amostra de
415 empresas vamos selecionar as 104 empresas com o racio debt to equity mais baixo e

as 104 empresas com o racio debt to equity mais alto.

Na tabela 14, sdo representados os coeficientes da regresséo com o fluxo de caixa

no ano N para o quarto quartil, ou seja, as 104 empresas com o racio debt to equity mais

alto.
Variaveis Valor Erro T-valor PR (> [t]) Nivel de
Estimado Padréo Significancia
Fluxo de caixa | 5,351976 | 0,243686 21,963 2,2e16 *kk
QdeTobin | -0,403266 |0,019475| -20,707 2,2¢716 o
R? 0,40938

Nota. *** Nivel de Significancia de 0,1 %; ** Nivel de Significancia de 1 %; * Nivel de Significancia de 5 %; “.”

Nivel de Significancia de 10 %.
Fonte: Elaboragéo Propria
Tabela 14- Modelo com Fluxo de caixa do Ano N para as empresas com maior racio debt to equity

Ao analisar a Tabela 14, podemos observar que tanto a variavel independente Q
de Tobin como a variavel Fluxo de caixa apresentam uma significancia estatistica a 0,1%,

indicando que sdo estatisticamente significativas.

Os resultados da analise revelam que a varidvel independente Q de Tobin €
estatisticamente significativa e possui uma relacdo negativa com o0s niveis de
investimento das empresas de promogdo imobiliaria. Isso significa que, em média, um
aumento de 1% na variavel Q de Tobin leva a uma diminuicdo de aproximadamente 0,4%

no nivel de investimento.

A variavel do fluxo de caixa apresenta uma significancia estatistica a 0,1%,
indicando que é estatisticamente significativa. Os resultados da analise revelam que a
variavel independente Fluxo de caixa € estatisticamente significativa e possui uma relagéo
positiva com os niveis de investimento das empresas de promocao imobiliaria. Isso
significa que, em média, um aumento de 1% na variavel Fluxo de caixa leve a um aumento

de aproximadamente 5,3% no nivel de investimento.
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Estes resultados permitem validar a primeira e segunda hipotese de partida, que
sugerem que o investimento das empresas de promocéo imobiliaria esta dependente das
variaveis do Fluxo de caixa e Q de Tobin, respetivamente.

As empresas com maior restricdo financeira sdo as empresas que tem
maior sensibilidade ao fluxo de caixa para investir, ou seja, as que tem maior dependéncia

do fluxo de caixa.

Na tabela 15, sdo representados os coeficientes da regresséo com o fluxo de caixa
no ano N para o quarto quartil, ou seja, as 104 empresas com o racio debt to equity mais

baixo.
Variaveis Valor Erro T-valor PR (> [t]) Nivel de
Estimado Padréo Significancia
Fluxo de caixa | 7,946647 | 0,102561 77,483 2,2e16 *kk
Q de Tobin -2,301765 | 0,022581 | -101,935 2,2¢71° =
R? 0,92655

Nota. *** Nivel de Significancia de 0,1 %; ** Nivel de Significancia de 1 %; * Nivel de Significancia de 5 %; “.”

Nivel de Significancia de 10 %.
Fonte: Elaboragéo Propria
Tabela 15- Modelo com Fluxo de caixa do Ano N para as empresas com menor racio debt to equity

Ao analisar a Tabela 15, podemos observar que tanto a variavel independente Q
de Tobin como a variavel Fluxo de caixa apresentam uma significancia estatistica a 0,1%,

indicando que sdo estatisticamente significativas.

Os resultados da andlise revelam que a variavel independente Q de Tobin é
estatisticamente significativa e possui uma relacdo negativa com o0s niveis de
investimento das empresas de promocdo imobiliaria. Isso significa que, em média, um
aumento de 1% na variavel Q de Tobin leva a uma diminuicdo de aproximadamente 2,3%

no nivel de investimento.

A variavel do fluxo de caixa apresenta uma significancia estatistica a 0,1%,
indicando que é estatisticamente significativa. Os resultados da analise revelam que a
variavel independente Fluxo de caixa € estatisticamente significativa e possui uma relacéo
positiva com os niveis de investimento das empresas de promocdo imobiliaria. I1sso
significa que, em média, um aumento de 1% na variavel Fluxo de caixa leve a um aumento

de aproximadamente 7,9% no nivel de investimento.
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Estes resultados permitem validar a primeira e segunda hipotese de partida, que
sugerem que o investimento das empresas de promocao imobiliaria esta dependente das
variaveis do Fluxo de caixa e Q de Tobin, respetivamente.
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CAPITULO V — CONCLUSOES E LIMITACOES
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Na primeira parte do estudo empirico, foi realizada uma anéalise descritiva da
amostra de empresas do setor imobiliario. O objetivo desta etapa foi identificar e
examinar as varidveis que seriam utilizadas na metodologia aplicada por Fazzari et al.

(1988) e também obter alguns dados estatisticos relevantes.

Na segunda parte, aplicou-se a metodologia de dados em painel, especificamente
utilizando os modelos de Efeitos Fixos em todas as regressdes. Através da analise dos
resultados obtidos e usando a amostra total conseguimos verificar que a variavel do Q de
Tobin tem um impacto positivo nas empresas do setor imobiliario. Isto significa que o
valor de mercado das empresas em relacdo ao valor de reposi¢do tem uma influéncia
positiva nas decisfes de investimento das empresas. Este resultado estd em conformidade

com os estudos apresentados na revisao de literatura por varios autores.

Ao segmentar a amostra, observamos resultados contraditérios. Quando
ajustamos a varidvel de fluxo de caixa usando a equacdo numero 2, a significancia
estatistica das variaveis inverte-se. O fluxo de caixa passa a ser uma variavel com
significancia estatistica, tendo um impacto positivo nas empresas do setor imobiliario,

enquanto a variavel Q de Tobin torna-se estatisticamente insignificante.

No que diz respeito ao efeito da pandemia Covid-19, verificamos que 0s
resultados estatisticos se assemelham aos encontrados na amostra total. A variavel Q de
Tobin é estatisticamente significativa e tem um impacto positivo nas empresas do setor
imobiliario.

Por fim, dividimos a amostra total em quartis, separando empresas com 0 ativo
mais alto e mais baixo, assim como empresas com maior e menor endividamento. Os
resultados obtidos foram semelhantes em todas as situacées, divergindo dos resultados da
amostra total. Ambas as variaveis foram estatisticamente significativas, com a variavel Q
de Tobin a apresentar um impacto ligeiramente negativo na maioria dos resultados,
enquanto o fluxo de caixa teve um impacto positivo, com exce¢do dos resultados das
empresas com 0s ativos mais elevados, onde demonstrou um impacto negativo nas
empresas do setor imobiliario. E possivel concluir que os testes de robustez ndo se

mostraram conclusivos.

Na realizacdo deste estudo foram encontradas algumas limitacdes,
nomeadamente, a falta de dados em variaveis utilizadas no estudo para o ano de 2022.

Isto foi o primeiro passo, no qual confirmamos algumas das investigacfes anteriores,
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embora nao tenhamos conseguido validar outras. Esperamos que a utilizacdo de métodos
de avaliagcdo, como os proxies do valor de mercado da empresa para 0 Q de Tobin, possa
ser refinada em futuras investigagdes. Tudo isso baseia-se em avaliagdes feitas com base
em estimativas, que nao constituem verdadeiros equity research de empresa para empresa,
mas sim uma avaliacdo padronizada de todas as empresas com base no fluxo de caixa do

ultimo ano.

Em futuras investigacdes, tendo em conta as limitacGes apresentadas, seria
interessante introduzir no estudo os anos de 2021 e 2022, de forma a estudar a evolugédo
do nivel de investimento das empresas do setor imobiliario em Portugal nos anos pds
pandemia de Covid-19.
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