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Resumo

Este estudo examina o impacto da Leverage no retorno de sessenta e oito Real Estate
Investment Trusts domiciliados na Europa entre o perfodo de 2009 a 2019. Em linha com a
literatura existente foi utilizado, como medida de retorno, o total Total Shareholder Return de
forma a ter em conta o elevado racio Payout obrigatério dos regimes dos REITS.

Os principais resultados mostram que, a Leverage apresenta uma relagao positiva com os
retornos no periodo analisado. No entanto, esta relagao ¢ significativa apenas para REIT's
domiciliados no Norte da Europa e Europa Ocidental. Os resultados evidenciam uma
capacidade explicativa superior do modelo Three-Factor de Fama and French,
comparativamente com o modelo CAPM de Markowitz’s, na explicagdo do retorno dos
REITSs. Este estudo evidencia igualmente as diferengas no retorno obtido pelos REIT's
domiciliados nas diferentes zonas da Europa. Os resultados obtidos confirmam a literatura
existente relativamente ao comportamento da Ieverage em periodos de recuperagao

econdémica.

Palavras-chave: Real Estate Investment Trust , Leverage, Retorno, Europa
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Abstract

This study examines the impact of Leverage on the return of sixty-eight European
domiciled Real Estate Investment Trusts between the period 2009 to 2019. In line with the
existing literature, Total Total Shareholder Return was used as a measure of return in order
to take into account the high mandatory payout ratio of REIT regimes.

The main findings show that, Leverage presents a positive relationship with returns in the
analysed period. However, this relationship is significant only for REITs domiciled in
Northern Europe and Western Europe. The findings also evidence a superior explanatory
capacity of Fama and French's Three-Factor model, as compared with Markowitz's CAPM
model, in explaining the REIT's returns. This study also highlights the differences in the
return obtained by REITs domiciled in different parts of Europe. These findings are
consistent with the existing literature on the behaviour of Leverage in periods of economic

recovetry.

Keywords: Real Estate Investment Trust, Leverage, Return, Europe
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1. Introdugao

Este estudo analisa o impacto da Leverage no retorno dos Real Estate Investment Trusts
(REITs) domiciliados na Europa. De acordo com Giacomini et al., (2017), os REIT's
enquadram-se num setor interessante para analise das decisoes relativas a estrutura de

capitais.

O facto de o sector imobiliario necessitar de elevados montantes de capital para
investimento demonstra como a defini¢ao da estrutura de capitais constituiu uma
importante decisao. Alcock & Steiner (2017) demonstraram existir uma relagao entre a
estrutura de capitais dos REITs e o investimento. A defini¢do do veiculo de investimento
no imobiliario sob forma de REIT apresenta caracteristicas proprias que influenciam as
decisbes relativas a estrutura de capitais Alcock et al., (2012). Por um lado, a tangibilidade
dos ativos subjacentes aos REIT's permite que estes sejam utilizados como colateral nos
financiamentos a contrair e assim, garantir um maior acesso a financiamento bancario. Por
outro lado, o enquadramento fiscal inico dos REIT's que elimina a fax shield do

financiamento bancario reduz a atratividade desta forma de financiamento.

A investigacao sobre as decisoes relativas a estrutura de capitais despoletou a partir do
trabalho desenvolvido por Modigliani and Miller (1958). No entanto, a teoria desenvolvida
por estes autores foi fortemente contestada pelo facto de assentar em pressupostos
irrealistas emergindo posteriormente novas teorias acerca da estrutura de capitais. The
Trade-off Theory desenvolvida por Kraus & Litzenberger, (1973) demonstra que, os gestores
na escolha da estrutura 6tima de capitais, tém em conta os custos (financial distress costs) e
beneficios (tax shield) resultantes da consideragao de mais capital alheio em detrimento de
capital proprio. The Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) demonstra que, devido a
assimetria de informacdo entre os gestores e os investidores, as empresas utilizam uma
hierarquia de fontes de financiamento na defini¢ao da estrutura de capitais recorrendo
primeiramente aos resultados retidos de seguida ao financiamento bancario e, em tltimo
caso a aumento de capital social. A mais recente teoria, The Market timing Theory, demostra
que a escolha entre capital préprio e Leverage ¢ influenciada pelos valores de mercado

(Zavertiaeva & Nechaeva, 2017).



No entanto, quando aplicadas ao setor dos REITS, as teorias desenvolvidas demonstram
pouco poder explicativo das decisGes relativas a estrutura de capitais. De acordo com
Alcock et al. (2012) os REITSs apresentam um enquadramento fiscal que elimina a zax shield
resultante do endividamento bancario o que, por consequéncia, reduz a aplicabilidade das
teorias de Modigliani & Miller, (1958) e Trade-off Theory (Kraus & Litzenberger, 1973) ao
sector dos REITs. Esta menor aplicabilidade aos REITS foi confirmada pelos estudos de
Jaffe (1991) e Feng et al. (2007) para a teoria de Modigliani and Miller (1958) e Trade-off
Theory (Kraus and Litzenberg, 1973) respetivamente. O elevado racio Payout que o
enquadramento fiscal dos REITSs obriga a adotar induz a que, a teoria The Pecking Order
apresente, a semelhanca das outras teorias, menor relevancia na explicagao das decises
relativas a estrutura de capitais uma vez que os resultados retidos sao diminutos. Esta
menor relevancia foi também demonstrada no estudo de Feng et al. (2007). No que
concerne a teoria The Market timing, a evidéncia empirica apresenta resultados

contraditorios.

Este estudo foca-se em trés hipoteses de investigagao. Primeiramente, ¢ analisado se existe
evidéncia acerca da superioridade do modelo Three-Factor de Fama and French
(1992/1993/1996) em explicar o excesso de retorno obtido pelos REIT's
comparativamente com o modelo CAPM desenvolvido por Markowitz’s (1959) (Hipotese
1). De seguida ¢ analisado se existe evidéncia de uma relacio negativa entre a Leverage e
excesso de retorno dos REITs (Hipotese 2). Por ultimo ¢é analisado se o excesso de retorno
dos REITs ¢ semelhante em todas as zonas da Europa (Hipdtese 3). Este estudo adota o
racional de que as decisGes tomadas no ano 7 tém impacto no excesso de retorno do REIT

no ano 7+17.

A principal hipétese de investigacao do presente estudo centra-se no impacto da Leverage
no retorno dos REITSs. Os estudos existentes evidenciaram alguma contradi¢ao. Roulac,
(2007) e Yong et al., (2009) evidenciaram uma rela¢do positiva entre a Leverage € o retorno
dos REITs. Por outro lado, Giacomini et al., (2017) e Giacomini et al., (2015) evidenciaram
uma relag¢ao negativa entre a Leverage e o retorno dos REITs. Um estudo mais recente de
Sukaldi (2018) nao evidenciou qualquer relacao entre a Leverage e o retorno dos REITs. O
estudo realizado por Morri & Jostov (2018) analisou igualmente o efeito da Leverage no

retorno de REIT europeus em trés periodos diferentes: durante a crise financeira de 2008,



apos a crise financeira de 2008 e a soma destes dois periodos. Os autores conclufram que
existe uma relacdo negativa entre a Leverage e o retorno dos REITs durante a crise e na
soma dos dois periodos, mas obtiveram resultados estatisticamente insignificativos para o

petriodo de recuperacio econémica.

Este estudo analisou uma amostra de sessenta e oito Rea/ Estate Investment Trusts
domiciliados na Europa entre 2009 e 2019. Os REITs selecionados foram extraidos do
Indice FTSE EPRA NAREIT EUROPE construido pela Eurgpean Public Real Estate
Association (EPRA) e pela The National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT®).

Os dados financeiros foram extraidos da Datastrean: database.

Os resultados evidenciam que existe uma relagdo positiva entre a Leverage e o excesso de
retorno dos REITs confirmando a literatura existente no que diz respeito a periodos de
recuperacio econoémica estudados. Estes resultados obtidos relativamente a Leverage sao
explicados pelo facto de, ap6s a crise econdémica de 2008 os REIT's que ndo entram em
faléncia e superaram a crise, incrementaram os seus niveis de Leverage de forma a aumentar
os ativos sob gestao e que, em resultado, melhoraram os seus retornos. Este estudo
evidencia igualmente a capacidade explicativa superior do modelo Three-Factor de Fama and
French (1992/1993/1996) comparativamente com o modelo CAPM de Markowitz’s (1959)
em explicar o retorno. Este estudo evidencia igualmente que os REITs domiciliados no
Norte da Europa apresentam retornos superiores quando comparados com os REIT's
domiciliados na Europa Ocidental. Relativamente aos REIT's domiciliados no Sul da
Europa estes apresentam um retorno inferior aos REITs domiciliados na Europa
Ocidental. Os REITs domiciliados no Reino Unido apresentam um retorno ligeiramente

superior aos REITs da Europa Ocidental.

Este estudo contribui para a literatura existente de varias formas. Primeiro produz
evidéncia acerca do impacto das decisdes de Leverage no excesso de retorno dos REIT's
domiciliados na Europa. A maioria dos estudos apresenta resultados considerando
amostras de REITs domiciliados no mercado americano. Os estudos existentes acerca
desta tematica utilizando REITs domiciliados na Europa apresentam resultados obtidos em
periodos que combinam a crise econémica de 2008 e o periodo subsequente de

recuperacao. A escolha do periodo analisado neste estudo (2009-2019) apresenta-se como
perag p ( ) ap



um fator inovador uma vez que apresenta evidéncia apenas para um periodo de
recupera¢ao economica. Outro fator inovador deste estudo ¢ a utilizagdo de uma extensao
do modelo Ordinary Least Squares (OLS) desighadamente, o método Generalized 1 east S quares
(GLS). A revisao de literatura existente utiliza, na sua maioria, o modelo OLS obtendo para
petriodos de recuperacdao econdmica resultados estatisticamente insignificantes

relativamente a relacao entre a Leverage e o retorno dos REITS.

Este estudo esta organizado da seguinte forma: Capitulo 2 enquadra os Rea/ Estate Investment
Trust no setor imobilidrio e nos mercados financeiros. O Capitulo 3 descreve a revisao de
literatura e apresenta as hipoteses de investigagao. O Capitulo 4 descreve a metodologia de
selecdo da amostra e apresenta as estatisticas descritivas da amostra. O capitulo 5 apresenta
a metodologia do estudo assim como define as variaveis consideradas e os modelos
estimados. O Capitulo 6 apresenta os resultados do estudo. O Capitulo 7 apresenta as

conclusoes.



2. Real Estate Investment Trust (REIT)

O investimento em ativos imobiliarios poder ser realizado através de duas formas:
investimento direto nos ativos tangfveis ou investimento indireto nos ativos tangiveis
(Seiler, Michaell; Webb, James; Myer, 1999). Segundo Sukaldi (2018), o investimento
direto consiste na aquisi¢ao do ativo imobiliario tangivel e, pelo contrario, o investimento
indireto consiste na aquisi¢ao de participagdes em sociedades (cotadas ou privadas)
detentoras de ativos imobiliarios. O presente estudo tem como foco o investimento
indireto através de sociedades listadas nos mercados financeiros nomeadamente os REIT's
(Real Estate Investment Trusts).

Os REITSs foram criados em 1960 nos EUA com o objetivo de conceder, aos investidores,
oportunidades de investimento em ativos imobiliarios obtendo os beneficios de um
acionista regular (Chan et al., 2003). Na europa o primeiro REIT foi introduzido na
Holanda em 1969 tendo sido mais tarde introduzido pelos paises do centro e sul da europa
(Mazurczak, 2011). De acordo com o EPRA, existem em todo o mundo cerca de 827
REITs representando uma capitalizagao de mercado de cerca de 1.4 trilides de euros.

Ao contrario dos mercados americano e asiatico que dispdem de uma estrutura e legislagao
para os REITSs similares entre os estados que constituem os paises, cada pals europeu
apresenta a sua propria estrutura e a sua propria legislagdo o que origina um mercado
variado e fragmentado de regimes REIT dificultando a compara¢iao dos REITSs entre
continentes (Mazurczak, 2011). De acordo com a EPRA (European Public Real Estate
Association) em 2020, catorze pafses europeus ja introduziram a legislacio REIT de forma a
maximizar os retornos através do mecanismo fiscal “pass-throngh”. Este mecanismo fiscal
constitui uma das principais caracteristicas das estruturas dos REITs que permite evitar a
tributacao dos lucros obtidos ao nivel corporativo se as sociedades cumprirem certos
requisitos, tributando apenas quando ocorre a distribui¢do aos acionistas (tributagao a
saida). Segundo o EPRA, para serem qualificados como REIT os fundos imobiliarios tém
de cumprir requisitos relativamente a restricdes de deten¢ao de capital, rendimento e ativos.
Estes requisitos podem variar ligeiramente de pais para pafs, mas apresentam caracteristicas

estruturais entre os mercados nomeadamente:

®*  Um elevado racio Payout (em média, 90% dos lucros tém de ser distribuidos

através de dividendos)



® Osdividendos tém de ser tributados na esfera do beneficiario (tributagao a saida)
= No minimo, 75% dos ativos tém de estar dedicados a0 imobiliirio

= Apresentar um free floar minimo (limitacao de concentracao de agdoes)

Estes requisitos constituem o regime dos REITSs, um sistema de regulacao que permite o
enquadramento de um fundo como REIT. A introducao destes regimes nos varios paises
da Europa originou diferentes comportamentos por parte dos intervenientes. A tabela I
apresenta dados publicados pela EPRA relativamente ao imobiliario comercial na Europa.
E possivel constatar que o imobiliario comercial listado apresenta um peso nas respetivas
bolsas de valores inferior a 8% para todos os paises da Europa, constituindo-se a Bélgica e
a Suécia como os pafses com maior peso, 7,12% e 7,87% respetivamente. Atentando ao
peso do imobiliario comercial listado no total do imobiliario comercial verifica-se que, a
Suécia é o pafs que apresenta maior peso, cerca de 36,91% do imobiliario comercial deste

pais encontra-se listado na bolsa de valores.



Tabela I- Dimensio do Imobiliario Comercial na Europa

Esta tabela foi elaborada tendo por base os dados constantes no Global Real Estate Total Market Table Report publicado pela EPRA em 2020. Apresenta informagio por pafs

relativa ao imobilidrio comercial listado e nao listado e o seu peso na bolsa de valores.

Stock Market Size Commercial Real Estate Total Listed Real Estate Listed Real Estate/Stock Listed Real Estate/Total
(billions of Dollars) (billions of Dollars) (billions of Dollars) Market (%) CRE (%)
Austria 141,11 198,00 8,36 5,92% 4,22%
Belgium 401,68 233,65 28,61 7,12% 12,24%
Denmark 660,62 154,82 2,73 0,41% 1,76%
Finland 329,77 120,90 7,29 2,21% 6,03%
France 2 942,64 1193,66 57,12 1,94% 4,79%
Germany 249246 172437 144,57 5,80% 8,38%
Ireland 130,19 175,59 2,01 1,54% 1,14%
Ttaly 648,53 878,93 1,13 0,17% 0,13%
Luxembourg 15,72 31,22 0,00 0,00% 0,00%
Netherlands 975,52 401,82 13,80 1,41% 3,43%
Norway 350,49 177,40 8,71 2,49% 4,91%
Poland 178,14 208,18 6,39 3,59% 3,07%
Portugal 86,44 92,75 0,04 0,05% 0,04%
Spain 699,15 576,55 31,88 4,56% 5,53%
Sweden 1131,31 241,24 89,04 7,87% 36,91%
Switzetland 2 036,44 316,67 64,20 3,15% 20,27%
United Kingdom 3 283,79 154365 94,08 2,86% 6,09%
Total Europe 16 504,00 8 269,40 559,96 3,39% 6,77%

(Fonte: Elaboragéo Prépria)



3. Revisdo de Literatura e Desenvolvimento de Hipoteses

3.1. Estrutura de Capitais dos Real Estate Investment Trust

A definicao da estrutura de capitais constitui uma decisio com impacto na performance das
empresas. Zavertiaeva & Nechaeva (2017) definem estrutura de capitais como a op¢ao de
como as empresas financiam as suas operagoes correntes e o seu crescimento através da
combinagio de capital proprio e capital alheio.

De acordo com a Alcock & Steiner (2017) existe uma relagdo entre a estrutura de capitais
dos REITS e o investimento. O facto de o sector imobiliario ser considerado um setor de
capital intensivo, ou seja, necessidade de elevados montantes de capital para investimento
explica a razao de a escolha da estrutura de capitais constituir uma decisao importante.
Como evidenciado por Alcock et al. (2012) a estrutura de capitais dos REITs apresenta
caracteristicas proprias devido nao sé aos ativos subjacentes aos fundos poderem ser
utilizados como colateral dos financiamentos como o enquadramento fiscal Gnico dos
REITs. As diferentes formas de organiza¢ao das empresas constitui outro fator com
implicagbes significativas ao nivel da estrutura de capitais das empresas no setor imobiliario

(Alcock et al., 2012).

3.1.1. Modigliani and Miller

A teoria desenvolvida por Modigliani and Miller (Proposition 1) (1958,1963) demonstra que,
o valor de uma empresa constituida pela combinacdo de capitais préprios e alheios
apresenta um valor de mercado igual ao somatério do valor de uma empresa constituida
exclusivamente por capitais proprios e do valor atual da Zax shield resultante do
financiamento por capital alheio. No entanto tal como evidenciado por Howe, John;
Shilling, (1988), o regime fiscal dos REIT's reduz a #ax shield resultante endividamento
bancario.

Relativamente a aplicabilidade ao setor dos REITs, Jaffe (1991) constatou que a teoria
desenvolvida por Modigliani and Miller (1958,1963) nao se aplicava significando por isso

que, o valor de mercado dos REITSs nao se alterava com variagdes da Leverage.



3.1.2. Trade-off Theory

The Trade-off Theory desenvolvida por Kraus and Litzenberg (1973) apoiado no trabalho ja
desenvolvido por Modigliani and Miller demonstra que a os gestores, na escolha da
estrutura 6tima de capitais, tém em conta os custos e beneficios resultantes da consideracao
de mais capital alheio em detrimento de capital préprio. Como beneficio da opgao por
capital alheio consideram a zax shield resultante da dedutibilidade ao nivel fiscal dos custos
deste tipo de financiamento. Por outro lado, consideram como custo o financial distress
resultante da opgao por capital alheio acima de um nivel 6timo. Como constatado por
Alcock et al. (2012) os REITSs apresentam um enquadramento fiscal que isenta estas
empresas do pagamento de imposto sobre o rendimento na condi¢ao de distribui¢do de
90% dos lucros tributaveis pelo que, ha uma eliminacao da Zax shield relativa ao custo de
financiamento por capital alheio.

Estes resultados sao confirmados pelo estudo de Feng et al. (2007). Os autores
demonstraram que o enquadramento fiscal dos REITSs elimina a fax shield resultante do
recurso a financiamento bancario e, a obrigatoriedade de distribuicao dos dividendos mitiga
0s agency costs concluindo que os custos de financial distress se retraem fruto da menor
recorréncia a endividamento bancario.

O estudo realizado por Howe and Shilling (1998) revela que o enquadramento fiscal dos
REITSs e consequentemente a nao dedutibilidade dos custos de financiamento, forga os
REITS a ter uma estrutura de capitais 100% financiada por capitais proprios. Com
resultados semelhantes, Shilling (1998) conclui que o valor dos REITs é maximizado

apenas com recurso a capital proprio.

3.1.3. The Pecking Order Theory

The Pecking Order Theory sugerida por Donaldson (1961) e modificada por Stewart C. Myers
and Nicolas Majluf (1984) evidencia que, as empresas fruto da assimetria de informagao
entre os gestores e os investidores, adotam uma hierarquia na selecao das fontes de capitais.
A hierarquia de sele¢do de capitais considera que na necessidade de financiamento, a
empresa considerara os resultados retidos como primeira fonte de capital, se necessario
recorrera a financiamento externo como segunda fonte de capitais. A dltima fonte de
capitais sera o aumento de capital proprio. Pressupde que, mantendo a rentabilidade

constante, empresas com oportunidades de investimento mantém baixos niveis de Payout



de forma a conservar fundos, preservando a capacidade de endividamento bancario e, nao
sendo for¢ada a aumentos de capital nos mercados acionistas (Feng et al. 2007). Estes
autores concluem igualmente que, empresas com grandes taxas de crescimento necessitam
de maior capital externo o que se preve que tenham um racio de Leverage elevado. Michael;
et al. (1999); Bevan and Danbolt (2004) confirmam os resultados de Feng et al. (2007)
produzindo evidéncia de que existe uma relagao positiva entre as oportunidades de
crescimento e os racios de Gearing. No entanto, existe contradi¢do relativamente a relacao
entre oportunidades de crescimento e a Leverage. Rajan & Zingales, (1995);

Antoniou et al., (2005); Frank, Murray; Goyal, (2015) demonstraram nos seus estudos que,
as oportunidades de crescimento estdo negativamente e de forma significativa relacionadas
com a Leverage.

Tal como a literatura geral acerca desta tematica também a literatura existente acerca do
poder explicativo desta teoria no setor imobiliario apresenta resultados divergentes.
Relativamente a assimetria de informacao, Han, (2006) demonstra que esta é mais
acentuada nos REITs resultante da necessidade de conhecimento local para monitorizagao
e avaliagao dos REITs. Pelo contrario, Boudry et al., (2010) argumenta que os REIT's sdo
veiculos de investimento transparentes focados em Cash-yields dos ativos (distribui¢ao de
dividendos) e ndo nos retornos resultantes da valorizag¢ao das a¢oes. Dogan et al. (2019) no
seu estudo acerca dos determinantes da estrutura de capitais de REIT's de 12 paises
concluiram que os requisitos legais sao determinantes significativos da estrutura de Capitais
dos REITS. O requisito de distribuicao de 90% dos lucros dos REIT's coloca em causa a
primeira fonte de capital a recorrer na defini¢ao da estrutura de capitais. Nos REIT's, a
decisao de distribuir dividendos é exégena portanto as decisoes de investimento e de
defini¢ao da estrutura de capitais ¢ mais restrita do que para empresas industriais ou
comerciais (Alcock & Steiner, 2017). Ainda relativamente aos resultados retidos, o estudo
realizado por Alcock et al. (2012) revela que os REITSs se encontram restritos na escolha
entre endividamento bancario e capital proprio fruto dos requisitos relativos as
distribui¢oes de dividendos. Feng et al. (2007) no seu estudo consideram questionavel a
relevancia da Pecking Order Theory para a defini¢ao da estrutura de capitais dos REITs. Os
autores argumentam que o elevado racio Payout reduz os resultados retidos pelo que a
escolha fica limitada ao endividamento bancario e ao aumento de capital. O estudo
realizado por Boudry et al. (2010) apresenta resultados semelhantes. Os autores evidenciam

que a teoria Pecking Order nao é aplicada na defini¢ao da estrutura de capitais dos REITSs
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3.1.4. The Market Timing Theory

The Martket timing Theory tem subjacente o comportamento dos gestores na defini¢ao da
estrutura de capitais. Como constatado por Alcock et al. (2013), Feng et al. (2007), esta
teoria apresenta duas implica¢Oes: as empresas emitem capital quando os mercados
financeiros estao favoraveis (evitam a emissao quando os mercados estao desfavoraveis) e,
o nivel corrente de Leverage ¢ uma fun¢io decrescente do “financiamento externo médio
ponderado” dos racios Market-to-Book dos periodos anteriores o que implica que o
avaliagao dos investidores no passado tem um impacto negativo no racio de Leverage das
empresas. Estas duas implicacoes da Market timing Theory foram evidenciadas por Baker &
Waurgler, (2002). Os autores no seu estudo constataram que as alteragdes na Leverage estao
negativamente relacionadas com os racios de Market-to-Book do passado.

No que concerne a evidéncia empirica aplicada ao setor imobiliario, Feng et al. (2007)
replicaram o estudo realizado de Baker and Wurgler (2002) sobre a Market Timing Theory
chegando a resultados contraditérios face aos obtidos por Baker and Wurgler (2002). Os
autores demonstram a existéncia de uma relagio positiva, mas pouco significativa entre o
racio Market-to-Book e o nivel de Leverage. Num estudo realizado por Ooi et al. (2010) com o
objetivo de demonstrar o papel das condi¢des de mercado e do target de Leverage nas
decisoes de aumento e redu¢ao de capital os autores concluiram que, os gestores de REIT's
relegam para segundo plano o target de Leverage tentando obter vantagem das condigoes de
mercado nas suas operagoes de capital. Estes resultados apresentam convergéncia com os
resultados obtidos por Boundry et al. (2010) que produziram evidéncia de que, os REIT's
procedem a aumentos de capital nos mercados financeiros quando o custo relativo é baixo
e o racio NAV (Net Asset Value) é alto. Morri & Cristanziani, (2009) evidenciaram
igualmente que os REITSs ajustam a sua estrutura de capitais em resposta as condi¢des dos
mercados de capitais. Num estudo diferente e com o objetivo de perceber o impacto no
retorno das alteragGes ao nivel de Leverage antecipando a performance do mercado
imobiliario, Alcock et al., (2013) analisaram 169 Private Equity Real Estate Funds. Os autores
evidenciaram que, a Leverage teve um impacto negativo no retorno e que os gestores dos
fundos ndo conseguiram ajustar as escolhas de Leverage de forma a antecipar a performance

do mercado imobiliario.
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3.2. Real Estate Performance

A literatura existente acerca da performance dos REITSs é vasta e abrangente. A maioria dos
estudos ¢ baseada no mercado americano provavelmente pela amplitude dos dados
existentes. Outro fator convergente na literatura existente prende-se com a teoria da
performance. A maioria dos estudos utiliza o One-Factor Mode/ CAPM desenvolvido
inicialmente por Markowitz’s (1959) e mais tarde melhorado por Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Black (1972). O modelo CAPM demonstra que o retorno de uma agao provém de
uma fungdo de um fator: taxa isenta de risco adicionada de uma propor¢io do prémio de
mercado. Este modelo foi desenvolvido mais tarde por Fama, Eugene F., French (1993)
transformando-o e, demonstrando que o retorno de uma a¢iao provém de uma fungao de 3
tatores (Three-Factor Model): taxa isenta de risco adicionada da propor¢ao do prémio de
mercado, de um prémio requerido pela dimensao da empresa e ainda um prémio pelo
valor.

A aplica¢ao do modelo CAPM na industria dos REITs é demonstrada e confirmada em
alguns estudos ja realizados. Peterson, James; Hsieh, (1997) demonstram que o retorno dos
REITs ¢ influenciado pelos trés fatores: risco de mercado, dimensao e Book-fo-Market. Num
outro estudo, Serrano & Hoesli, (2007) demonstraram que o Three-Factor Model consegue
melhor explicar o retorno dos REITs comparativamente com o modelo inicial de um fator
desenvolvido por Markowitz’s (1959). Os estudos ja existentes apresentam como limitacao
o restrito foco no mercado de REITs Americano nio permitindo evidenciar de forma
consistente os mesmos resultados na performance dos REITs em todo o mundo. Num
estudo realizado por Giacomini et al., (2015) utilizando uma base de dados de 600
empresas de Rea/ Estate de 28 paises, os autores concluiram que, o retorno pode ser
explicado nio s6 pelo fator de mercado global como pelos fatores especificos de cada pafs.
Este estudo de Giacomini et al., (2015) é confirmado pela contradi¢ao nos resultados
obtidos por Willard et al., (1991) e por Schulte et al., (2011). Willard et al., (1991) utilizando
como amostra dados de REITs americanos evidenciaram que investir em S»all-Cap REIT's
constitui uma estratégia mais rentavel do que investir em Large-Cap REITs. No estudo
realizado por Schulte et al., (2011) mas utilizando uma amostra de REITs Europeus os
autores concluiram que os Large-Cap REITSs tendem a superar os Swal//-Cap REITs obtendo
retornos superiores. Com o objetivo de estudar a diferenca na performance entre os varios

setores dos REITSs, Haran et al. (2020) realizaram um estudo centrado em seis mercados
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imobiliarios europeus, demonstrando que a performance dos REIT's especializados em
setores foi superior a performance dos REITs diversificados.

Tendo em conta que, os resultados obtidos relativamente a aplicabilidade do modelo
CAPM e de Fama and French (1992/1993/1996) ao setor dos REITS, sio baseados na sua
maioria, em dados do mercado americano ou fora da europa é formulada a seguinte

hipétese:

H4: O modelo Three-Factor de Fama and French (1992/1993/1996) apresenta, nos
REITs, uma capacidade superior explicativa do retorno comparativamente com o

modelo CAPM de Markowitz’s (1959)

3.3. Financial Leverage and Real Estate Performance

A evidéncia empirica acerca do efeito da Leverage no retorno dos REIT's apresenta
resultados divergentes. No entanto verifica-se que a maioria dos estudos tem como base de
analise REIT's americanos ou REITSs fora do continente europeu.

Roulac et al., (2007) evidenciaram, utilizando uma amostra de REIT americanos, um fraco
mas estatisticamente significativo efeito positivo da Leverage no retorno dos REITs. Num
outro estudo Yong et al., (2011) examinaram o mercado dos REITSs australiano durante
trés perfodos de tempo distintos. Evidenciaram um efeito positivo nos retornos dos REIT's
num dos trés perfodos analisados. No entanto, estudos mais recentes produziram evidéncia
contraditéria. Giacomini et al., (2017), utilizando uma amostra de REITs Americanos
demonstraram que, os REITs com maior alavancagem apresentavam retornos inferiores
aos REITs com menor alavancagem. Giacomini et al., (2015) demonstraram igualmente
que a Leverage teve um impacto significante nos retornos dos REIT. Estes autores
evidenciaram que niveis elevados de Leverage nos REITs durante o periodo 2007-2008
originou diminui¢des posteriores no valor das acdes dos REITs. Com uma amostra mais
ampla, REIT de todo Mundo, Sukaldi (2018) demonstrou que a Leverage nao teve efeito
significante no excesso de retorno dos REITs. No que respeita a estudos utilizando

amostras de REITs europeus Morri & Jostov (2018) analisaram o efeito da Leverage no
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retorno em trés perfodos diferentes: durante a crise financeira de 2008, apos a crise
financeira de 2008 e no somatorio dos dois periodos. Os autores concluiram que existe
uma relagdo negativa entre a Ieverage e o retorno dos fundos durante a crise e no somatorio
dos dois periodos, mas obtiveram uma relacao positiva estatisticamente insignificativa para
o perfodo de recuperagiao econémica. Alcock et al. (2013) analisaram igualmente o efeito da
Leverage no retorno, mas utilizando uma amostra de 169 Private Equity Real Estate Funds. Os
autores concluiram que, a performance dos fundos apresentava uma relagao quase direta e
proporcional ao retorno do mercado imobiliario demonstrando que a Leverage ndo pode ser

vista como uma estratégia de longo prazo que adiciona valor para o acionista.

Perante as contradi¢Oes relativas ao efeito da Leverage no retorno dos REITS, evidenciados
nos varios estudos ja realizados, e a pouca evidéncia empirica nos REIT's do continente
europeu ¢ formulada a seguinte hipotese:

H;: A Leverage esta negativamente relacionada com o retorno dos REIT's

Tendo em conta a escassa evidéncia empirica acerca dos REITs domiciliados na Europa,
no presente estudo sera analisado a performance nas diferentes zonas da Europa sendo por

isso formulada a seguinte hipétese:

H3: O excesso de retorno dos REIT's ¢ semelhante em todas as zonas da Europa
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4. Dados e Constituicio da Amostra

4.1. Seleg¢ido da Amostra

Este estudo analisa o efeito da Leverage no retorno dos REITs europeus no periodo entre
2009-2019. A construcao da amostra obrigou a utiliza¢ao da base de dados EIKON
Datastream database para obten¢ao dos dados financeiros e, a utilizagao do Indice FTSE
EPRA NAREIT EUROPE para a selecio dos REITs. O FISE EPRA/NAREIT Global
Real Estate Index Series foi construido pela European Public Real Estate Association (EPRA) e
pela The National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT®). Segundo Morti &
Jostov (2018) a lista de REITSs constantes no indice conjunto da EPRA/FTISE NAREIT
representam o indice mais relevante e amplamente usado para avaliar os REIT's
apresentando uma valor total de capitalizagao de 250 mil milhdes de euros. De acordo
com a metodologia adotada pelos FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index Series
Supervisory and Regional Advisory Committees, os REITs que constituem os indices obedecem

aos seguintes critérios de qualificagao:

» Tém de ter as suas agoes listadas publicamente num pais com um mercado de a¢oes

regulado (pressupoe que as empresas sido desenvolvidas em sociedades anénimas)
» Tém de ser classificadas segundo o Industry Classification Benchmark (1CB) nos
sectores 8600- ICB Supersector Real Estate, 2357-1CB Supersector Heavy Construction ou

3728-1CB Supersector Home Construction.

* O EBITDA gerado pela empresa tem de derivar, no minimo, em 75% de atividades

imobiliarias.

* Dispor de relatério anual detalhado em lingua inglesa

=  Dimensao minima

* Liquidez minima
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=  Free Float minimo de 5%

Tal como evidenciado por Morti & Jostov (2018), os trés primeiros requisitos permitem
que a amostra seja constituida apenas por REITs ou REIT-/ke entities. Os trés tltimos
requisitos permitem que a amostra seja constituida por REITs ou REIT-/ke entities com um
minimo de liquidez e atividade no mercado.

Tendo em conta as duas fontes de informagao utilizadas foi adotada a seguinte

metodologia para sele¢ao da amostra a utilizar na presente dissertacao:

Em primeiro lugar foram considerados todos os REIT's constituintes do indice FTSE
EPRA NAREIT EUROPE. A 31 de Dezembro de 2020 este indice era constituido por
112 REIT. De acordo como o factsheet, os REITs que constituem este indice sao
provenientes de paises desenvolvidos e paises emergentes do continente europeu
enquadrados em diferentes setores. As agdes sao escrutinadas pelo Committee por forma a
garantir que estas apresentam um uma liquidez minima assim como, uma atividade minima
no mercado acionista. Morri & Jostov (2018), no seu estudo utiliza o indice FTSE
EPRA/NAREIT DEVELOPED EUROPE constituido apenas por REITs provenientes
de pafses desenvolvidos. Tal como Morri & Cristanziani (2009), para a realizacao deste
estudo sera utilizado o indice FTSE EPRA NAREIT EUROPE que permitira obter um

estudo acerca dos REIT's de todos os paises europeus.

De seguida foi recolhida da EIKON Datastream database, os dados financeiros para todas as
variaveis selecionadas na metodologia deste estudo e para todos os REITSs selecionados no
passo anterior. Para a extraciao dos dados financeiro na EIKON Datastream database foi

utilizado o seguinte critério:

1) Series: Request: Time series
2) Serie: Lista REITs
3) Datatype: Equities
4) Type: Variaveis em estudo

5) Date: 2008-2019
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O cruzamento dos REITSs selecionados no primeiro passo com os dados obtidos da
EIKON Datastream database originou uma reducao da amostra para 68 REITSs
correspondendo a 816 observacoes. Esta redugao foi realizada devido aos seguintes

constrangimentos de dados:

* Falta de dados financeiros para as variaveis a estudar no periodo considerado

* Falta de dados de mercado para REIT's constituidos ap6s 2008

4.2, Estatisticas Descritivas da Amostra

A Tabela II sumariza a amostra obtida de REIT's por pais no periodo compreendido entre
2008 e 2019. E possivel constatar que, o Reino Unido é o paifs que apresenta o maior
nimero de REITS totalizando 22, seguido de Bélgica e Suécia com 10 REITs domiciliados.
No entanto numa analise 2 dimensao dos REIT's e capitalizacdo bolsista a amostra
apresenta resultados diferentes. A Suécia, Reino Unido e Franga em conjunto totalizam
78,1% do total do ativo da amostra e cerca de 78,2% do total de capitalizagao bolsista
demonstrando a relevancia destes trés paises na amostra. Realga-se que, a Franca com
menos de metade do nimero de REITs do Reino Unido apresenta o mesmo peso no total
do ativo.

A Suécia com dez REITs domiciliados apresenta a maior percentagem do total da amostra
em termos de ativo e capitalizagdo Bolsista. De facto, nos dez maiores REITs da amostra,
em termos de total de Ativo, regista-se a presenc¢a de oito REITs domiciliados na Suécia,
um na Holanda e um na Alemanha.

Numa analise por zona da Europa evidencia-se a relevancia, como ja referida, do Norte da
Europa representando 57% da amostra em termos de total de ativo e 55% em termos de
capitalizagao bolsista. No lado oposto consta-se que o Sul da Europa com apenas 3 REIT's
apresenta um peso na amostra insignificante de 2% do total de ativo e 1% da capitalizagao

bolsista.
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Tabela II- Composi¢do da Amostra

O Painel A apresenta o nimero de REITSs por pals assim como o peso na amostra da capitalizacdo de mercado e do total do Ativo. O painel B apresenta o numero de REITs

por zona da Europa assim como o peso na amostra da capitalizacdo de mercado e do total do Ativo.

Painel A
N°REITs Total Assets (Millions) Total Assets (% of total) Market Capitalization (Millions) Market Capitalization (% of total)
Austria 1 57 643 0,8% 18 781 0,6%
Belgium 10 152 686 2,2% 93 827 2,9%
Finland 1 41720 0,6% 15158 0,5%
France 6 741 232 10,7% 317012 9,8%
Germany 5 264 004 3,8% 128 283 4,0%
Greece 1 12270 0,2% 4627 0,1%
Ttaly 1 25197 0,4% 5915 0,2%
Netherlands 5 563 712 8,2% 258 620 8,0%
Spain 1 101 063 1,5% 22570 0,7%
Sweden 10 3918 356 56,7% 1788702 55,4%
Switzetland 5 289 262 4,2% 154 659 4,8%
UK 22 739 859 10,7% 421 339 13,0%
Total 68 6907 004 100,0% 3229 494 100,0%
Painel B
N° REITSs Total Assets (Millions) Total Assets (% of total) Market Capitalization (Millions) Market Capitalization (% of total)
Northern Europe 11 3960 076 57,3% 1560 549 55,9%
Southern Europe 3 138 530 2,0% 38911 1,0%
United Kingdom 22 739 859 10,7% 462 080 13,0%
Western Europe 32 2068 539 29,9% 871 769 30,1%
Total 68 6907 004 100,0% 2933 309 100,0%

(Fonte: Elaboracio Prépria)
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5. Metodologia de Investigacao

5.1.  Definigao das variaveis

Variavel Dependente

De forma a capturar o efeito da Leverage no retorno dos REITS sera utilizado o racio Total
Sharebolder Return (TSR) (1.1). Morri & Jostov (2018) utilizaram este racio no seu estudo.
Os requisitos de distribui¢ao de dividendos dos REITs demonstram que o retorno para os
investidores provém nao s6 de ganhos de capital (variacido dos pregos) como dos
dividendos. Tal como assumido por Morri & Jostov (2018), Bardhan et al., (2008) e
(Stevenson, 2001) os retornos serdo considerados na moeda local ao invés de ser realizado
um ajustamento de conversao cambial.

PrmPo D

(1.1) TSR=

0

Variaveis Independentes

Leverage

A Leverage sera definida pelo racio Total interest-bearing Debt/ Market V' alue (1.2). Esta
definicao foi usada por varios autores nos seus estudos nomeadamente, por Homaifar et al.
(1994), Sun et al., (2015), Morri & Jostov (2018). Chen & Hammes, (2011) utilizam o racio
Capital ratio (Endividamento/Capital Préprio). No entanto, tendo em conta os requisitos de
distribuicdao dos lucros, os REITs ndo apresentam racios de disponibilidades financeiras
elevados relativamente ao total do ativo pelo que, o passivo remunerado reflete melhor a

alavancagem dos fundos.
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Total interest—bearing Debt
Total Debt + Book Value Preferred stock + Market Capitalization

(1.2) Leverage =

Size

A dimensio do REIT sera definida como LnSize (logaritmo do Total do Ativo) (1.3). Esta
proxy foi usado por Homaifar et al. (1994), Fama and French (1992/1993/1996), Morri and
Cristanziani (2009) e Morri & Jostov (2018) e tem em conta a dimensao das empresas,
permitindo a sua comparacdo. Esta variavel constitui um dos fatores explicativos do
retorno de uma empresa demonstrado pelo modelo Three-Factor de Fama and French
(1992/1993/1996). Em alternativa, Chen and Hammes (2004) consideraram como proxy da

dimensao da empresa o furnover.

(1.3)  LnSize = log(Total Assets)

Valor de Mercado

O valor de mercado sera definido pelo racio Market-to-Book (1.4). De acordo com o Three
Factor Model de Fama and French (1992/1993/1996), esta variavel apresentava-se como um
fator relevante explicativo do retorno das empresas. Rajan and Zingales (1995),Antoniou et
al.,, (2005), Frank na Goyal (2004), e Rovolis & Feidakis (2014) utilizaram o racio como
uma proxy das oportunidades de crescimento dos REIT's. Este racio foi utilizado por Sun et

al (2015) e Chen and Hammes (2004) nos seus estudos.

(Market Capitalization+Total Assets—Book Value of Equity)

(14) Q=

Total Assets

Prémio de Mercado
O prémio de mercado sera definido como a diferenca entre o retorno do mercado e o ativo

isento de risco ( Ry, — Ry) (1.5). Tal como nos estudos realizados por Sun et al. (2015) e

Morri & Jostov (2018), a amostra comtempla REIT's de diferentes paises pelo que, a
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performance de mercado nos diferentes paises podera influenciar os retornos dos REITSs.
Tal como realizado nos estudos referidos e, por forma a captar os efeitos do mercado onde
o REIT se encontra domiciliado, sera aplicado o modelo CAPM desenvolvido por
Markowitz’s (1959), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972). O modelo CAPM
demonstra que o a performance de uma acio ( R;) é determinada pelo ativo isento de risco

do pais (Ry) mais um coeficiente (8) do prémio de mercado (retorno do mercado menos

ativo isento de risco — Ry, — Ry):

Rit=Rs + B (R — Ry)

Desenvolvendo o modelo considerando como retorno da agao o TSR obtém-se a seguinte

equagao:

Rit —Rr = B (R — Ry)

(1.5 (Rm —Ry)

Como proxy de Ry (ativo isento de risco) serd usado as obrigacdes a dez anos do pais onde
o REIT se encontra domiciliado'. Como proxy de Ry, sera considerado o retorno do indice

de mercado do pafs onde o REIT se encontra domiciliado. Estas duas variaveis foram

utilizadas por Bardhan et al (2008), Morri & Jostov (2018) nos seus estudos.

Cash

A variavel Cash (1.6) sera definida pelo racio disponibilidades a dividir pelo Total do Ativo.
Tal como evidenciado nos estudos ja realizados, os requisitos legais dos REIT's obrigam a
distribuir, em média, 90% dos resultados pelo que, estes apresentam disponibilidades

financeiras reduzidas. No entanto na possibilidade de existéncia de elevados montantes de

1 Austria Trade Index, BEL20 Index, OMX Helsinki 25 Index, CAC 40 Index, XETRA DAX Index, Athens
Stock Exchange Index, FTSE MIB Index, Amsterdam Exchange Index, IBEX 35 Index, OMX Stockholm
30 Index, Swiss Market Index, FTE 100 Index
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disponibilidades, os REITs apresentam vantagem para crescimento dos ativos. Sera por
isso considerado como variavel com capacidade de influenciar o retorno dos REIT's
. Esta consideracao das disponibilidades financeiras como instrumento de investimento em

ativos ¢ evidenciada por Alcock & Steiner (2017) no seu estudo.

Cash and Cash Equivalents
Cash = 1

(1.6)

Total Assets

Maturidade da divida

A STDebt (1.7) sera definida como o endividamento de curto prazo a dividir pelo
endividamento total. Como demonstrado por Pavlov et al. (2016) no seu estudo, os REIT's
que ajustaram dinamicamente a estrutura de maturidades de divida obtiveram retornos
superiores durante a crise. Sun et al (2015) demonstraram similarmente o impacto da

maturidade da divida no retorno dos REITSs.

Short—term interest—bearing Debt

(17)  STDebt=

Total interest—bearing Debt

Geographical Split

Sera definida uma variavel Dummy de modo a distinguir os REITSs das diferentes regioes da

Europa:

(1.8) UK
Como constatado por Morri & Jostov (2018) o Reino Unido dispde de uma sistema legal e
moeda diferente dos paises europeus pelo que se justifica o controlo dos REIT's

domiciliados no Reino Unido.

(1.9)  SE (Southern Europe)
Da amostra selecionada serdo considerados como paises pertencentes ao Sul da Europa os

seguintes:
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Grécia, Italia e Espanha.

(1.10) WE (Western Europe):
Da amostra selecionada serdo considerados como paises pertencentes a Europa Ocidental
os seguintes pafses:

Austria, Bélgica, Franga, Alemanha, Holanda e Suica.

(1.11) NE (Northern Europe):
Da amostra selecionada serao considerados como paises pertencentes ao Norte da Europa
os seguintes pafses:

Finlandia, Suécia.

5.2. Modelo de Regressio linear

No presente estudo todas as regressoes serao estimadas usando uma extensao do método
Ordinary Least Squares (OLS) designadamente, o método Generalized 1 east Squares (GLS).
Nos estudos realizados por Sun et al. (2015), Morri & Jostov, (2018), Sukaldi (2018) foi
utilizado o método Ordinary Least Squares (OLS). O método GLS permitira controlar os
resultados obtidos de problemas de inferéncia estatistica nomeadamente, a presenca de
covariancia entre as observag¢Oes da variavel dependente ou de diferentes variancias entre
estas observagoes, condicionada pelas variaveis explicativas.

As variaveis independentes corresponderdo ao ano imediatamente anterior ao periodo
analisado enquanto a variavel dependente corresponderd ao excesso de retorno no periodo
analisado. O racional subjacente é estimar qual o efeito das variaveis independentes de um
petriodo no excesso de retorno para os acionistas no periodo seguinte. De forma a verificar
a existéncia de multicolinearidade sera elaborada a matriz de correlagdes de Pearson que
permitira aferir se existe correlagao significativa entre variaveis explicativas. O modelo a

estimar sera o seguinte:
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(1) TSR, — Ry = ¢y + ¢; (Ryy — Rf)¢—1 + €3 Qp—q + 3 LnSize,_; + ¢, Levy_y + c5 Cash,_; +
ce StDebt, 1+ c; UK, + cg SE; + cg NE, + &,

De forma a distinguir o efeito das diferentes variaveis independentes, os resultados da
regressao serao demonstrados através de 6 especificagcdes. Na especificacao (1) serdo
apenas incorporadas as variaveis Ry — Ry, UK, SE, NE. Este modelo permitira produzir
evidéncia acerca da capacidade do modelo CAPM explicar o retorno dos REIT's. A
especificacdo (2) considerard o Three-Factor Model de Fama and French (1992/1993/1996)
incorporando adicionalmente as variaveis SIZE, Q. Esta segunda especificagdo permitira
produzir evidéncia da supetioridade do modelo de Fama and French (1992/1993/1996) em
explicar os retornos dos REITs comparativamente com o modelo CAPM, respondendo a
hipétese 1 deste estudo. A terceira especificacio do modelo incorporara apenas as variaveis
LEV, UK, SE, NE. A quarta especificagaio do modelo incorporara as variaveis Ry — Ry,
SIZE, Q, LEV, UK, SE, NE. Estas duas especificagdes permitirdo responder a hipotese 2
deste estudo sobre o impacto da Leverage no retorno dos REITs.

A quinta especificagao do modelo incorporara adicionalmente variaveis CASH e STDebt
permitindo interpretar qual o impacto da maturidade da divida e das disponibilidades no
retorno dos REITSs. Na especificagio (6) serdo consideradas apenas as variaveis dummy UK,
SE, NE de forma a responder a hipétese 3 deste estudo designadamente, se o excesso de
retorno dos REITSs ¢ semelhante em todas as zonas da Europa. Tendo em conta a literatura
existente foi elaborada a tabela I1I que resume os resultados esperados para os coeficientes

do modelo.

Especificagées do modelo estimado:

(1) TSR, — Ry = ¢y + ¢; (Ryy — Rp)¢—1t+ ¢, UKy + 3 SE, + ¢4 NE, + &,

(2) TSR, — Ry = ¢y +¢; (Ryy — Rf)¢—q + €3 Qp_y + 3 LnSize, 1+ ¢, UK, + c5 SE, + ¢4 NE, +

Et

(3) TSRL - Rf = CQ + C1 Levt_1+ Cz UKt + C3 SEI,’ + C4 NEC + st
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(4) TSR, — Ry = ¢y +¢; (Ryy — Rf)¢—q + ¢ Qp_y + 3 LnSize,_; + ¢, Lev,_y+ cs UK, +
Ce SE; + ¢; NE, + &;

(5) TSR, — Ry = ¢yt ¢; (Ryy — R)e—1 + €3 Q¢—y + 3 LnSize,_; + ¢, Levy_y + c5 Cash,_; +
ce StDebt,_,+ ¢; UK, + cg SE; + ¢y NE; + &,

(6) TSR, — Ry = co+¢; UK, + ¢, SE, + c3 NE, + &,

Tabela ITI- Resultados Esperados

Esta tabela apresenta os resultados esperados para os coeficientes do modelo a estimar tendo em conta a
literatura existente.

Variavel Dependente Proxy Resultado Esperado
Prémio de Mercado RM_RF -/+
Market-to-Book Q -/+
Dimensio (Total Ativo) LNSIZE -/+
Leverage LEV -/+
Disp. Financeiras CASH -/+
Passivo Curto Prazo STDEBT -

(Fonte: Elaboracdo Proépria)



6. Resultados

Neste capitulo da dissertacao serdo apresentados os resultados da analise Univariada da
amostra assim como os resultados da analise Multivariada da amostra. No que concerne a
analise Univariada sera apresentada as principais estatisticas das variaveis e a Matriz de
Correlagoes de Pearson. No que concerne a analise Multivariada, serdo apresentados os

principais resultados dos modelos regressivos estimados através do método GLS.

6.1. Anailise Univariada

A Tabela IV e V apresentam as estatisticas descritivas das variaveis do modelo para a
totalidade da amostra e por zona da Europa respetivamente.

O excesso de retorno médio dos REITs que constituem a amostra situa-se nos 14,4 por
cento. A semelhanga da amostra obtida por Morri & Jostov (2018), o retorno apresenta
uma grande disparidade da média situando-se entre -71 por cento e 204 por cento. No
entanto constata-se uma grande divergéncia no excesso de retorno entre as varias zonas da
Europa. Os REITs domiciliados nos paises do Norte da Europa apresentam um excesso
de retorno médio de 22.6 por cento enquanto o excesso de retorno médio nos REIT's dos
paises do Sul da Europa ¢ de 0.03 por cento.

A Leverage média de mercado, na amostra considerada, situa-se nos 46.4 por cento. Os
resultados sao semelhantes aos evidenciados por Morri and Cristanziani (2009) que
constataram um racio Debr-to-total assets médio de 46.6 por cento para os 37 REIT
Europeus estudados. No entanto, tal como evidenciado por Morri & Jostov (2018), as
decisoes relativas a Leverage variam significativamente entre os varios REITs constituintes
da amostra apresentando um desvio padrio de 16.9 por cento. De facto, os outliers da
amostra explicam a variabilidade. Atentando aos painéis C e D da tabela V verificamos que
os REITs domiciliados em paises do Norte e Sul da Europa apresentam uma Leverage
superior aos restantes REITs constituintes da amostra. Ainda que com niveis superiores de
Leverage relativamente as outras zonas da Europa, o Norte da Europa apresenta a média de
retorno maior e pelo contrario, o Sul da Europa apresenta o retorno médio menor na

amostra.
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Os REITs pertencentes ao Reino Unido apresentam uma Leverage 6 pontos percentuais
inferior a média da amostra.

Relativamente a proxy Market-to-Book, ), os REITs da amostra apresentam um premium de
mercado médio de 200 por cento, ou seja, um Market-to-Book médio de 2.01. Os paises
pertencentes ao Norte e Sul da Europa apresentam um Market-to-Book inferior a média da
amostra registando 1.8 e 1.6 respetivamente.

Tal como evidenciado por Morti & Jostov (2018), os REITSs apresentam baixos montantes
de disponibilidade. Estas reduzidas disponibilidades financeiras resultam do regime dos
REITSs que obriga a distribui¢ao, em média de, 90% dos lucros. Na amostra considerada
para este estudo a média de disponibilidades financeira situa-se em 3% do total do Ativo.
No que concerne a maturidade da divida, a amostra apresenta um passivo corrente médio

de 13.8 por cento do total do passivo.

A tabela VI apresenta a matriz de correlages de Pearson. Constata-se que nao existe
correlagdes significativas (p>0.8) com a exce¢ao da variavel Leverage e Market-to-Book. Estas
variaveis apresentam um coeficiente de correlagao de -0.94. No entanto, a sensibilidade dos
coeficientes de correlagao de Pearson aos valores extremos podera originar um coeficiente
elevado. A tabela I'V deste estudo, relativa as estatisticas descritivas das variaveis, podera
justificar o coeficiente superior a 0.8 apresentado. A variavel QQ apresenta um desvio-
padrio de 0.39 o que significa valores extremos para esta variavel e, consequentemente um

coeficiente elevado.

Tabela IV- Estatisticas descritivas das variaveis

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para a varidvel dependente e para as variaveis independentes

do modelo de regressio linear.

Estatisticas Descritivas das Variaveis

TSR_RF RM_RF Q LNSIZE LEV CASH STDEBT
Mean 0.144536 0.088725 2.013175 21.80273 0.464579 0.031716 0.138151
Median 0.117997 0.092298 1.969448 21.64808 0.462471 0.014135 0.083173
Maximum 2.044425 0.521829 5.667153 25.78541 0.961449 0.809294 1.000000
Minimum -0.716074 -0.864254 0.983159 17.46331 0.000000 0.000000 0.000000
Std. Dev. 0.266959 0.155931 0.390384 1.481794 0.169278 0.052579 0.175726
Observations 748 816 816 816 816 816 810

(Fonte: Elaboragio Prépria)
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Tabela V- Estatisticas descritivas das variaveis por zona da Europa

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis para cada zona da Europa. O painel A apresenta as estatisticas para os REITs domiciliados nos paises da Europa
Ocidental, o painel B para os REITs domiciliados no Reino Unido, o painel C para os REITs domiciliados nos paises do Norte da Europa e o painel D para os REIT's

domiciliados nos paises do Sul da Europa.

Painel A: Western Europe REIT Painel B: United Kingdom REIT
TSR_RF RM_RF Q LNSIZE LEV CASH STDEBT TSR_RF RM_RF Q LNSIZE LEV CASH STDEBT
Mean 0.119079 0.097162 2.013719 21.61183 0.462985 0.025544 0.169501 Mean 0.155520 0.066596 2.164763 21.13182 0.401959 0.045589 0.055786
Median 0.105761 0.109516 1.973733 21.68043 0.459329 0.012002 0.129540 Median 0.115804 0.086805 2.209784 21.00597 0.359724 0.026200 0.013407
Maximum 1.718370 0.499288 5.667153 24.89727 0.956482 0.216259 1.000000 Maximum 2.044425 0.233133 3.461517 23.53358 0.899569 0.809294 0.892052
Minimum -0.539547 -0.358217 1.291852 17.46331 0.000000 0.000000 0.000000 Minimum -0.522908 -0.100037 1.186600 18.83012 0.000000 0.000141 0.000000
Std. Dev. 0.211402 0.163394 0.394923 1.327282 0.136895 0.034138 0.170329 Std. Dev. 0.288965 0.102304 0.378604 1.105469 0.186036 0.072489 0.105919
Observations 352 384 384 384 384 384 379 Observations 242 264 264 264 264 264 263
Painel C: Northern Europe REIT Painel D: Southern Europe REIT
TSR_RF RM_RF Q LNSIZE LEV CASH STDEBT TSR_RF RM_RF Q LNSIZE LEV CASH STDEBT
Mean 0.226496 0.134232 1.818641 23.73753 0.538497 0.013007 0.203999 Mean 0.035023 -0.005839 1.609026 21.66488 0.669767 0.064420 0.168394
Median 0.191663 0.113414 1.773808 23.99332 0.551097 0.009049 0.133860 Median 0.098788 -0.007127 1.633183 21.42018 0.659494 0.019392 0.124931
Maximum 1.319250 0.488447 2.385847 25.78541 0.901758 0.132772 0.936303 Maximum 1.076357 0.521829 2.348009 23.24908 0.961449 0.377147 0.568773
Minimum -0.602761 -0.293324 1.317233 20.38185 0.184187 0.000000 0.000000 Minimum -0.716074 -0.864254 0.983159 20.34998 0.262520 0.001043 0.012028
Std. Dev. 0.288848 0.167845 0.231594 1.020587 0.148201 0.015698 0.240041 Std. Dev. 0.431156 0.261647 0.283058 0.914760 0.162455 0.083212 0.147898
Observations 121 132 132 132 132 132 132 Observations 33 36 36 36 36 36 36

(Fonte: Elaboracdo Prépria)
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Tabela VI- Matriz de Cotrelagdes de Pearson

Esta tabela apresenta os coeficientes de correlagdo de Pearson para a variavel dependente e variaveis independentes. A correlagio de Pearson, 7, varia entre -1 e 1. Valores de

riguais a 0 significa uma nao associa¢do entre as variaveis. Valores de 7 superiores a 0 significa uma associag@o positiva entre as variaveis. Valores de 7 inferiores a 0 significa

uma associagao negativa entre as variaveis.

Pearson Correlation Matrix

TSR_RF
Probability

RM_RF
Probability

Q
Probability

LNSIZE
Probability

LEV
Probability

CASH
Probability

STDEBT
Probability

TSR_RF
1.000000

0.429764
0.0000

0.106087
0.0038

0.048166
0.1897

-0.082404
0.0247

0.067947
0.0642

-0.009174
0.8028

RM_RF

1.000000

-0.017885
0.6265

0.044811
0.2225

0.005157
0.8884

-0.033585
0.3606

0.065207
0.0757

Q LNSIZE
1.000000
-0.273879 1.000000
0.0000
-0.947725 0.163038
0.0000 0.0000
0.106938 -0.267289
0.0035 0.0000
-0.089283 0.119036
0.0149 0.0012

(Fonte: Elaboragio Prépria)

LEV CASH
1.000000
-0.055563 1.000000
0.1302
0.091050 -0.104489
0.0130 0.0044

STDEBT

1.000000
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6.2. Analise Multivariada

6.2.1. Capacidade explicativa dos modelos CAPM e Three-Factor

A tabela VII apresenta os resultados do modelo estimado para todas as especificagoes.

No que diz respeito a variavel prémio de mercado, os resultados evidenciam que esta
apresenta significancia estatistica e um coeficiente negativo (-0.190) implicando uma relagao
negativa entre o prémio de mercado e o excesso de retorno dos REIT's. Esta relagao
negativa ¢ semelhante aos resultados obtidos por Morti & Jostov (2018) para o rebound
period (2009-2014) estudado pelos autores. A significancia estatistica do prémio de mercado
evidenciada neste estudo corrobora com a literatura existente nomeadamente com Fama
and French (1992/1993/ 1996), Hamelink & Hoesli, (2004) e Schulte et al. (2011)
relativamente a relevancia desta variavel na explicacdao do retorno de uma agio.

Numa analise por zona da Europa, pela leitura da tabela VIII, verifica-se que o prémio de
mercado apresenta um coeficiente positivo apenas para os REITs domiciliados no norte da
Europa.

Atentando a0 modelo 2 da tabela VII constata-se que a variavel Market-to-Book se apresenta
estatisticamente significativa e negativamente relacionada com o excesso de retorno dos
REITSs. Estes resultados sdo consistentes com a teoria desenvolvida por Fama and French
(1992/1993/1996) de que a¢des transacionadas a valores inferiores ao valor contabilistico
tendem a obter retornos superiores as agoes transacionadas a premiun.

Quando analisada por zona da Europa, esta variavel apresenta significancia estatistica
apenas para os REITs domiciliados na Europa Ocidental registando um coeficiente
positivo de 0.341 implicando que os REITs domiciliados na Europa Ocidental
transacionados a preminm registam retornos superiores face aos REITSs transacionados a
valores inferiores ao valor contabilistico. Sun et al. (2015) e Morri & Jostov (2018) para
periodos de recuperagao econémica, obtiveram resultados estatisticamente insignificativos
para o racio Market-to-Book.

No que concerne a dimensao dos REITs, medido através da proxy LnSize, evidencia-se
através do modelo 2 da tabela VII que, esta variavel é estatisticamente significativa e esta
negativamente relacionada com o excesso de retorno dos REIT's. Esta relagao negativa

implica que os REITs de maior dimensao apresentam retornos inferiores aos REIT's de
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menor dimensao apresentando semelhanga com a literatura existente nomeadamente com
o modelo Three-Factor de Fama and French (1992/1993/1996). Atentando na tabela VIII,
constata-se que os REITs domiciliados no Norte da Europa e no Reino Unido sio os
unicos para os quais esta variavel apresenta significancia estatistica. No entanto estas duas
zonas da Europa apresentam relagdes diferentes entre a Dimensao e o excesso de retorno.
O Reino Unido apresenta uma relagao negativa implicando que os REITs com maior ativo
sob gestdo apresentam resultados inferiores aos REITs de com menor ativo sob gestao.
Por outro lado, os REITs com maior ativo sob gestao domiciliados no Norte da Europa
apresenta um excesso de retorno superior aos REITs com menor ativo sob gestao.
Relativamente a esta variavel, Morri & Jostov (2018) nao obteve resultados estatisticamente
significativos ainda que, obtivesse a mesma relagiao positiva entre a dimensio e os retornos
dos REITs.

A significancia estatistica obtida neste estudo para as variaveis Prémio de mercado, Market-
t0-Book e Dimensao vém corroborar a literatura existente, nomeadamente, o modelo Three-
Factor de Fama and French (1992/1993/1996) assim como os estudos realizados por
Peterson and Hsieh (1997), e Schulte et al. (2011) acerca da importancia destas 3 variaveis
na explica¢ao do retorno.

Verifica-se que o modelo 2 da tabela VII apresenta um .Adjusted R-Squared superior ao
modelo 1 permitindo afirmar que o modelo Three-Factor de Fama and French
(1992/1993/1996) apresenta, para esta amostra de REITs, um poder explicativo do
retorno superior a0 modelo CAPM desenvolvido por Markowitz’s (1959) tal como
evidenciado por Kevin C.H. Chiang & Wisen, (2004) e Serrano and Hoesli (2007).

A comparac¢ao do Adjusted R-Squared dos modelos 1 e 2 concomitantemente com a
significancia estatistica das variaveis Prémio de Mercado, Market-to-Book e Dimensao
permite confirmar a Hipotese 1 deste estudo demonstrando que o modelo Three-Factor de
Fama and French (1992/1993/1996) apresenta uma capacidade explicativa do retorno, no
setor dos REITSs, superior comparativamente com o modelo CAPM desenvolvido por

Markowitz’s (1959).
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6.2.2. Impacto da Leverage no excesso de retorno dos REIT's

No que concerne a variavel de maior interesse, a Leverage, esta apresenta-se positivamente e
significativamente relacionada com o excesso de retorno dos REIT's para o periodo
analisado implicando que, os REITs com niveis de Leverage mais elevados tendem, em
periodos de recuperagiao econémica, a obter retornos superiores. O coeficiente positivo
(0.676) obtido no modelo 5 da tabela VII é semelhante aos resultados obtidos por Morri &
Jostov (2018) para o rebound period (periodo de recuperagao econémica de 2009-2014)
estudado pelos autores ainda que, o estudo destes autores nao apresente resultados
estatisticamente significativos. Estes resultados sdo igualmente semelhantes ao estudo
realizado por de Sun et al. (2015). Estes autores também para um rebound period (2009-2011)
demonstraram uma relagdo positiva entre a Leverage e o retorno acumulado dos REIT's mas
igualmente estatisticamente insignificativa.

Tal como referido pelos autores na literatura existente, a dispersao do retorno dos REIT's
em periodos de recupera¢iao econdémica é extremamente alta originando resultados
estatisticamente insignificativos. No entanto, a utilizagdo do modelo Generalized 1 east
Squares (GLS) nesta dissertacao permitiu obter resultados estatisticamente significativos
para a variavel Leverage uma vez que este modelo de estimagao reduz os problemas de
inferéncia estatistica nomeadamente, a presenga de covariancia entre as observagoes da
variavel dependente ou de diferentes variancias entre estas observagoes, condicionada pelas
variaveis explicativas.

Quando analisado por zona da Europa e atentando a tabela VIII, constata-se que a variavel
Leverage apresenta suporte estatisticamente significativo apenas para a Europa Ocidental e
Norte da Europa. Nos REITs domiciliados na Europa Ocidental, uma variagio positiva de
1 unidade na Leverage resulta no aumento de 1.097 unidades no excesso de retorno dos
REITSs. Relativamente ao Norte da Europa, uma variagao positiva de 1 unidade na Leverage
resulta no aumento 1.752 unidades no excesso de retorno dos REITSs. Tendo em conta que
foi analisado um perfodo de recuperacao econémica, a relagao positiva evidenciada entre a
Leverage e o excesso de retorno ¢ justificada tal como referenciado por Sun et al. (2015) de
que, um nivel elevado de Leverage induz um significante impacto negativo no retorno dos
REITSs em periodos de crise financeira, mas, em perfodos de recuperacio econémica induz

um significante impacto positivo nos REITs.
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Para os REITs domiciliados no Reino Unido, a Leverage apresenta um coeficiente negativo
e estatisticamente insignificativo. Para os REITs domiciliados no Sul da Europa, o
coeficiente obtido foi negativo, mas igualmente estatisticamente insignificativo. De realcar
que o numero reduzido na amostra de observa¢ées de REITs domiciliados no Sul da
Europa nao permite obter resultados robustos para esta zona da Europa.

Estes resultados vém confirmar refutar a hipotese 2 deste estudo de que a Leverage esta
negativamente relacionada com o retorno dos REITs. E evidenciado no modelo 3 e 5 da
tabela VII que, a Leverage se encontra positivamente relacionada com o excesso de retorno
dos REIT no periodo analisado.

No que concerne as variaveis de controlo, Cash e STDelt, estas ndo se mostraram
estatisticamente significativas. Morri & Jostov (2018) e Sun et al. (2015) evidenciaram
igualmente que, estas variaveis em perfodos de recuperacio niao apresentam suporte
estatistico significativo.

No entanto as duas variaveis apresentam coeficientes diferentes. As disponibilidades
financeiras, tal como nos estudos de Morri & Jostov (2018) e Sun et al. (2015), apresentam
um coeficiente positivo implicando que, niveis elevados de Cash poderao em impactar
positivamente os retornos dos REITs em periodos de recuperaciao econémica.

O passivo de curto prazo apresenta um coeficiente negativo o que implica que um aumento
do passivo de curto prazo reduz o excesso de retorno dos REITSs. Esta relagao negativa do
passivo de curto prazo com o retorno é semelhante aos estudos de Sun et al. (2015) e Morri

& Jostov (2018).

6.2.3. Excesso de retorno nas diferentes zonas da Europa

Relativamente as diferengas do excesso de retorno entre as varias zonas da Europa,
atentando ao modelo 6 da tabela VII constata-se que, o Norte da Europa ¢ a unica zona
estatisticamente significativa apresentando um excesso de retorno superior a Europa
Ocidental. Esta significancia estatistica foi obtido nos seis modelos estimados.
Constata-se que, o Sul da Europa apresenta um retorno 0.06 unidades inferior a Europa
Ocidental. Relativamente ao Reino Unido, este apresenta um excesso de retorno 0.016

unidades superior a Europa Ocidental.
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6.2.4. Resultados Regressio- Método estimagio alternativo (OLS)

A tabela IX apresenta os resultados da estimagao utilizando o método Ordinay Least S quares.
Tal como Morri & Jostov (2018) e Sun et al. (2015), a utilizagao deste método de estimagao
origina a perda de signficancia estatistica em quase todas as variaveis. Constata-se que
relativamente a variavel de maior interesse, Ieverage, esta mantém-se estatisticamente
significativa nos modelos OLS (Fixed effects), OLS (White period) e OLS (White diagonal)
apresentando um coeficiente positivo. Estes resultados veém dar robustez aos resultados

obtidos nesta dissertagao que utilizou o método de estimacao Generalized Least Squares.

34



Tabela VII- Resultados Regressio Linear

Esta tabela apresenta os resultados dos seguintes modelos regressivos:
(1) TSR, —Rf= cy+¢; (Rpy— Rp)oq+¢; UK, +cg SE. + ¢ NE, + &,
(2) TSR, —Rf= cy+¢; (Ryy = Rp)oq + ¢, Quy + ¢ LnSize,_y+ ¢, UK, + cg SE, + ¢cg NE, + &,
(3) TSR;—R;= cy+cyLev,_y+c; UK, +c5 SE, + ¢y NE, + &
(4) TSR;—Ry= cy+c¢; (Ryy — R)eeq + 5 Qroy + ¢35 LnSize,_y + ¢, Lev,_y+ ¢ UK, + ¢5 SE, + ¢; NE, + &
(5) TSR, —Rf= cy+¢; (Ryy = Rp)oq + ¢, Qu_y + c3 LnSize,_; + ¢, Lev,_; + c5 Cash,_y + c; StDebt,_,+ ¢, UK, + cg SE, + ¢y NE, + &,

(6) TSR, —Rf= cy+ ¢ UK, +¢, SE + c; NE, + &,

Todas as regressdes foram estimadas usando o método Generalized Least Square (GLS). A varidvel dependente TSR; — Ry € o excesso de retorno do REIT sobre a taxa
isenta de risco pata o pais onde o REIT se encontra domiciliado. A variavel dependente foi estimada para o ano t e as varidveis independentes para 0 ano t — 1. *, ** ¥k

indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%,5%,1% respetivamente. Os resultados estio expressos unidades.

Regression Analysis

Independent Variable @ @) ©)] “ ®) ©)
RM_RF -0.196%+* -0.208%+* - -0.205%+* -0.190%+* -
Q - -0.124%+¢ - -0.038 0.182%* -
LNSIZE - -0.012%* - -0.009 -0.002 -
LEV - - 0.291%** 0.216* 0.676%** -
CASH - - - - 0.151 -
STDEBT - - - - -0.023 -
UK 0.010 0.034** 0.043%** 0.036** 0.017 0.016
NE 0.091#** 0.104*** 0.072%** 0.099#** 0.092%** 0.085%**
SE -0.083 -0.133* -0.127%* -0.147%* -0.169** -0.061
R-squared 0.049 0.088 0.063 0.092 0.107 0.022
Adjusted R-squared 0.044 0.080 0.058 0.083 0.096 0.018
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

(Fonte: Elaboracao Prépria)



Tabela VIII- Resultados de Regressdo Linear por zona da Europa

Esta tabela apresenta os resultados do seguinte modelo regressivo para cada zona da Europa:
(1) TSR, =R = cy+¢; (Ryy = Rp)poq + ¢, Quy + C3 LnSize,_; + ¢y Lev,_y + ¢5 Cash,_y + ¢, StDebt,_; + ¢, UK.+ &,
(2) TSR;—R;= cy+¢; (Ryy — Rp)eeq + 3 Qu_y + 3 LnSize,_, + ¢, Lev,_y + ¢5 Cash,_; + ¢, StDebt,_,+ ¢, WE, + &,
(3) TSR, —R;f= cy+c¢; (Ryy—Rp)eey + 3 Quy + 5 LnSize,_y + ¢, Lev,_y + 5 Cash,_y + ¢, StDebt,_,+ ¢, NE, + &,

(4) TSR, =R = cy+¢; (Ryy—R)oq + ¢, Qu_y + 3 LnSize,_y + ¢, Lev,_; + ¢5 Cash,_y + ¢ StDebt,_,+ ¢, SE, + &,

A regressdo foi estimada usando o método Generalized Least Square (GLS). A varidvel dependente TSR; — Ry € o excesso de retorno do REIT sobre a taxa isenta de risco para
o pals onde o REIT se encontra domiciliado. A variavel dependente foi estimada para o ano t e as variaveis independentes para o ano t — 1. *, ** *** indicam a significancia

estatistica ao nivel de 10%,5%,1% respetivamente. Os resultados estdo expressos unidades.

Regression Analysis

Independent Variable UK (1) WE (2) NE (3) SE 4)
RM_RF -0.408%+* -0.184%+* 0.010 -0.464
Q -0.129 0.341#** 0.700 0.592
LNSIZE -0.021* 0.002 0.073** 0.169
LEV -0.045 1.097*+* 1.752%* 0.268
CASH 0.161 0.036 3.376* 0.637
STDEBT -0.058 -0.044 -0.017 1.501**
R-squared 0.094 0.127 0.152 0.214
Adjusted R-squared 0.071 0.112 0.107 0.033
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.003 0.344
Observations 241 347 121 33

(Fonte: Elaboracao Prépria)
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Esta tabela apresenta os resultados do seguinte modelo regressivo utlizando diferentes métodos de estimagio:

(1) TSR, =Ry = cy+¢; (Ryy — Rp)eey + €5 Quoy + ¢35 LnSize,_y + ¢, Lev,_y + 5 Cash,_y + ¢, StDebt,_,+ ¢,

(2) TSR;—Rf= cy+c¢; (Ryy — Rp)eey + €3 Quoy + 5 LnSize,_y + ¢, Lev,_y + c5 Cash,_, + ¢, StDebt,_,+ ¢,

(3) TSR, =Ry = co+¢; (Ryy—Rp)oq + ¢, Qu_y + c3 LnSize,_y + ¢, Lev,_; + ¢5 Cash,_y + ¢ StDebt,_,+ &,

(4) TSR, =R = co+¢; (Ryy—Rp)oq + ¢, Qu_y + c3 LnSize,_y + ¢, Lev,_; + ¢5 Cash,_y + ¢ StDebt,_,+ &,

Tabela IX- Resultados Regressdo- Método Estimagio OLS

Método estimacio OLS (Fixed Effects)
Método estimacio OLS (White cross-section)
Método estimacao OLS (White period)

Método estimagio OLS White (Diagonal)

A varidvel dependente TSR; — Ry € o excesso de retorno do REIT sobre a taxa isenta de tisco para o pais onde o REIT se encontra domiciliado. A varidvel dependente foi

estimada para o ano t e as variaveis independentes para o ano t — 1. *, ¥ *** indicam a significincia estatistica ao nivel de 10%,5%,1% respetivamente. Os resultados estio

expressos unidades.

Independent Variable OLS (Fixed Effects) OLS (White cross-section) OLS (White period) OLS White (diagonal)
RM_RF -0.232 -0.232 -0.23 2k -0.23 20k
Q 0.109 0.109 0.109 0.109
LNSIZE -0.007 -0.007 -0.007 -0.007
LEV 0.562% 0.562 0.562% 0.562%*
CASH 0.065 0.065 0.065 0.065
STDEBT 0.004 0.004 0.004 0.004
UK 0.037 0.037 0.037 0.037
NE 0.107%xk 0.107%* 0,107k 0.107%xk
SE -0.193%k -0.193%* -0.193%k -0.193%*
R-squared 0.312 0.089 0.089 0.089
Adjusted R-squared 0.294 0.077 0.077 0.077
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000

(Fonte: Elaboracao Prépria)
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7. Conclusoes

Baseado numa amostra de 68 REITs domiciliados na Europa esta dissertagao analisou o
impacto da Leverage no excesso de retorno dos REITSs, as diferencas no excesso de retorno
dos REITSs nas diferentes zonas da Europa e a aplicabilidade dos modelos CAPM e Three-
Factor ao setor dos REITs. Em linha com a literatura existente, os resultados demonstram
que para o perfodo de recuperagido econémica analisado, 2009-2019, a Leverage apresenta
uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com o excesso de retorno dos REITSs.
Numa analise por zona de Europa verifica-se que, a Leverage é estatisticamente significativa
apenas nos REITs domiciliados na Europa Ocidental e Norte da Europa. Estes resultados
convergem com a literatura existente, designadamente com Morri & Jostov (2018) e Sun et
al. (2015). Tal como referido pelos autores, a dispersao do retorno dos REITs em periodos
de recuperacao econdémica é extremamente alta originando resultados estatisticamente
insignificativos. No entanto, a utilizagao do modelo Generalized Least S quares (GLS) nesta
dissertagcdo permitiu obter resultados estatisticamente significativos para a variavel Leverage

reduzindo os problemas de inferéncia estatistica.

Também em linha com a literatura existente, o modelo Three-Factor de Fama and French
(1992/1993/1996) revelou maior capacidade explicativa dos retornos comparativamente
com o modelo CAPM desenvolvido por Markowitz’s (1959). Apés adicionar, ao modelo
CAPM, as variaveis Market-to-Book e Dimensao, o Adjusted R-Sgunared aumentou de 0.044
para 0.080 demonstrando a capacidade explicativa superior do modelo desenvolvido por
Fama and French (1992/1993/1996). De realcar que todas as componentes do modelo
Fama and French (1992/1993/1996) e CAPM se mostraram estatisticamente significativas.
Os resultados obtidos confirmam a teoria desenvolvida por Fama and French
(1992/1993/1996) de que a¢oes transacionadas a valores infetiores ao valor contabilistico
tendem a obter retornos superiores as agoes transacionadas a premium. Relativamente a
dimensao, os REITs de maior dimensao apresentam retornos inferiores aos REIT's de

menor dimensao.

Numa analise as diferencas do excesso de retorno dos REIT's nas diferentes zonas da

Europa, evidenciou-se que os REITs domiciliados no Norte da Europa apresentam um
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excesso de retorno superior em 0.085 unidades aos REITs domiciliados na Europa
Ocidental. Os REITs domiciliados Sul da Europa apresenta um excesso de retorno inferior
em 0.061 unidades relativamente aos REITs da Europa Ocidental. Os REIT domiciliados
no Reino Unido apresentam um excesso de retorno 0.016 unidades superior aos REITs da

Europa Ocidental.
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