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Resumo

A presente dissertacdo analisa o impacto das finangas verdes no crescimento economico dos
paises da Unido Europeia. De modo a dar resposta a questao de investigacdo foram analisados
dez paises pertencentes a Unido Europeia no periodo compreendido entre 2016 e 2022.

O presente estudo contribui para a literatura académica através de regressoes lineares ao
painel de dados utilizando varidveis correspondentes as financas verdes, energia renovavel,
desempenho ambiental e conjuntura macroecondémica e financeira. Pretende-se concluir se a
variacdo destas variaveis provoca um aumento ou diminuigdo do crescimento do PIB.

Os resultados empiricos obtidos revelam que as finangas verdes contribuem de forma
significativa e positiva para o crescimento econémico, enquanto a quota de energia de fontes
renovaveis, o investimento estrangeiro direto, e o crédito demonstraram um efeito significativo

e negativo sobre o crescimento econémico.

Palavras-chave: financas verdes, crescimento econémico, Unido Europeia, dados em painel,
modelo de Efeitos Fixos
Classificagéo JEL: 047, C33






Abstract

This dissertation analyzes the impact of green finance on the economic growth of European
Union countries. In order to answer the research question, ten countries belonging to the
European Union were analyzed in the period between 2016 and 2022.

The present study contributes to the academic literature through linear panel regressions
using variables corresponding to green finance, renewable energy, environmental performance
and macroeconomic and financial situation. The aim is to conclude whether the variation in
these variables causes an increase or decrease in GDP growth.

The empirical results reveal that green finance contributes significantly and positively to
economic growth, while the share of energy from renewable sources, foreign direct investment,

and credit demonstrated a significant and negative effect on economic growth.

Keywords: green finance, economic growth, European Union, panel data, Fixed Effects model
JEL Classification: 047, C33
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CAPITULO 1
Introducéao

O tema das alteracdes climaticas tem ganho cada vez maior relevancia no nosso dia-a-dia,
tornando-se fundamental serem tomadas acGes de natureza ambiental de forma a reduzir o
impacto destas alteracBes sobre as atividades humanas, através da implementacdo de medidas
e instrumentos por parte dos diversos paises.

Ap0s 2015, com o surgimento do Acordo de Paris e da Agenda 2030, que é constituida por
17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), este tema de investigacdo foi ganhando
cada vez mais importancia no setor financeiro, visto que € a partir do mesmo que fluem os
fluxos de financiamento e investimento em projetos que sejam sustentaveis, verdes e
ecologicos, de modo a atingir os objetivos climaticos propostos. Neste ambito, ao longo dos
anos foram criados instrumentos que favorecessem o ambiente, como é o caso das financas
verdes.

As finangas verdes representam produtos ambientais, politicas e investimentos que visem
0 desenvolvimento sustentavel da economia (H6hne et al. 2012). Os investimentos englobam
um vasto conjunto de produtos financeiros, sendo que as obrigacdes verdes constituem das
ferramentas mais recentes e eficazes das financas verdes (Berrou et al. 2019). As obrigacdes
verdes sdo dos instrumentos financeiros mais utilizados como meio de financiamento para
projetos com um impacto ambiental positivo nos setores de energia renovavel, gestdo
sustentavel de recursos naturais, eficiéncia energética e controlo de poluicéo.

As maiores quantidades de emissdes de gases com efeito de estufa sdo produzidas pelo
setor energético, pelo que se torna essencial reduzir de forma réapida as emissdes destes gases,
reduzir a dependéncia dos paises da Unido Europeia de combustiveis fésseis como petréoleo e
gas, diversificar o aprovisionamento energético e desta forma, contribuir para a seguranca e
soberania energética da Unido Europeia. Estes objetivos poderdo ser possiveis com a utilizagdo
de financas verdes, nomeadamente com a emissdo de obrigacOes verdes como forma de

financiamento.



Na sequéncia da crise de provocada pela Covid-19 e da invasao a grande escala da Ucrania
pela Russia, podera tornar-se mais desafiante a captacdo de fundos para estes investimentos,
devido aos periodos de incerteza, sendo necessario compreender como as finangas verdes
afetam o crescimento econdémico, num periodo em que 0S paises procuram recuperar 0
crescimento econdémico e simultaneamente, contribuir para os objetivos climaticos e a transicdo
energética.

Desta forma, a questdo cientifica que preside a presente Dissertacdo é a seguinte: “Qual
sera o impacto das finangas verdes no crescimento econdmico dos paises da Unido Europeia?”,
que sera estudada através de um estudo econométrico de forma a compreender se as financas
verdes tém impacto significativo, e se 0 mesmo é positivo ou negativo sobre o crescimento
econdmico.

O objetivo desta Dissertacdo é contribuir para a literatura académica sobre esta tematica, e
averiguar se as conclusfes do presente estudo corroboram o impacto positivo das financas
verdes no crescimento econdémico concluido por autores como Argandofia et al. (2022), Singh
e Mishra (2022), Zhang (2022) e Joyonegoro et al. (2023).

De modo a realizar esta analise, foram empregues dados anuais referentes a 10 paises da
Unido Europeia no periodo de 2016 a 2022, sendo o presente estudo inovador no sentido
geografico e temporal, visto que os dados incluem o efeito da crise e da guerra. Os dados foram
organizados em dados em painel balanceado e os modelos de regresséo linear aplicados foram
0 método dos Minimos Quadrados (Pooled OLS - POLS), o modelo de Efeitos Fixos (EF) e o
modelo de Efeitos Aleatérios (EA). Os resultados foram obtidos através da utilizacdo do
software R Studio.

Os resultados alcangados corroboram com os resultados obtidos por outros autores, tendo
sido verificado um impacto significativo e positivo das finangas verdes no crescimento
econdmico dos paises analisados da Unido Europeia, sugerindo que quanto maior a emisséo de
obrigagdes verdes, maior sera o crescimento econdémico.

Esta Dissertacdo esta organizada em cinco capitulos, onde no capitulo 2 é feito o
enquadramento teorico e a revisao literaria; seguidamente, no capitulo 3 apresentam-se os dados
e a metodologia utilizados; no capitulo 4 séo apresentados os resultados empiricos e a sua

analise, e, por fim, no capitulo 5 sdo demonstradas as conclusdes do estudo elaborado.









CAPITULO 2
Enquadramento Tedrico e Revisdo Literaria

As alteracOes climaticas e a crescente preocupacao da populacao sobre o futuro do nosso planeta
tém suscitado medidas corretivas e incentivado a criacdo de novos instrumentos por parte dos
governos, de forma a mitigar e a desacelerar os efeitos negativos da industrializagdo sobre o
ambiente.

Os riscos associados com as alterac6es climaticas ganharam uma crescente importancia na
area financeira, especialmente apds 2015, com o surgimento do Acordo de Paris e da Agenda
2030 constituida por 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

O Acordo de Paris, com a sua entrada em vigor a 4 de novembro de 2016, é o primeiro
acordo a nivel multinacional que engloba 196 membros da Convencdo-Quadro das Nacdes
Unidas sobre a Mudanca do Clima, de acordo com o seu site. O principal objetivo de longo-
prazo é limitar o aumento da temperatura média do planeta inferior aos 2°C em relacdo aos
niveis pré-industriais, através da implementacdo de medidas corretivas para que esse aumento
seja 0 menor possivel, preferencialmente de 1,5°C. De acordo com as Nag6es Unidas, para que
se atinja o limite dos 1,5°C, sera imperioso que as emissdes de gases de estufa possam atingir
0 seu valor maximo antes de 2025 e subsequentemente, apresentarem um declinio de 43% até
ao ano de 2030. Este objetivo foi aumentado em 2023, através do pacote legislativo “Objetivo
55” proposto pela Comissdo Europeia que estabelece a meta de reduzir as emissdes de gases
com efeitos de estufa em 55% até 2030.

Em 2020, por forma a ir de encontro aos objetivos estabelecidos pelo Acordo de Paris, foi
anunciada pela Comissdo Europeia, a European Green Deal (Pacto Ecol6gico Europeu). Este
acordo tem como principal objetivo atingir a neutralidade climatica na Unido Europeia até 2050.
Desta forma, foram definidas estratégias que passam pela reducdo de emissdes de gases com
efeito de estufa, aumento da producdo e utilizacdo de energias renovaveis, e 0 aumento da
criagdo de emprego nos setores de energias renovaveis e ambiente.

De acordo com a European Environment Agency (EEA) (2023), o setor energético é o que
produz maiores quantidades de emissdes de gases com efeito de estufa, conforme se verifica na
figura 2.1 abaixo, sendo necessario promover reducgdes rapidas e profundas das emissGes até
2030, o que podera ser atingido através de um maior investimento em energia renovavel e

através da reducdo do consumo de energia.



Figura 2.1 - Fontes de emissao de gases com efeitos de estufa na UE em 2022.
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Fonte: European Environment Agency (2023).

Em maio de 2022, na sequéncia da invasdo da Ucrénia pela Russia e da aproveitacdo de
recursos energéticos como arma economica por parte da Rulssia, de modo a reduzir a
dependéncia da UE dos combustiveis fosseis russos (na medida em que corresponde ao maior
fornecedor das importagdes de energia na UE), foi publicado pela Comissdo Europeia, o plano
REPowerEU. Este ambicioso plano tem como objetivo acelerar a transi¢do energética europeia
para uma energia mais limpa o mais rapidamente possivel até 2030, bem como facultar um
inequivoco apoio a Ucrania. O plano REPowerEU tem como base a producgéo de energia limpa,
através de um aprovisionamento energético seguro e diversificado, e a poupanca energética.
(EEA, 2023; Comissédo Europeia, 2024).

De acordo com a Eurostat (2023), 0 uso de energia renovavel permite reduzir a emissao de
gases com efeito de estufa, reduzir a dependéncia dos paises da UE de combustiveis fosseis
como petroleo e gas, e diversificar o aprovisionamento energético, contribuindo para a
seguranca energética.

Desta forma, torna-se essencial para a UE ndo so6 reduzir as emissdes de gases com efeito
de estufa, como também reduzir a sua dependéncia de outros paises de fora da UE de modo a

proteger a sua soberania energética.



De modo a atingir os objetivos climaticos e a acelerar a transi¢cdo energética, é primordial
existir financiamento e investimento em projetos que sejam sustentaveis, verdes e ecoldgicos.
Neste contexto, o setor financeiro desempenha um papel absolutamente fundamental na
canalizacdo da poupanga como meio de captacdo de recursos para financiamento e investimento
no referido tipo de projetos, surgindo deste modo, a necessidade de criar instrumentos que
favorecessem o ambiente.

Tendo em consideracdo esta relevante envolvente, surgem os conceitos como as finangas
verdes, financas climaticas, e finangas sustentaveis, tornando-se essencial diferencia-los, tal
como se pode verificar na figura 2.2 abaixo. Estes conceitos surgiram com 0 objetivo de

aumentar os fluxos financeiros para prioridades de desenvolvimento sustentavel.

Figura 2.2 - Esquema explicativo do desenvolvimento sustentavel.
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Fonte: Adaptado de Forstater, M. e N. Zhang (2016) com contribui¢es da autora.

O desenvolvimento sustentavel tem como principal objetivo promover o crescimento

econdmico e social, em simultaneo com uma prote¢do maior do ambiente.



Desta forma, surgem as financgas sustentaveis, que de acordo com a Comissdo Europeia,
trata-se de uma tomada de decis&o de investimento no setor financeiro consciente relativamente
aos objetivos ESG (Environmental, Social and Governance), de modo a aumentar 0s
investimentos de longo prazo em projetos e atividades economicas sustentaveis.

Da componente ambiental do ESG nascem as finangas climaticas, que de acordo com as
NagOes Unidas, correspondem ao financiamento nacional ou internacional de acdes
relacionadas com a atenuacéo das alteracdes climaticas e a adaptacéo aos impactos provenientes
das mesmas.

Por sua vez, as ‘finangas verdes’, apesar de, nos dias de hoje, ainda ndo existir uma
definicdo Unica e consensual estabelecida, deverdo ser vistas como um subconjunto de finangas
sustentaveis, uma vez que se centram nos objetivos ambientais do ESG, sendo considerados
como uma tentativa estruturada da adaptacdo das economias aos desafios ambientais globais
para unir o desempenho financeiro com um impacto ambiental positivo (Berrou et al., 2019).

De acordo com Hohne et al. (2012), as finangas verdes correspondem a investimentos em
projetos de desenvolvimento sustentavel, produtos ambientais, e correspondentes politicas que
contribuem para o desenvolvimento sustentavel da economia.

De acordo com Berrou et al. (2019), as finangas verdes englobam um vasto conjunto de
produtos financeiros, nomeadamente, obrigacGes verdes, obrigacdes climaticas, titulos
lastreados em ativos verdes (asset-backed securities verdes), empréstimos verdes, fundos
verdes, operacdes de financiamento de projetos verdes, e indices verdes.

Huang et al. (2022) e Berrou et al. (2019) constatam ainda que as obrigacdes verdes séo
das ferramentas mais recentes e mais eficazes de financas verdes e que, nestes Gltimos anos, 0s
paises tém-se focado em desenvolver os mercados associados a estes titulos financeiros. A sua
primeira emissdo sucedeu-se em 2007 pelo European Investment Bank.

As obrigacdes verdes sdo utilizadas como meio de financiamento para projetos cujo
objetivo seja retribuir um impacto ambiental positivo, sendo estes titulos emitidos por setores
relacionados com as energias renovaveis, eficiéncia energética, gestdo sustentavel de recursos
naturais, prevencdo e controlo de poluicdo.

Deste modo, as obrigac6es verdes tém servido como base para a criacdo de novos produtos

financeiros de financgas verdes.



Apenas no ano de 2021, de acordo com Climate Bond Initiative (CBI) (2022), a emissao de
obrigaces verdes rondou 522,7 mil milhdes de dolares americanos, sendo considerado o ano
recorde em termos de emissdes, correspondendo a um crescimento de 75% face ao ano de 2020
—ano em que a Organizacdo Mundial de Saude (OMS) declarou a pandemia de Covid-19 e
ocorreu a recessdo de Covid-19. A CBI também referiu que os paises que lideraram as emissdes
de obrigacBes verdes foram os Estados Unidos da América, China, Alemanha e Franga. Em
termos de valor acumulado de emissdes de obrigacdes verdes, a UE apresenta-se como lider
mundial nestes ultimos anos.

Todavia, com o constante desenvolvimento de financas verdes nestes Gltimos anos, surge
na sociedade civil a hipotese segundo a qual as obriga¢des verdes poderem constituir uma
pratica de greenwashing que se refere ao, de acordo com a Greenpeace (citado em Gallicano,
2011:P.1) “ato de enganar os consumidores sobre as praticas ambientais de uma empresa ou os
beneficios ambientais de um produto ou servigo”. A principal raz&o para essa percegao por parte
da sociedade e dos mercados deve-se a escassez de mecanismos e politicas por parte dos
governos que permitam uma facil comparabilidade e oferecam fiabilidade e transparéncia a
estes titulos.

Por forma a colmatar de alguma forma esta lacuna, a organizacdo sem fins lucrativos
Climate Bond Initiative atribui uma certificacdo de acordo com critérios estabelecidos na
Climate Bonds Standard e desta forma, garante aos investidores que o montante investido no
titulo é canalizado para projetos que contribuam para enfrentar as alteracdes climaticas. De
encontro a esta tematica, surgiram igualmente os Green Bond Principles que estabelecem um
procedimento padrdo para a emissdo de obrigacOes verdes e promovem a comparabilidade e
transparéncia destes titulos, de modo a aumentar a confianca dos participantes do mercado,
conforme referido por Dan e Tiron-Tudor (2021).

Adicionalmente, a Unido Europeia, em junho de 2020, aprovou o regulamento Taxonomia
que consiste em regras que ditam quais as atividades consideradas sustentaveis ou verdes,
estabelecendo uma classificagdo comum a toda a UE de modo a proporcionar clareza aos
investidores e por conseguinte, aumentar o financiamento do setor privado (Parlamento
Europeu, 2023). No ambito da Taxonomia, em novembro de 2023, foi aprovada uma norma
para as obrigacOes verdes europeias, a European green bond standard, que estipula requisitos
uniformes para as obrigacdes verdes emitidas na UE, de forma a proporcionar comparabilidade
e coeréncia aos investidores, aumentando a sua confianca e assim, estimular os fluxos de

capitais para projetos sustentaveis (Conselho Europeu, 2023).



Por forma a compreender se as finangas verdes produzem o efeito desejado tanto a nivel
ambiental como a nivel econémico, alguns autores (abaixo descritos) investigaram as financas
verdes no que toca ao seu impacto ambiental e ao impacto econémico.

Zhou et al. (2020), estudaram o impacto das financas verdes no desenvolvimento
econdmico e na qualidade ambiental através de um painel de dados anuais de 30 municipios e
provincias chinesas no periodo de 2010-2017, e recorreram ao Método de Minimos quadrados
generalizados (GLS), efeitos fixos e efeitos aleatorios. O seu estudo concluiu que existe efeito
positivo das financas verdes na melhoria ambiental e no desenvolvimento econémico que varia
para diferentes niveis de desenvolvimento econémico, conseguindo verificar a teoria da curva
ambiental de Kuznets na China. Tal permite concluir que as finangas verdes podem melhorar
significativamente essa relagdo, criando uma situacao favoravel em relacdo ao desenvolvimento
economico e a0 meio ambiente.

Por sua vez, a teoria da curva ambiental de Kuznets € uma teoria econémica que sugere que
o nivel de poluicdo ambiental aumenta no inicio do crescimento econémico, mas apos
determinado ponto de crescimento, tal impacto ambiental diminui. Dinda (2004) sugere que,
numa fase inicial, a degradacdo ambiental podera ser acelerada, uma vez que a adocao de
politicas verdes podera ser dispendiosa para uma economia jovem. A medida que o seu
desenvolvimento econémico aumenta, aumentam também as preocupagfes com a qualidade do
ar e da agua, provocando procura pelas solu¢des que favorecam o ambiente.

Nawaz et al. (2021) analisaram o efeito do desenvolvimento de financas verdes no
crescimento econdémico de Paquistdo. Para o estudo em questdo foram utilizados dados anuais
no periodo de 1981 a 2019, utilizando o modelo Autoregressive Distributed Lag (ARDL). As
principais conclus6es do estudo foram que as variaveis de desenvolvimento de financas verdes
tém impacto positivo e significativo sobre o crescimento econémico de Paquistéo.

Argandofa et al. (2022) estudaram o impacto das emissdes de obrigacBes sustentaveis no
crescimento econdémico nos paises de América Latina e Caraibas no periodo de 2018 a 2019,
utilizando dados em painel anuais aplicando a Regressdo Linear Mdltipla. Os autores
concluiram que as emissbes de obrigagcdes verdes soberanas tinham um impacto positivo e

significativo no crescimento econémico.
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Huang et al. (2022) analisaram a dindmica entre finangas verdes, consumo de energia
renovavel e crescimento econémico, pelo de meio de um painel de dados anuais de 38 paises
da OCDE, no periodo de 2010-2020, recorrendo ao modelo Autorregressivo vetorial (VAR).
Os autores constataram que ndo existia um impacto significativo das financas verdes no
crescimento econémico dos paises da OCDE. Este mesmo estudo concluiu que existe um
impacto positivo bidirecional entre o crescimento econémico e o0 consumo de energia
renovavel. Este crescimento econdmico, por sua vez, podera levar a maiores investimentos em
projetos verdes que, consequentemente, aumentam as finangas verdes.

Singh e Mishra (2022) analisaram o impacto das financgas verdes no crescimento econémico
durante a pandemia de Covid-19 através de um painel de dados de 30 paises de rendimento alto,
médio-alto, médio-baixo e baixo no ano de 2020, recorrendo ao Método de Minimos quadrados
ordinarios (OLS). Os autores concluiram que as financas verdes melhoraram o crescimento
econdmico dos paises no periodo em analise. Esta investigacdo sugere que 0s governos devem
incorporar o financiamento de projetos verdes nos planos de recuperacao econémica, podendo
fornecer impulso na recuperacdo verde global apds a pandemia de Covid-19.

Zhang (2022) investigou a relacdo entre as varidveis de financas verdes, desempenho
econdmico, investimento em energia renovavel e desempenho ambiental, através de um painel
de dados anuais de 38 paises pertencentes a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), no periodo de 2011 a 2020, aplicando o Método dos momentos
generalizado (GMM). O autor concluiu que as financas verdes tém impacto positivo no
desenvolvimento econémico dos paises da OCDE onde as financas verdes estdo a ser
implementadas, o que leva a que estes paises ultrapassem os problemas existentes na economia,
melhorem as praticas empresariais e atraiam mais investidores, podendo desta forma contribuir
para o desempenho econdmico e melhorar o crescimento econémico dos paises.

Joyonegoro et al. (2023) investigaram o impacto das obrigacdes verdes no crescimento
econdmico de 12 paises asiaticos e 25 paises europeus, através de um painel de dados anuais
no periodo de 2018-2021, utilizando os modelos de Efeitos fixos e de Efeitos aleatorios. Os
resultados do estudo demonstraram que as obrigacOes verdes impactam positivamente e
significativamente o crescimento econémico.

A tabela 2.1 abaixo apresenta o quadro sintese da literatura analisada.
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Tabela 2.1 - Sintese da literatura analisada.

Modelo autorregressivo
vetorial (VAR).

- PIB.

- Investimento estrangeiro direto.

Dados, Amostra e Variaveis o o
Autor(es) ] Variaveis independentes Principais Resultados
Metodologia dependentes
Dados em painel; - Indice de desenvolvimento de
Dados anuais (2010- financas verdes;
2017); - PIB per capita em t-1;
30 provincias e - Taxa de formacdo de capital As financas verdes tém
Zhou et al. |municipios chineses; |- PIB per total para funcionarios; um impacto positivo no
(2020) |Método de Minimos  |capitaemt. |- Propor¢do de gastos com desenvolvimento
quadrados educacdo para funcionarios; econdmico da China.
generalizados (GLS), - Despesa Cientifica e
efeitos fixos e efeitos Tecnoldgica em relacdo a
aleatdrios. despesa publica.
- Crédito verde; O desenvolvimento de
Dados anuais de 1981 a Taxad - Titulos verdes; finangas verdes tem
- Taxa de
Nawaz et al.|2019; ) - Seguros verdes; impacto positivo e
. crescimento do ) o
(2021) |Paquistdo; PIB - Investimentos verdes; significativo sobre o
Modelo ARDL. ' - Investimento estrangeiro direto |crescimento
em % do PIB. econémico.
- ObrigacGes verdes
Dados em painel; emitidas/Total de obrigacGes o
) . Existe impacto
Dados anuais de 2018 e emitidas; S o
) ) significativo e positivo
2019; - Emissdes de obrigacGes verdes )
. . . - Taxa de das emissoes de
Argandofia |/América Latina e . soberanas; L
’ crescimento do . obrigacGes verdes
et al. (2022) |Caraibas; - Crédito privado em % do PIB;
L PIB. o soberanas no
Regresséo Linear - Capitalizagdo de mercado; .
. o ) - crescimento
Maltipla. - Classificacéo de risco politico; o
. . econoémico.
- Qualidade Regulatéria;
- Indice de Estado de Direito.
Dados em painel; Né&o existe impacto
Dados anuais (2010- |- Taxa de - ObrigacGes verdes emitidas; significativo das
Huang et al. |{2020); crescimento do|- Consumo de energia renovavel; |financas verdes no
(2022) |38 paises da OCDE;  |PIB; - Taxa de inflacéo; crescimento

econémico.
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(continuagdo da tabela 2.1)

Modelo de Efeitos
fixos e Efeitos
aleatorios.

- Investimento estrangeiro direto;
- Populacéo;

- Inflacéo.

Dados, Amostra e Variaveis L S
Autor(es) ] Variaveis independentes Principais Resultados
Metodologia dependentes
Dados em painel;
Dados do ano 2020; . .
5 . - Despesas verdes dos governos; |As finangas verdes tém
30 paises mundiais 3 ) .
) i - Inflagdo; impacto positivo e
Singhe |separados em paises B ) S
) ) - PIB per - Exportac@es de bens e servicos |significativo no
Mishra |de rendimento alto, ) )
. . capita. em % do PIB; crescimento
(2022)  |médio e baixo; 3 i o
) o - Formacéo bruta de capital; economico.
Método de Minimos .
L - Divida Bruta em % do PIB.
quadrados ordinarios
(POLS).
- Gastos em sustentabilidade
] ambiental,
Dados em painel; ) ) ) A
. - Investimentos em energia As financas verdes tém
Dados anuais (2011- ) ] o
2020) renovéavel, um efeito positivo e
Zhang (2022) i - PIB. - Grau de abertura; significativo no
38 paises da OCDE; . o . o
. - Investimento estrangeiro direto; |crescimento econdémico
Meétodo dos momentos L ) .
) - Emissdes de gases com efeito  |dos paises da OCDE.
generalizado (GMM).
de estufa;
- Emissdes CO2.
Dados em painel; ) -
) - ObrigacGes verdes emitidas;
Dados anuais (2018- o
2021) - Grau de abertura; Existe impacto
i . - Indice de Desenvolvimento significativo e positivo
Joyonegoro (37 paises de Asia e L
- PIB. Humano; das obrigacdes verdes
et al. (2023) Europa;

no crescimento

econémico.

Fonte: Elaboracéo propria.

Tendo em consideragéo a literatura analisada sobre a relacdo entre as finangas verdes e o

crescimento econdémico, que aponta para um estado da arte da literatura académica ainda em

progressdo, surgiu a necessidade de estudar a dindmica destas variaveis em periodos de

incerteza economica e financeira, como a recessdo associada ao Covid-19 e a invasdo em grande

escala da Ucrania pela Russia, dado que estes acontecimentos mudaram as prioridades dos

paises.
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Em periodos de incerteza, quando a captagdo de fundos para este tipo de investimentos
poderd tornar-se ainda mais desafiante, torna-se imperioso compreender qual é o impacto destes
investimentos no crescimento econdmico, num periodo em que as economias visam
impulsionar a recuperacdo do crescimento economico e simultaneamente, contribuir para os
objetivos climaticos e a transi¢do energética. Nos Ultimos anos, muitos paises tém desenvolvido
0s mercados de obrigagdes verdes de forma a diminuir a sua dependéncia fossil e aumentar o
consumo de energia renovavel, uma preocupacdo cada vez mais relevante na presente
conjuntura.

Atraveés da andlise da literatura académica, verificou-se que nao existem estudos do impacto
de financgas verdes no crescimento econdmico sobre 0s paises da UE no periodo de 2016 e 2022.
Nenhum dos estudos analisados utilizou simultaneamente dados de 2021 e 2022 que séo
marcados pelas ocorréncias da recessdo de Covid-19 e pela invasdo em grande escala da
Ucrania pela Russia.

Neste &mbito, este estudo econométrico pretende estudar o impacto das financas verdes no
crescimento econdémico dos paises da UE no periodo de 2016 a 2022, contribuindo para a
diminuicdo da escassez de literatura académica existente nesta importante tematica, sendo o
presente estudo inovador no sentido geogréafico e temporal. Pretende-se verificar se as
conclusbes do presente estudo corroboram o0 impacto positivo das financas verdes no
crescimento economico concluido até entdo na literatura analisada (em funcéo de periodos de
estudo menos recentes).

O objetivo sera num Unico estudo analisar o impacto de financas verdes no crescimento
econdmico, e simultaneamente estudar o impacto das variaveis de desempenho ambiental e
energia renovavel no crescimento econémico, visto que as financas verdes tém como objetivo
diminuir o impacto ambiental e financiar projetos relacionados com energia renovavel. Deste
modo, pretende-se concluir o real impacto de financas verdes, isto €, se tém impacto positivo
ou negativo sobre o crescimento econdémico, sendo esta conclusdo fundamental para a
conjuntura atual, permitindo aos paises que adotem medidas e politicas de modo atingirem 0s
seus objetivos climéticos e de transicdo energética.

Adicionalmente, este estudo empirico esta enquadrado em 7 dos 17 ODS: 7) Energias
renovaveis e acessiveis; 8) Trabalho digno e crescimento econdémico; 11) Cidades e
comunidades sustentaveis; 12) Produgdo e consumo sustentaveis; 13) Acéo climatica; 14)

Proteger a vida marinha; 15) Proteger a vida terrestre.
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CAPITULO 3
Dados e Metodologia

3.1. Dados

Por forma a estudar o impacto das finangas verdes no crescimento econémico dos paises-
membros da UE, foi elaborado um estudo econométrico com a utilizacdo de dados em painel.
O periodo de estudo, tendo em consideracdo a disponibilidade de dados das emissbes de
obrigagdes verdes, estd compreendido entre 2016 e 2022 de paises membros da UE, uma vez
que a UE tem sido pioneira no que concerne as financas verdes.

A escolha do periodo recai sobre o facto de este tema apenas ter ganho maior notoriedade
no mercado financeiro a partir de 2014, de acordo com Dan e Tiron-Tudor (2021). De modo
que o painel de dados fosse balanceado, devido a falta de dados da variavel de emissdo de
obrigagdes verdes, optou-se por compreender o periodo de analise a partir do ano de 2016 até
ao ano de 2022, que corresponde ao Ultimo ano de dados disponiveis a data da elaboracédo deste
estudo. Por conseguinte, apenas dez paises pertencentes a UE tinham dados completos no
periodo selecionado, sendo estes os seguintes: (i) Austria, (ii) Finlandia, (iii) Franca, (iv)
Alemanha, (v) Italia, (vi) Luxemburgo, (vii) Paises Baixos, (viii) Polonia, (ix) Espanha e (x)
Suécia.

Adicionalmente, o periodo em analise € particularmente interessante do ponto de vista
econdmico devido a recessdo de Covid-19 em 2020, e também porque 0 ano 2021 representa 0
ano recorde em termos de emissdes das obrigacGes verdes, bem como a invasdo em grande
escala da Ucrania pela Rassia em 2022, factos que tém motivado a aceleracdo da transicdo
energética na Unido Europeia.

Abaixo, pode verificar-se a tabela 3.2 com as varidveis selecionadas para este estudo; as
variaveis selecionadas foram detalhadas pelo seu tipo, descri¢do, fonte, 0os autores que as
utilizaram em estudos anteriores e o0 seu efeito esperado, tendo em consideracdo a literatura

previamente analisada.
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Tabela 3.2. - Variaveis selecionadas para 0 modelo econométrico.

Tipo de . L . Efeito
. Variavel Descricdo Fonte Autores que utilizaram
variavel esperado
° Taxa de
2 23 ) ) Nawaz et al. (2021);
g | @ g crescimento do | Taxa de crescimento anual do | The World .
2 | ES Argandofa et al. (2022); | n.a.*
8 | @ 5| Produto Interno | PIB real em percentagem. Bank
o 29 Huang et al. (2022)
o o Bruto (PIB) real
3 _— L CBI, N
= L Emisséo anual de obrigacdes . Argandofia et al. (2022);
g Emissdo de L International
9 L verdes em mil milhdes de Huang et al. (2022); (+)
o |obrigagOes verdes| . Monetary
& dolares americanos (USD). Joyonegoro et al. (2023)
= Fund (IMF)
© ) Racio anual entre energia
€ — | Quota de energia )
3 [ E> produzida de fontes
c 23 de fontes o ) Eurostat Huang et al. (2022) (+)
o [c 8 o renovaveis e o consumo final
L |Ws renovaveis )
= bruto de energia.
° L Taxa de crescimento de European
< —| Emissoes de L . )
& e _ | emissBes de gases com efeito | Environment
g . | gases com efeito o Zhang (2022) )
o £ de estufa anuais incluindo a Agency
3 E de estufa o )
al aviagdo internacional. (EEA)
. Huang et al. (2022);
y Indice de Pregos no The World ) )
Inflacéo ) Singh e Mishra (2022); “)
Consumidor (2010 = 100). Bank
Joyonegoro et al. (2023)
= i ) Nawaz et al. (2021);
= ) Investimento estrangeiro
3 Investimento . o The World | Zhang (2022); Huang et
S - direto liquido em percentagem (+/-)
£ | estrangeiro direto F— Bank al. (2022); Joyonegoro et
= o PIB.
(5]
s al. (2023)
o = -
IS} ¥ Alguacil et al. (2004);
= S Poupanca bruta em The World . .
s | o Poupanca Singh (2009); Misztal +)
(&) g percentagem do PIB. Bank
= (2011)
g Soma do total de exportacdes
5 e importacOes de bens e The World Zhang (2022);
g‘ Grau de abertura ) (+)
o servicos em percentagem do Bank Joyonegoro et al. (2023)
PIB.
Crédito doméstico ao setor
o . The World | Bezemer et al. (2014) ;
Credito privado em percentagem do (+/-)
PIB Bank Argandofia et al. (2022)
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Seguidamente, cada variavel que foi utilizada para responder a questdo de investigacéo sera
apresentada com mais detalhe.

3.1.1. Variavel dependente

De forma a efetuar o estudo do impacto das financas verdes no crescimento econémico, foi
utilizada como variavel dependente a taxa de crescimento anual do PIB real, de forma a medir
0 crescimento econdmico dos paises em analise. O objetivo sera analisar os efeitos das variaveis
explicativas na taxa de crescimento do PIB real. Esta variavel foi previamente utilizada no
estudo de autores Nawaz et al. (2021), Argandofia et al. (2022) e Huang et al. (2022).

3.1.2. Variaveis independentes

3.1.2.1. Emisséo de obrigac@es verdes
De modo a medir as financas verdes, foi utilizada como variavel independente a emissdo anual
de obrigacGes verdes em mil milhdes de ddlares americanos (USD).

As obrigaces verdes sdo instrumentos financeiros predominantes nesta tematica, conforme
referido anteriormente. Autores como Argandoiia et al. (2022); Huang et al. (2022); Joyonegoro
et al. (2023) também utilizaram esta varidvel nos seus estudos para estudar o impacto das
financas verdes no crescimento econdmico. Dan e Tiron-Tudor (2021) utilizaram esta variavel
na sua investigagdo sobre as determinantes de emissOes de obrigagbes verdes na Uniédo
Europeia.

Nesta variavel, apenas foi possivel obter dados para 21 dos 27 paises-membros da UE
através da CBI e do Fundo Monetério Internacional. Desta forma, devido a falta de
disponibilidade de dados, foram selecionados dez paises que tivessem o maior nimero de dados
de emissdes de obrigacdes verdes no intervalo de 2016 a 2022, de modo a obter-se um painel
de dados balanceado. Neste ambito, os paises que foram excluidos deste estudo ndo tinham
dados completos no intervalo selecionado, pressupondo que a auséncia de dados significasse a
ndo emissao de obrigacdes verdes naquele ano pelo pais em causa, sendo assim considerado
irrelevante para o estudo.

No periodo compreendido entre 2016 e 2022, os paises-membros da UE que tinham dados
disponiveis emitiram obrigacBes verdes no valor de 833 mil milhdes de dolares americanos,
sendo que este estudo ira analisar 89% deste total, o que corresponde a 740 mil milhdes de

dolares americanos.
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Figura 3.3 - Peso das emissdes de obrigacOes verdes nos paises-membros da Unido Europeia
desde 2016 a 2022 em relagéo ao total emitido, em percentagem.

Restantes paises-membros

. da UE
Polonia 11%

Austria 1%

Luxemburgo §\

2%

Alemanha
25%

Finlandia
2%

Italia
7%

Espanha
7%

Suécia
8%

Franca
22%

Paises Baixos
13%

Fonte: Elaboracgdo propria baseada nos dados da CBI.

A amostra escolhida contém os paises com o maior peso em termos do total de emissGes de
obrigagdes verdes: Alemanha (25%), Franca (22%), Paises Baixos (13%), Suécia (8%),
Espanha (7%) e Italia (7%), Finlandia (2%), Luxemburgo (2%), Austria (2%) e Pol6nia (1%),
como se pode verificar na figura 3.3 acima apresentada.

O efeito esperado das finangas verdes é positivo, em linha com os diversos estudos
anteriores (Argandofia et al. 2022; Singh e Mishra 2022; Zhang 2022; Joyonegoro et al. 2023)
que verificaram um impacto positivo e significativo das financas verdes no crescimento
econdmico. Ja Huang et al. (2022), verificaram um impacto positivo, mas ndo significativo

desta variavel.

3.1.2.2. Quota de energia de fontes renovaveis

A variavel explicativa de energia renovavel é medida pela quota de energia de fontes renovaveis
que é definida como o récio entre a energia produzida de fontes de energia renovaveis e o
consumo bruto de energia. De acordo com a Eurostat (2023), este racio é um indicador
pertencente aos ODS e foi selecionado para avaliar o progresso das metas e objetivos
estabelecidos pela Estratégia de Desenvolvimento Sustentavel da UE. A SHARES tool da

Eurostat (2023) refere que o seu célculo é dado por (3.1):
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Quantidade de energia produzida de fontes renovaveis

Quota de Energia renovavel = , ,
Consumo final bruto de energia

(3.1)

As fontes de energia renovaveis sob andlise correspondem a (i) energia solar, (ii) edlica,
(iii) geotérmica, (iv) hidroelétrica, (v) das marés, e da (vi) biomassa.

Esta variavel é importante para o estudo em causa dado que o0 setor de energia é dos maiores
poluentes em termos de emisséo de gases com efeitos de estufa. Uma vez que as financgas verdes
tém como objetivo financiar projetos de energia renovavel, é imperial compreender o impacto
da variacdo da quota de energia renovavel no crescimento econémico.

Huang et al. (2022) utilizou o consumo de energia renovavel, obtendo um impacto positivo

sobre o crescimento econémico.

2.1.2.3. Emissdes de gases com efeito de estufa

A variavel independente de emissdes de gases com efeito de estufa corresponde a taxa de
crescimento de emissdes de gases com efeito de estufa anuais que inclui as emissdes
provenientes da aviacdo internacional, sendo, desta forma, uma importante variavel de
desempenho ambiental.

Zhang (2022) concluiu que existe um impacto negativo desta variavel no crescimento

econdmico.

2.1.3. Variéaveis de controlo
As variadveis de controlo correspondem a conjuntura macroeconémica e financeira e serdo
apresentadas de seguida.

A inflacdo representa o indice de Precos ao Consumidor anual com periodo base
2010(=100). Autores como Huang et al. (2022) e Singh e Mishra (2022) concluiram um impacto
significativo e negativo da inflagdo no crescimento econémico. O mesmo impacto negativo foi
verificado por Joyonegoro et al. (2023), mas 0 mesmo néo foi estatisticamente significativo.

O investimento estrangeiro direto é obtido através do réacio do investimento estrangeiro
direto liquido anual em mil milhdes de USD e do PIB nominal anual expresso em bilides de
USD. Zhang (2022) verificou um impacto positivo e significativo desta variavel no crescimento
econdmico, enquanto Nawaz et al. (2021) concluiu que esse efeito apenas existia no curto prazo,
tornando-se insignificante no longo prazo. Huang et al. (2022) concluiu uma relacdo positiva,
mas nao estatisticamente significativa. Por outro lado, Joyonegoro et al. (2023) verificaram um

impacto ndo significativo e negativo da variavel sobre o crescimento economico.
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A variavel poupanga corresponde a poupanca bruta anual em percentagem do PIB. Na
literatura académica analisada ndo foi identificada a utilizacdo desta varidvel, sendo uma
variavel nova neste tipo de estudos. Os resultados de estudos empiricos de diversos autores que
estudaram o impacto da poupanca sobre o crescimento economico indicam que a poupanca
promove o crescimento econémico (Alguacil et al. 2004; Singh 2009; Misztal 2011), sendo que
alguns autores mencionam que o aumento da poupanca estimula o crescimento econémico
através do investimento (Bebczuk 2000; Solow 1956). Esta variavel é importante dado que a
poupanca estimula o investimento, e por sua vez, podera aumentar o fluxo monetario para
projetos de investimento verdes.

O grau de abertura representa a soma do total de exportacfes e importacdes de bens e
servigos anuais em percentagem do PIB. Esta variavel foi utilizada no estudo de Zhang (2022),
demonstrando um impacto positivo e significativo sobre o crescimento econdmico. Num outro
estudo, Joyonegoro et al. (2023) concluiram o mesmo efeito positivo, mas que ndo foi
estatisticamente significativo.

A variavel de controlo crédito é dada pelo crédito doméstico anual ao setor privado em
percentagem do PIB. Argandofia et al. (2022) utilizaram esta variavel no seu estudo e
concluiram um efeito significativo e positivo sobre o crescimento econémico. Bezemer et al.
(2014) que estudaram o impacto do desenvolvimento financeiro no crescimento econémico,
verificaram que o crescimento do crédito privado comecou a ter efeitos negativos na economia

a partir da década de 90.

3.1.4. Anélise das variaveis

Na tabela 3.3, € possivel observar as estatisticas descritivas de cada variavel gue inclui a
sua denominacdo utilizada no R Studio, o seu nimero de observacdes, o valor minimo e
maximo, a sua média e o desvio-padrdo. Todas as varidveis utilizadas apresentam observagdes

anuais e as representacOes graficas das mesmas poderdo ser visualizadas no Anexo A.

Tabela 3.3 - Estatistica descritiva das variaveis.

Variaveis e respetiva sigla no R Studio Observagées Minimo Média Desvio-padréo
Taxa de crescimento anual do P1B real (rgdp_growth) 70 -0,1117 00831  0,0192 0,0353
Emisséo de obrigaces verdes (gbonds) 70 01139 624616 10,6032 13,7416
Quota de energia de fontes renovaveis (ren_energy) 70 0,0536 06600 02414 0,1526
Emissbes de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 70 -0,6850 1,2966 0,0178 0,2131
Inflacdo (cpi) 70 104,60 14180 114330 6,9227
Investimento estrangeiro direto (fdi) 70 -1,3277 18927  0,0691 0,3907
Taxa de poupanca (savings) 70 0,1801 0,3364 0,2470 0,0417
Grau de abertura (trade) 70 0,5527 3,9314 1,1899 0,8942
Crédito (credit) 70 0,3974 13775 09442 02200 .

Fonte: Elaboracdo propria.
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De forma a averiguar a colinearidade das variaveis independentes, procedeu-se ao teste de
correlacdo de Pearson, conforme se pode verificar na tabela 3.4 abaixo. Este teste permite
detetar através da correlacdo entre as variaveis se existe um dos problemas muito comuns nas

regressoes, a multicolinearidade.

Tabela 3.4 - Coeficientes de correlacdo das variaveis.

rgdp_growth 1,0000

gbonds -0,0023 1,0000

ren_energy -0,0615 -0,1014 1,0000
gh_emissions 0,3144 -0,0682 0,2674 1,0000

cpi 0,2055 0,1428 0,0014 -0,1614 1,0000

fdi 0,1003 -0,0515 -0,1400 -0,0129 0,1157 | 1,0000

savings -0,0006 0,3439 0,4386 0,0866 0,1063 | -0,1359 1,0000

trade 0,1288 -0,1932 -0,3547 -0,0710 0,2337 | 0,4627 -0,2155 1,0000

credit -0,1699 0,1693 0,4404 0,1664 -0,2611 | 0,0820 0,3726 0,1109 | 1,0000 |

Fonte: Elaboragdo propria.

Através da analise da tabela 3.4, é possivel observar que ndo existem variaveis com uma

correlacdo superior a 0.8, podendo concluir-se que ndo existe multicolinearidade.

3.2. Metodologia

De forma a responder a questdo de investigacdo, foi utilizado o software R Studio para a
realizacéo de testes e para a aplicacdo de modelos de regresséo linear, uma vez que se pretende
analisar a existéncia de associacao/relacdo entre as variaveis.

Os dados foram organizados em dados em forma de painel balanceado, em linha com a
literatura académica analisada, estando a informac&o de cada pais disponivel para cada ano e
cada variavel. De acordo com Wooldridge (2012), os dados em painel consistem em séries
temporais por membro de seccdo transversal (cross-sectional) num conjunto de dados,
permitindo assim que as mesmas unidades transversais (como empresas, paises e individuos,
por exemplo) sejam seguidas ao longo de um determinado periodo de tempo.

Seguidamente, é apresentada a expressdo do modelo empirico (3.2) que sera utilizada para

responder a questdo de investigacao.

rgdp_growth;; = a; + pygbonds;; + [,ren_energy;; + [3gh_emissions; +
+ Bycpiy + Bsfdiye + Pesavings;, + B,trade; + Pgeredit;y + €;¢
(3.2)
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comi=12,...N e t=1,2,...,T
onde:
| — corresponde ao pais;
t — representa o periodo;
o — € 0 termo constante;
B — é o impacto que a variavel explicativa terd na varidvel dependente;

€ — corresponde ao termo de erro.

Numa fase de pré-estimacdo, foram realizados testes a existéncia de raizes unitarias com
um nivel de significancia de 5%, de modo a averiguar se as variaveis sdo estacionarias, sendo
estes o teste de Im-Pesaran-Shin, o teste de Maddala-Wu e o teste de Hadri.

Nos testes Im-Pesaran-Shin e Maddala-Wu, a hipotese nula (H,) é o painel de dados conter
raizes unitarias, enquanto a hipétese alternativa (H,) corresponde a estacionariedade das
variaveis. Ja o teste de Hadri, ao contrario dos referidos acima, tem uma H, que dita que o
painel de dados ndo contém raizes unitarias.

De seguida, de forma a tornar as variaveis nao estacionarias em estacionarias, foi aplicado
0 método das primeiras diferencas e consequentemente, foram repetidos os testes a existéncia
de raizes unitérias.

De modo a verificar o possivel efeito das financas verdes no crescimento economico, foram
aplicados trés modelos econométricos distintos: (i) o método dos Minimos Quadrados em
painel (Pooled OLS - POLS), (ii) o modelo de Efeitos Fixos (EF) e (iii) o modelo de Efeitos
Aleatorios (EA). Estes modelos estdo em linha com os modelos utilizados na literatura analisada
(modelo POLS por Singh e Mishra (2022); e modelo EF e EA por Zhou et al. (2020) e
Joyonegoro et al. (2023)).

Por forma a selecionar o modelo mais apropriado, foram realizados 0s seguintes testes com
um nivel de significancia de 5%: o teste F que pela sua H, indica que o melhor modelo é o
POLS, e pela hipdtese H; o melhor modelo é o FE; o teste de Multiplicador de Lagrange com
uma H, que indica que o modelo mais apropriado € o POLS em detrimento da H; que
corresponde ao modelo EA, ja o teste de Hausman estipula como H, que 0 modelo EA é o mais

adequado, e como H; que o modelo € de EF.
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Apos ser selecionado o melhor modelo, serdo realizados testes de autocorrelagdo como o
teste de Durbin-Watson e o teste Breusch-Godfrey, tendo como nivel de significancia 5%.
Ambos os testes ttm uma H,, que indica que os termos de erro ndo tem autocorrelacéo, e por
sua vez, a H; corresponde a presenca de autocorrelacao.

Seguidamente, foi realizado o teste de Breusch-Pagan de forma a testar a
heteroscedasticidade dos erros, onde a H, indica que os erros sdo homoscedasticos e a H; a
heteroscedasticidade.

Caso seja apurada a existéncia de heteroscedasticidade (um problema comum nos dados

em painel), serdo aplicados os erros-padrao robustos de White.
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CAPITULO 4

Resultados Empiricos e Analise

4.1. Pré-estimacao

De modo a prosseguir com a aplicagdo dos modelos escolhidos para este estudo econométrico,
€ necessario compreender se as variaveis do painel de dados contém (ou ndo) raizes unitarias
que possam influenciar os resultados, procedendo-se a averiguacdo da estacionariedade do
painel. Desta forma, foram aplicados os seguintes testes a existéncia de raizes unitarias: (i) teste
de Im-Pesaran-Shin, (ii) teste de Maddala-Wu, e o (iii) teste de Hadri.

Tabela 4.5 - Testes a existéncia de raizes unitarias.

rgdp growth ghonds ren_energy gh_emissions

Im-Pesaran-Shin 0,0000 1,0000 0,8400 0,0000 1,0000
Maddala-Wu 0,0000 0,3434 0,0000 0,0000 1,0000
Hadri 0,9323 0,0000 0,0000 0,6441 0,0000
Existéncia de raizes unitarias (S/N) N S S N S B
Teste fdi savings trade credit

Im-Pesaran-Shin 0,0000 0,0000 0,0000 0,4842

Maddala-Wu 0,0000 0,0000 0,0000 0,0311

Hadri 0,1317 0,0020 0,0001 0,0000

Existéncia de raizes unitarias (S/N) N N N S

Nota: nivel de significancia 5%.

Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme é possivel verificar pela tabela 4.5 acima, podemos verificar que as variaveis de
crescimento do PIB (rgdp_growth), as emissGes com gases de efeito de estufa (gh_emissions),
investimento estrangeiro direto (fdi), a taxa de poupanca (savings) e o grau de abertura (trade)
demonstraram ndo conter raizes unitarias em pelo menos dois dos trés testes de estacionariedade

realizados, pelo que podemos concluir que as mesmas sdo estacionarias.
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De forma a tornar as restantes variaveis estacionarias, nomeadamente (i) as emissdes de
obrigagdes verdes (gbonds), (ii) quota de energia renovavel (ren_energy), (iii) inflacdo (cpi) e
(iv) crédito (credit), recorreu-se a aplicagdo do método das primeiras diferencas. Apos a

reaplicacdo dos testes de raiz unitaria, obtiveram-se os resultados da tabela 4.6 abaixo.

Tabela 4.6 - Testes a existéncia de raizes unitarias apds primeiras diferencas.

rgdp gromth gbonds  ren_energy gh_emissions

Im-Pesaran-Shin 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maddala-Wu 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hadri 0,9096 0,589 0,7779 0,6659 0,0001
Existéncia de raizes unitarias (S/N) N N N N N B
Teste fdi savings trade credit

Im-Pesaran-Shin 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Maddala-Wu 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Hadri 0,2870 0,0393 0,0045 0,3214

Existéncia de raizes unitarias (S/N) N N N N

Nota: nivel de significancia 5%.

Fonte: Elaboragdo propria.

Ap0s a analise de estacionaridade, podemos concluir que, para um nivel de significancia

de 5%, todas as variaveis ndo possuem raiz unitéria e, por conseguinte, sao estacionarias.

4.2. Analise e Testes ao modelo

Seguidamente, foram aplicados os modelos POLS, EF e EA, sendo que os outputs do R Studio
estdo disponiveis no Anexo B. De modo a verificar o melhor modelo para o estudo
econométrico foi aplicado o teste F, o teste de Multiplicador de Lagrange e o teste de Hausman,

conforme tabela 4.7 abaixo.

Tabela 4.7 - Testes aos modelos econométricos.

Teste Estatistica  Probabilidade
F 3,8696 0,0012
Multiplicador de Lagrange 2,9303 0,0017
Hausman 64,162 0,0000

Nota: nivel de significancia 5%.

Fonte: Elaboracdo propria.
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Através da analise dos resultados do teste F na tabela 4.7, com uma probabilidade de
0,0012, rejeita-se a hipotese nula, sendo possivel concluir que o modelo de EF é mais
apropriado que o POLS. No teste de Multiplicador de Lagrange, obteve-se uma probabilidade
de 0,0017, rejeitando-se a hipdtese nula, o que indica que o modelo de EA é mais apropriado
do que 0 modelo POLS. Seguidamente, no teste de Hausman obteve-se uma probabilidade de
0,0000, que levou a rejeicao da hipdtese nula, pelo que o modelo de EF é o0 mais apropriado em
detrimento do modelo de EA.

Consequentemente, ap6s a analise dos testes realizados, € possivel concluir que o modelo
mais apropriado para o estudo econométrico em causa serd o modelo de Efeitos Fixos, que
levard a estimativas mais eficientes e consistentes.

De seguida, por forma a averiguar se existe autocorrelacdo dos erros do modelo, foram
aplicados o teste de Durbin-Watson e o teste Breusch-Godfrey. Os resultados de ambos 0s
testes, presentes na tabela 4.8 abaixo, demonstram que a hipdtese nula ndo é rejeitada, uma vez
que a probabilidade é superior a 5%. Desta forma, pode afirmar-se que ndo existe

autocorrelacdo dos erros do modelo escolhido.

Tabela 4.8 - Testes de autocorrelagéo.

Teste Estatistica  Probabilidade
Durbin-Watson 7,7928 0,2537
Breusch-Godfrey 1,9947 0,5287

Nota: nivel de significancia 5%.

Fonte: Elaboracdo propria.

De modo a verificar se no modelo existe heterocedasticidade dos residuos, foi aplicado o

teste de Breusch-Pagan conforme tabela 4.9 abaixo.

Tabela 4.9 - Teste de Breusch-Pagan.

Teste Estatistica  Probabilidade
Breusch-Pagan 17,887 0,0221

Nota: nivel de significancia 5%.

Fonte: Elaboracdo propria.
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Através da analise do resultado do teste de Breusch-Pagan que indica uma probabilidade
de 0,0221, é possivel concluir que existe heterocedasticidade dos residuos, uma vez que a
hipdtese nula é rejeitada (probabilidade inferior a 5%). Por conseguinte, de modo a obter
estimativas confidveis, recorreu-se ao calculo de erros-padrdo robustos sobre o modelo de

Efeitos Fixos escolhido, obtendo-se os seguintes resultados demonstrados na tabela 4.10.

Tabela 4.10 - Modelo econométrico com a aplicacao de erros-padrao robustos.

Variaveis Coeficiente B Erro-padrao Probabilidade
Emissdo de obrigacdes verdes (gbonds) 0,0005 0,0003 0,0677 *
Quota de energia de fontes renovaveis (ren_energy) -0,5428 0,2532 0,0379 **
EmissOes de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,0141 0,0089 0,1190
Inflagéo (cpi) -0,0003 0,0018 0,8705
Investimento estrangeiro direto (fdi) -0,0064 0,0017 0,0004 ***
Taxa de poupanca (savings) 0,0981 0,1278 0,4467

Grau de abertura (trade) 0,0264 0,0713 0,7128
Crédito (credit) -0,6096 0,0497 0,0000 ***

R-quadrado

R-quadrado ajustado
Probabilidade teste F

Nota: niveis de significancia — 1% (***); 5% (**); 10% (*).
Fonte: Elaboracdo propria.

Para a analise do modelo, foi escolhido um grau de confianca de 95%, o que corresponde a
5% de nivel de significancia, permitindo averiguar que as variaveis sao estatisticamente
significativas caso a sua probabilidade ndo ultrapasse o nivel de significancia estipulado.

Analisando os resultados obtidos, € possivel afirmar que a variavel explicativa emissao de
obrigagdes verdes (p-value de 6,77%) é considerada estatisticamente significativa (a 10% de
significancia). A variavel quota de energia de fontes renovaveis, que tem um p-value de 3,79%,
é estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 5%.

As emissdes de obrigacdes verdes possuem um coeficiente beta (£) de 0,0005, estando
positivamente relacionadas com a variavel dependente, o que significa que um aumento de mil
milhdes de USD nas emissfes de obrigacfes verdes, provocara um aumento de 0,0005% na
taxa de crescimento do PIB. Esta concluséo indica que as finangas verdes podem conduzir ao
crescimento econdmico, corroborando com os autores Zhang (2022), Argandofia et al. (2022),
Singh e Mishra (2022) e Joyonegoro et al. (2023), podendo afirmar-se que 0s governos podem
utilizar as financas verdes para impulsionar a recuperacdo do crescimento econdémico e

simultaneamente, contribuir para os objetivos climéticos e a transi¢do energética.
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Quanto a quota de energia de fontes renovavel, a mesma esta negativamente relacionada
com um S de -0,5428, indicando que para um aumento de 1% na quota, a taxa de crescimento
do PIB ira diminuir em -0,5428%, contrariamente ao que é apresentado por Huang et al. (2022).
Este efeito negativo da variavel no crescimento econdmico podera estar relacionado com o forte
investimento na transicdo energética da UE através da energia renovavel nestes Gltimos anos,
de modo a acelerar o processo de transi¢do em linha com as metas estipuladas até 2030. Por sua
vez, estes investimentos nos projetos de energia renovavel tém custos de investimento elevados
e por isso, aumentam os custos de producéo, criando desaceleracdo da atividade econdmica,
conforme concluido pelos autores Marques e Fuinhas (2012), que demonstraram existir um
efeito negativo da energia renovavel no crescimento econémico de 24 paises europeus.

A variavel explicativa de emissdes de gases com efeito de estufa ndo apresenta significancia
estatistica, estando ligeiramente acima do nivel de significancia de 10%, contrariando a relacdo
negativa estatisticamente significativa obtida por Zhang (2022).

Quanto as variaveis de controlo, é possivel constatar que o investimento estrangeiro direto
e crédito sdo variaveis estatisticamente significativas. O investimento estrangeiro direto tem um
impacto negativo sobre a varidvel dependente, sendo o correspondente S de -0,0064,
contrariando o impacto positivo desta variavel no PIB, concluido por estudos anteriores. Este
impacto negativo no PIB foi também concluido por Joyonegoro et al. (2023) e podera estar
relacionado com a integracdo dos paises no mercado global. A globalizacdo torna as economias
mais abertas e sujeitas as mudancas da economia global, tornando mais facil a propagacgéo de
problemas econdmicos (Vissak e Roolaht, 2005), o que podera ser uma explicacdo pertinente
na conjuntura atual. Quanto a variavel crédito, com um g de -0,6096, tem um impacto negativo
sobre o crescimento econdmico, e estd em linha com o estudo de Bezemer et al. (2014).

As restantes varidveis de controlo como inflacdo, taxa de poupanca e grau de abertura ndo
apresentam um impacto estatisticamente significativo sobre a variavel dependente, ndo sendo
relevantes para explicar o comportamento da variavel dependente.

O R-quadrado ajustado do modelo apresenta 78,29% de poder explicativo da variavel
dependente, o que significa que as varidveis independentes explicam em 78,29% a taxa de

crescimento do PIB.
4.3. Testes de Robustez

Seguidamente, de forma a testar a robustez do modelo, foram elaborados dois testes de robustez

que visam estudar a variacao dos resultados mediante alteracoes realizadas.
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4.3.1. Teste de Robustez |

Tendo em consideracdo que a Polonia e a Suécia estao fora da Zona Euro, foi efetuado um teste
de robustez do modelo escolhido, onde apenas iriam ser analisados 0s paises pertencentes a
Zona Euro, com o objetivo de analisar a variacdo de resultados excluindo paises que tivessem
uma moeda diferente do euro. Desta forma, na tabela 4.11 pode ser observado o resultado
obtido.

Tabela 4.11 — Resultados do teste de robustez I.

Variaveis Coeficiente B Erro-padrdo Probabilidade

Emisséo de obrigacdes verdes (gbonds) 0,0004 0,0003 0,1624
Quota de energia de fontes renovaveis (ren_energy) -0,7768 0,0536 0,0000 ***
EmissBes de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,0427 0,0530 0,4267
Inflacédo (cpi) 0,0018 0,0009 0,0516 *
Investimento estrangeiro direto (fdi) -0,0072 0,0009 0,0000 ***
Taxa de poupanca (savings) 0,0923 0,1524 0,5490

Grau de abertura (trade) -0,0184 0,0253 04725
Crédito (credit) -0,5508 0,0694 0,0000 ***

Nota: niveis de significancia — 1% (***); 5% (**); 10% (*).
Fonte: Elaboragdo propria.

E possivel concluir que, mediante esta alteracdo, gbonds deixou de ser uma variavel
significativa. Nas variaveis de controlo, destaca-se o0 comportamento da variavel inflacdo, que
passou a ter significancia estatistica quando analisada a um nivel de significancia de 10%, tendo
um impacto positivo com um g de 0,0018. Esta diferenca podera dever-se ao facto de a moeda
euro ter uma maior estabilidade cambial que o zloti polaco e a coroa sueca.

As restantes variaveis explicativas do modelo mantiveram o seu comportamento em relacdo
a variavel dependente.

4.3.2. Teste de Robustez 11

No segundo teste de robustez do modelo, foi feita uma divisao dos paises do modelo base em
quatro regides geograficas, segundo a United Nations Statistics Division: (i) Europa Ocidental,
(if) Norte da Europa, (iii) Sul da Europa e (iv) Europa Oriental. A partir desta divisao, criaram-
se dois grupos com 0 objetivo de ter uma dimensdo razoavel de dados, conforme se pode

verificar na tabela 4.12 abaixo.
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Tabela 4.12 - Divisdo dos paises utilizada para o teste de robustez II.

Grupo 1 Grupo 2
Europa Norte da Sul da Europa
Ocidental Europa Europa Oriental
Alemanha Finlandia Espanha Polonia
Austria Suécia Italia
Franca
Paises Baixos
Luxemburgo

Fonte: Elaboragéo propria.

Apesar de a Unido Europeia ser constituida por paises desenvolvidos, existem diferencas
significativas quanto aos niveis de desenvolvimento entre si (Moudatsou, 2003). Desta forma,
0 Grupo 1 retne os paises com maiores niveis de desenvolvimento, a Europa Ocidental e a
Europa do Norte; por outro lado, o Grupo 2 que engloba os paises com niveis de
desenvolvimento mais moderados, essencialmente correspondendo ao Sul da Europa e a Europa
Oriental, conforme Gama e Fernandes (2012).

Seguidamente, na tabela 4.13 é possivel observar os resultados obtidos.

Tabela 4.13 - Resultados do teste de robustez 11 do Grupo 1 e do Grupo 2.

P Grupo 1
variaveis Coeficiente p Erro-padrdo  Probabilidade
Emisséo de obrigacdes verdes (gbonds) 0,0002 0,0002 0,4297
Quota de energia de fontes renovaveis (ren_energy) -0,7863 0,1716 0,0001 Fkx
Emissdes de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,0045 0,0030 0,1530
Inflacéo (cpi) 0,0011 0,0007 0,1548
Investimento estrangeiro direto (fdi) -0,0064 0,0019 0,0022 faieiel
Taxa de poupanga (savings) 0,0859 0,1655 0,6080
Grau de abertura (trade) -0,0219 0,0156 0,1721
Crédito (credit) -0,5573 0,0693 0,0000 il
Variaveis Grupo 2
Coeficiente p Erro-padrdo  Probabilidade
Emisséo de obrigacdes verdes (gbonds) 0,0024 0,0004 0,0007 faleie
Quota de energia de fontes renovaveis (ren_energy) 0,2444 0,2146 0,2922
Emissdes de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,1253 0,0329 0,0067 Fkx
Inflagédo (cpi) -0,0094 0,0004 0,0000 Fkx
Investimento estrangeiro direto (fdi) 0,3833 0,3789 0,3454
Taxa de poupanga (savings) -0,7326 0,3397 0,0679 *
Grau de abertura (trade) 0,6851 0,0402 0,0000 Fkx
Crédito (credit) -0,5875 0,1058 0,0009 il

Nota: niveis de significancia — 1% (***); 5% (**); 10% (*).

Fonte: Elaboracdo propria.

33



Nos resultados obtidos no Grupo 1, é de destacar que a variavel gbonds, em comparacéo
com o modelo base, deixou de ter significancia estatistica. Quanto a varidvel independente
ren_energy, esta mantém o seu comportamento e significancia estatistica quanto a taxa de
crescimento do PIB. Ja nas variaveis de controlo, o seu impacto e significancia em relacao a
variavel dependente mantém-se no mesmo sentido do modelo base.

Relativamente ao Grupo 2, é possivel averiguar que a varidvel da emissdo de obrigacoes
verdes passa a ter significancia estatistica a 1% e aumenta o seu impacto sobre a variavel
dependente, passando de um g de 0,0005 (coeficiente do modelo base) para 0,0024, o que
podera indicar que nos paises com um desenvolvimento mais moderado, as finangas verdes tém
mais impacto sobre o crescimento econémico desses paises.

A variavel ren_energy deixou de ter significancia estatistica, enquanto o contrario sucedeu
com a variavel gh_emissions, passando esta a ter impacto significativo e positivo sobre o
crescimento do PIB. Este impacto de gh_emissions podera estar relacionado com a teoria da
curva ambiental de Kuznets, uma vez que a medida que aumenta o crescimento econémico
desse conjunto de paises, aumenta também a emissdo de gases com efeito de estufa, no entanto,
amedida que o seu desenvolvimento e crescimento econémico for aumentando, a partir de certo
ponto o impacto ambiental diminuird, visto que, conforme Dinda (2004), quanto maior o
desenvolvimento econdémico, maiores as preocupacfes ambientais dos paises.

Nas variaveis de controlo, a inflagdo demonstrou significancia estatistica, passando a ter
um impacto negativo como concluido por Huang et al. (2022) e Singh e Mishra (2022). Ja a
variavel fdi, deixou de ser estatisticamente significativa. A varidvel savings passou a ter
significancia estatistica, quando observada a um nivel de significancia de 10%, possuindo um
impacto negativo. Verifica-se também que a variavel trade passou a ter impacto significativo e
positivo no crescimento do PIB, conforme resultados obtidos por Zhang (2022) Por fim, a
variavel credit manteve o seu impacto e significancia em comparacdo com o modelo base.

Os resultados de ambos os sub-grupos demonstram consisténcia em relacdo ao modelo
base. No entanto, verificou-se alguma variacdo quanto ao impacto das financas verdes no
crescimento econdémico, observando-se um maior impacto sobre o crescimento econ0mico nos
paises com niveis de desenvolvimento mais moderados. Quanto as diferencas de impactos em
outras varidveis, estas podem dever-se a presenca de economias com caracteristicas
relativamente heterogéneas, devido a diferentes condi¢es economicas e diferentes prioridades
estabelecidas (Singh e Mishra 2022), bem como diferencas nas politicas regionais/locais de

cada pais da UE.
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Em suma, apds a analise do modelo base e dos resultados obtidos nos testes de robustez, é
possivel concluir que nos 10 paises da UE que foram incluidos na amostra da presente
Dissertacdo existe um impacto positivo e significativo das financas verdes no crescimento
econdémico no periodo de 2016 a 2022, sendo que quanto maior for a emissdo de obrigacoes
verdes, maior sera o incremento no crescimento econémico, o que se verifica principalmente
nos paises com niveis de desenvolvimento mais moderados como € o caso dos paises do Sul da
Europa e da Europa Oriental. Os diferentes resultados obtidos nas varidveis explicativas de
energia renovavel (ren_energy) e de desempenho ambiental (gh_emissions) poderdo estar
relacionados com diferentes condi¢cdes econdmicas e prioridades estabelecidas por cada pais,

existindo diferencas em termos de nivel de desenvolvimento nos paises analisados.
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CAPITULO 5
Conclusoes

A presente dissertacao teve como objetivo responder a questdo de investigacdo “Qual sera o
impacto das finangas verdes no crescimento econdomico dos paises da Unido Europeia?”’. Desta
forma, pretende-se concluir se as financas verdes impactam o crescimento econémico de forma
significativa e se 0 seu impacto é positivo ou negativo.

Para responder a esta questdo, foram analisados 10 paises pertencentes a Unido Europeia
no periodo de 2016 a 2022. Os dados utilizados tinham periodicidade anual e foram recolhidos
de fontes como a The World Bank, CBI, IMF, Eurostat e EEA. As variaveis testadas foram a
taxa de crescimento do PIB, as emissdes de obrigacdes verdes, a quota de energia renovavel, as
emissdes de gases com efeito de estufa, a inflacdo, o investimento estrangeiro direto, a
poupanca, o grau de abertura e o crédito ao setor privado. Os dados foram organizados em
dados em painel balanceado, e foram aplicados os modelos POLS, Efeitos fixos e Efeitos
aleatorios. Por fim, foram realizados dois testes de robustez sobre 0 melhor modelo (Efeitos
fixos).

Com base nos resultados obtidos, é possivel concluir que as financas verdes tém um
impacto significativo e positivo sobre o crescimento econémico, podendo ser utilizadas como
uma das medidas para impulsionar o crescimento econémico e, simultaneamente, contribuir
para a transi¢ao energética e os objetivos climéaticos. No que diz respeito a variaveis quota de
energia de fontes renovaveis, o crédito e o investimento estrangeiro direto, as mesmas
demonstraram um efeito significativo e negativo sobre o crescimento econémico. Os testes de
robustez efetuados permitem concluir que os diferentes resultados obtidos nas variaveis
explicativas emissao de obrigacdes verdes, quota de energia de fontes renovaveis e de emisses
de gases com efeito de estufa poderdo estar relacionados com diferentes condi¢cdes econoémicas
e prioridades estabelecidas por cada pais.

De um modo geral, o estudo contribuiu para a literatura sobre as finangas verdes,
explorando o seu impacto sobre o crescimento econémico nos paises da Unido Europeia,
reduzindo deste modo a lacuna e contribuindo com conclusdes obtidas neste tema atual e
importante para o futuro, o que podera ajudar a desenvolver mais estudos nesta tematica, bem
como ajudar aos governos a desenvolver estratégias que incluam na sua agenda as finangas

verdes e a implementacdo das politicas correspondentes.
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Durante a realizacdo do estudo, surgiram algumas limitacdes no que concerne a
disponibilidade dos dados das emissdes de obrigagdes verdes, que afetaram a dimenséo da
amostra, restringindo-a ao intervalo temporal 2016-2022 e a 10 paises, quando o objetivo inicial
seria analisar todos os paises da Unido Europeia num periodo maior.

Para estudos futuros, sugere-se a utilizacdo de uma amostra com uma dimens&o maior, de
modo a compreender se o impacto das variaveis sobre o crescimento econdmico difere
consoante os paises selecionados. Sugere-se, também, a utilizacdo de outras variaveis para
medir as financas verdes, como é o exemplo das despesas verdes dos governos e dos

investimentos em energia renovavel.
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Figuras das variaveis

Anexo A

Figura A.4 - Representacdo gréfica da variavel rgdp_growth.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura A.5 - Representacao grafica da variavel gbonds.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.
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Figura A.6 - Representacdo gréfica da variavel ren_energy.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura A.7 - Representacgdo grafica da variavel gh_emissions.
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Figura A.8 - Representacdo gréafica da variavel cpi.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura A.9 - Representacdo gréfica da variavel fdi.
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir do R Studio.
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Figura A.10 - Representacdo grafica da variavel savings.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura A.11 - Representacdo gréafica da varidvel trade.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.
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Figura A.12 - Representacdo grafica da variavel credit.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.
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Anexo B

B.1. Modelos e testes ao modelo

Figura B.13 — Resultados do modelo POLS.

Pooling Model

call:

pim{(formula = rgdp_growth_fd ~ gbonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +

cpi_fd + fdi_fd + savings_fd + trade_fd + credit_fd, data

model = "pooling”, index = c("country”, "year"),

test = "adf")
galanced panel: n =10, T =6, N = 60

Residuals:
Min. 1st Qu. Median

3rd qu.

-0.04163825 -0.00920741 -0.00048808 0.01232024

coefficients:

Estimate sStd. Error t-value

(Intercept) 0.00476298 0.01817625
ghonds_fd 0. 00046198 0.00041291
rern_energy_fd -0.54434344 0.20248626
gh_emissions_fd 0.02572787 0.01287213
cpi_fd 0.00102262 0.00095719
fdi_fd -0.00408227 0.00791643
savings_fd 0.01903060 0.06892011
trade_fd 0.00671468 0.00371976
credit_fd -0, 48782573 0.06518243

Signif. codes: 0 "#%¥’ 0,001 ‘*%' 0.01

Total sum of Squares: 0.08468
residual sum of sSquares: 0.022422
R-Squared: 0.73521

Adj. R-Squared: 0.69368

F-statistic: 17.701 on 8 and 51 DF, p-value:

0.2620
1.1188
-2.6883
1.9987
1.0684
-0.5157
0.2761
1.8051

*' 0.05

Figura B.14 — Resultados do modelo EF.

oneway (individual) effect within model

call:

Max.

0.06125620

pri=ltl)
794343
268454

290390
608313
783568

ceosoooe

g1t

2.7554e-12

. .076958 .
-7.4840 0§, 378Be-10 ##¥

Q09677 **
050981 .

1

dataset_gf_pd_fd,

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

pIm(formula = rgdp_growth_fd ~ gbonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +
cpi_fd + fdi_fd + savings_fd + trade_fd + credit_fd, data
model = "within”, index = c("country”, "year™)

test = "adf")
galanced Panel: n= 10, T = 6, N = 60

residuals:
Min. 1st qQu. Median

3rd oqu.

-0.05291941 -0.00880333 -0.00020446 0.00806169

coefficients:

Estimate std. Error
ghonds_fd 0.00051914 0.00035777
ren_energy_fd -0.54278984 0.19309690
gh_emissions_fd 0.01412741 0.01244711
cpi_fd -0. 00028777 0.00125904
fdi_fd -0.00040596 0.00669257
savings_fd 0.09814729 0.20787607
trade_fd 0.02641603 0.053650831
credit_fd -0.60955080 0.07095242

signif. codes: 0 "#¥%° 0,001 ‘#+%' 0.01

Total sum of Squares: 0.079305
rResidual sum of sSquares: 0.012258
R-Squared: 0.84543

Adj. R-Squared: 0.78287

t-value
1.4511
-2. 8110
1.1350
-0.2286
-0.9572
0.4721
0.4675

Max.
0.04620376

Pri=|tl)
0.154120
0.007473
0.262813
0.820318
0.343957
0.630269
0.642579

-8.5910 8.513e-11 ##*

fET 0,05

ol

F-statistic: 28.7162 on 8 and 42 DF, p-value: 1.174e-14

1

Fonte

dataset_gf_pd_fd,

: Elaboracdo propria a partir do R Studio.
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Figura B.15 — Resultados do modelo EA.

oneway (individual) effect rRandom effect mModel
(swamy-arora's transformation)

call:

pim(formula = rgdp_growth_fd ~ gbonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +
cpi_fd + fdi_fd + savings_fd + trade_fd + credit_fd, data = dataset_gf_pd_fd,
model = "random”, index = c("country”, "year"),
test = "adf")

palanced Panel: n= 10, T =86, N = &0

effects:
var std.dev share
idiosyncratic 0.0002919 0.0170837 1
individual 0. 0000000 0.0000000 4]
theta: 0
Residuals:
Min. 1st qu. Median ird qu. Max.

-0.04163825 -0.00920741 -0.00048808 0.01232024 0.06125620

coefficients:
Estimate std. Error z-value Pr{=|z|)

(Intercept) 0.00478298 0.01817625 0.2620 0.793288
ghonds_fd 0.00046198 0.00041291 1.1188 0.263212
ren_energy_fd -0.54434344 0.20248626 -2.6883 0.007182 **
gh_emissions_fd 0.02572787 0.01287213 1.9987 0.045638 *
cpi_fd 0.00102262 0.00095719 1.0684 0.285359
fdi_fd -0.00408227 0.00791643 -0.5157 0.606085
savings_fd 0.01502060 0.06892011 0.2761 0.782452
trade_fd 0.00671468 0.00371976 1.8051 0.071053
credit_fd -0.48782573 0.06518243 -7.4840 7.209e-14 *#=*
signif. codes: 0 ‘#®¥* 0,001 “**’ 0,01 **' 0.05 *.' 0.1 ¢ ' 1
Total sum of Squares: 0.08468

rResidual sum of sSquares: 0.022422

R-Squared: 0.73521

Adj. R-Squared: 0.69368
Chisa: 141.608 on 8 DF. p-value: < 2.22e-16

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura B.16 — Resultados do teste F, Multiplicador de Lagrange e teste de Hausman.

F test for individual effects
data: rgdp_growth_fd ~ gbonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +
F = 3.8696, dfl = 9, df2 = 42, p-value = 0.001234
alternative hypothesis: significant effects
Lagrange Multiplier Test - (Honda)
data: rgdp_growth_fd ~ gbonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +
normal = 2.9303, p-value = 0.001693
alternative hypothesis: significant effects
Hausman Test
data: rgdp_growth_fd ~ gbonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +

chisq = 64.162, df = 8, p-value = 7.066e-11
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.
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Figura B.17 — Resultados dos testes de autocorrelagéo.
Breusch-codfrey/wooldridge test for serial correlation in panel models

data: rgdp_growth_fd ~ gbonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +
chisq = 7.7928, df = 6, p-value = 0.2537
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

purbin-watson test for serial correlation in panel models

data: rgdp_growth_fd ~ ghonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +
DW = 1.9947, p-value = 0.5287
alternative hypothesis: serial correlation in idiesyncratic errors

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir do R Studio.

Figura B.18 — Resultado do teste de heteroscedasticidade.
studentized Breusch-Pagan test

data: gf_fixed
BEP = 17.887, df = 8, p-value = 0.02209

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura B.19 — Resultado do modelo EF com erros-padrédo robustos.

oneway (individual) effect within Model
Note: coefficient variance-covariance matrix supplied: vcovwhite_gf_fixed

call:

pIm(formula = rgdp_growth_fd ~ ghonds_fd + ren_energy_fd + gh_emissions_fd +
cpi_fd + fdi_fd + savings_fd + trade_fd + credit_fd, data = dataset_gf_pd_fd,
model = "within™, index = c("country”, “year"),
test = "adf”)

Balanced Panel: n =10, T =6, N = 60
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-0.05291941 -0.00880333 -0.00020446 ©0.0080616% 0.04620376

coefficients:
Estimate std. Error t-value pPr=|t|)

gbonds_fd 0.00051914 0.00027678 1.8756 0.0676676
ren_energy_fd -0.54278984 0.25324107 -2.1434 0.0379204 *
gh_emissions_fd 0.01412741 O0.00887676 1.5915 0.11859956
cpi_fd -0.00028777 0.00175445 -0.1640 0.8704995
fdi_fd -0.00640596 0.00165833 -3.8629 0.0003814 ##**
savings_fd 0.09814729 0.12775878 0.7682 0.4466526
trade_fd 0.02641603 0.07128507 Q.3706 0.7128211
credit_fd -0.605955080 0.04973753 -12.2553 1.855e-15 ##¥
signif. codes: 0O '#%%' 0,001 °‘**' Q.01 **' 0.05 '." 0.1 ° " 1
Total Sum of Squares: 0.079305

Residual sum of Squares: 0.012258

R-Squared: 0.84543

Adj. R-Sguared: 0.78287
F-statistic: 3390.84 on 8 and 9 DF, p-value: 9. 8398e-15

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.
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B.2. Testes de Robustez

Figura B.20 — Resultado do Teste de robustez 1.
t test of coefficients:

Estimate 5td. Error t value Pri=|t|)

ghonds_fd 0.00043343 0.00030311 1.4300 0.16242
ren_energy_fd -0.77675401 0.0533604660 -14.4791 1,338e-15 #%%
gh_emissions_fd 0.04267159 0.05300595 0. 8030 0.42674
cpi_fd 0.00178738 0.00088410  2.0217 0.053164 .
fdi_fd -0.00722902 0.00090685 -7.9716 4,240e-09 #%%
savings_fd 0.09231377 0.15242615 0.60586 0.54903
trade_fd -0.01841250 0.02532568 -0.7270 0.47249
credit_fd -0.35077156 0.00940307 -7.9338 4.671le-09 =#*
signif. codes: O “***' 0,001 ‘**' 0.01 ‘*' 0.05 ‘." 0.1 ° "1

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura B.21 — Resultado do Teste de robustez 11 do Grupo 1.
t test of coefficients:

Estimate std. Error t value Pr{=|t|)

gbonds_fd 0.00016686 0.00020814 0.8017 0.429744
ren_energy_fd -0.78625450 0.17158312 -4.5824 9,356e-05 #=%
gh_emissions_fd 0.00447227 0.00304125 1.4705 0.152976
cpi_fd 0.0010866> 0.00074227 1.4640 0.1534750
fdi_fd -0.00641200 0.00189011 -3.3924 0.002152 ==
savings_fd 0.08587847 0.16549398 0.5189 0.608043
trade_fd -0.02188305 0.01559962 -1.4028 0.172073
credit_fd -0.55725333 0.06931710 -8.0392 1,225e-08 #w%
Signif. codes: © *#*#=' 0,001 *®*=' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 °* " 1

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.

Figura B.22 — Resultado do Teste de robustez 11 do Grupo 2.

t test of coefficients:

Estimate 5td. Error t value Pri=|t|)

ghonds_fd 0.00236981 0.00040992 5.7812 0.0006764 www
ren_energy_fd 0.24436771 0.21456430 1.1389 0.2922147
gh_emissions_fd 0.12525103 0.03294311 3.8020 0.0066970 %%
cpi_fd -0.00937131 0.00044534 -21.0430 1.377e-07 #%%
fdi_fd 0.38325755 0.37886456 1.0116 0.3454135
savings_fd -0.73264725 0.33971628 -2.1566 0.0679437
trade_fd 0.68510383 0.04024029 17.0253 5.914e-07 =w=
credit_fd -0.58754114 0.10583532 -5.5315 0.0008585 =%+
Signif. codes: 0 “#%%' 0,001 *#%' 0.01 **' Q.05 “." 0.1 ° "1

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio.
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