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Resumo 

 

A presente dissertação analisa o impacto das finanças verdes no crescimento económico dos 

países da União Europeia. De modo a dar resposta à questão de investigação foram analisados 

dez países pertencentes à União Europeia no período compreendido entre 2016 e 2022.  

O presente estudo contribui para a literatura académica através de regressões lineares ao 

painel de dados utilizando variáveis correspondentes às finanças verdes, energia renovável, 

desempenho ambiental e conjuntura macroeconómica e financeira. Pretende-se concluir se a 

variação destas variáveis provoca um aumento ou diminuição do crescimento do PIB.  

Os resultados empíricos obtidos revelam que as finanças verdes contribuem de forma 

significativa e positiva para o crescimento económico, enquanto a quota de energia de fontes 

renováveis, o investimento estrangeiro direto, e o crédito demonstraram um efeito significativo 

e negativo sobre o crescimento económico. 
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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. 
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CAPÍTULO 1 

Introdução 

O tema das alterações climáticas tem ganho cada vez maior relevância no nosso dia-a-dia, 

tornando-se fundamental serem tomadas ações de natureza ambiental de forma a reduzir o 

impacto destas alterações sobre as atividades humanas, através da implementação de medidas 

e instrumentos por parte dos diversos países. 

Após 2015, com o surgimento do Acordo de Paris e da Agenda 2030, que é constituída por 

17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS), este tema de investigação foi ganhando 

cada vez mais importância no setor financeiro, visto que é a partir do mesmo que fluem os 

fluxos de financiamento e investimento em projetos que sejam sustentáveis, verdes e 

ecológicos, de modo a atingir os objetivos climáticos propostos. Neste âmbito, ao longo dos 

anos foram criados instrumentos que favorecessem o ambiente, como é o caso das finanças 

verdes. 

As finanças verdes representam produtos ambientais, políticas e investimentos que visem 

o desenvolvimento sustentável da economia (Höhne et al. 2012). Os investimentos englobam 

um vasto conjunto de produtos financeiros, sendo que as obrigações verdes constituem das 

ferramentas mais recentes e eficazes das finanças verdes (Berrou et al. 2019). As obrigações 

verdes são dos instrumentos financeiros mais utilizados como meio de financiamento para 

projetos com um impacto ambiental positivo nos setores de energia renovável, gestão 

sustentável de recursos naturais, eficiência energética e controlo de poluição. 

As maiores quantidades de emissões de gases com efeito de estufa são produzidas pelo 

setor energético, pelo que se torna essencial reduzir de forma rápida as emissões destes gases, 

reduzir a dependência dos países da União Europeia de combustíveis fósseis como petróleo e 

gás, diversificar o aprovisionamento energético e desta forma, contribuir para a segurança e 

soberania energética da União Europeia. Estes objetivos poderão ser possíveis com a utilização 

de finanças verdes, nomeadamente com a emissão de obrigações verdes como forma de 

financiamento. 
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Na sequência da crise de provocada pela Covid-19 e da invasão à grande escala da Ucrânia 

pela Rússia, poderá tornar-se mais desafiante a captação de fundos para estes investimentos, 

devido aos períodos de incerteza, sendo necessário compreender como as finanças verdes 

afetam o crescimento económico, num período em que os países procuram recuperar o 

crescimento económico e simultaneamente, contribuir para os objetivos climáticos e a transição 

energética. 

Desta forma, a questão científica que preside à presente Dissertação é a seguinte: “Qual 

será o impacto das finanças verdes no crescimento económico dos países da União Europeia?”, 

que será estudada através de um estudo econométrico de forma a compreender se as finanças 

verdes têm impacto significativo, e se o mesmo é positivo ou negativo sobre o crescimento 

económico.  

O objetivo desta Dissertação é contribuir para a literatura académica sobre esta temática, e 

averiguar se as conclusões do presente estudo corroboram o impacto positivo das finanças 

verdes no crescimento económico concluído por autores como Argandoña et al. (2022), Singh 

e Mishra (2022), Zhang (2022) e Joyonegoro et al. (2023). 

De modo a realizar esta análise, foram empregues dados anuais referentes a 10 países da 

União Europeia no período de 2016 a 2022, sendo o presente estudo inovador no sentido 

geográfico 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 regressão linear aplicados foram 

o método dos Mínimos Quadrados (Pooled OLS - POLS), o modelo de Efeitos Fixos (EF) e o 

modelo de Efeitos Aleatórios (EA). Os resultados foram obtidos através da utilização do 

software R Studio. 

Os resultados alcançados corroboram com os resultados obtidos por outros autores, tendo 

sido verificado um impacto significativo e positivo das finanças verdes no crescimento 

económico dos países analisados da União Europeia, sugerindo que quanto maior a emissão de 

obrigações verdes, maior será o crescimento económico. 

Esta Dissertação está organizada em cinco capítulos, onde no capítulo 2 é feito o 

enquadramento teórico e a revisão literária; seguidamente, no capítulo 3 apresentam-se os dados 

e a metodologia utilizados; no capítulo 4 são apresentados os resultados empíricos e a sua 

análise, e, por fim, no capítulo 5 são demonstradas as conclusões do estudo elaborado. 
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CAPÍTULO 2 

Enquadramento Teórico e Revisão Literária 

As alterações climáticas e a crescente preocupação da população sobre o futuro do nosso planeta 

têm suscitado medidas corretivas e incentivado a criação de novos instrumentos por parte dos 

governos, de forma a mitigar e a desacelerar os efeitos negativos da industrialização sobre o 

ambiente.  

Os riscos associados com as alterações climáticas ganharam uma crescente importância na 

área financeira, especialmente após 2015, com o surgimento do Acordo de Paris e da Agenda 

2030 constituída por 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS). 

O Acordo de Paris, com a sua entrada em vigor a 4 de novembro de 2016, é o primeiro 

acordo a nível multinacional que engloba 196 membros da Convenção-Quadro das Nações 

Unidas sobre a Mudança 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 2ºC em relação aos 

níveis pré-industriais, através da implementação de medidas corretivas para que esse aumento 

seja o menor possível, preferencialmente de 1,5ºC. De acordo com as Nações Unidas, para que 

se atinja o limite dos 1,5ºC, será imperioso que as emissões de gases de estufa possam atingir 

o seu valor máximo antes de 2025 e subsequentemente, apresentarem um declínio de 43% até 

ao ano de 2030. Este objetivo foi aumentado em 2023, através do pacote legislativo “Objetivo 

55” proposto pela Comissão Europeia que estabelece a meta de reduzir as emissões 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 Comissão Europeia, a European Green Deal (Pacto Ecológico Europeu). Este 

acordo tem como principal objetivo atingir a neutralidade climática na União Europeia até 2050. 

Desta forma, foram definidas estratégias que passam pela redução de emissões de gases com 

efeito de estufa, aumento da produção e utilização de energias renováveis, e o aumento da 

criação de emprego nos setores de energias renováveis e ambiente. 

De acordo com a European Environment Agency (EEA) (2023), o setor energético é o que 

produz maiores quantidades de emissões de gases com efeito de estufa, conforme se verifica na 

figura 2.1 abaixo, sendo necessário promover reduções rápidas e profundas das emissões até 

2030, o que poderá ser atingido através de um maior investimento em energia renovável e 

através da redução do consumo de energia. 
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Fonte: European Environment Agency (2023). 

Em maio de 2022, na sequência da invasão da Ucrânia pela Rússia e da aproveitação de 

recursos energéticos como arma económica por parte da Rússia, de modo a reduzir a 

dependência da UE dos combustíveis fósseis russos (na medida em que corresponde ao maior 

fornecedor das importações de energia na UE), foi publicado pela Comissão Europeia, o plano 

REPowerEU. Este ambicioso plano tem como objetivo acelerar a transição energética europeia 

para uma energia mais limpa o mais rapidamente possível até 2030, bem como facultar um 

inequívoco apoio à Ucrânia. O plano REPowerEU tem como base a produção de energia limpa, 

através de um aprovisionamento energético seguro e diversificado, e a poupança energética.      

(EEA, 2023; Comissão Europeia, 2024). 

De acordo com a Eurostat (2023), o uso de energia renovável permite reduzir a emissão de 

gases com efeito de estufa, reduzir a dependência dos países da UE de combustíveis fósseis 

como petróleo e gás, e diversificar o aprovisionamento energético, contribuindo para a 

segurança energética. 

Desta forma, torna-se essencial para a UE não só reduzir as emissões de gases com efeito 

de estufa, como também reduzir a sua dependência de outros países de fora da UE de modo a 

proteger a sua soberania energética. 

Figura 2.1 - Fontes de emissão de gases com efeitos de estufa na UE em 2022. 
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De modo a atingir os objetivos climáticos e a acelerar a transição energética, é primordial 

existir financiamento e investimento em projetos que sejam sustentáveis, verdes e ecológicos. 

Neste contexto, o setor financeiro desempenha um papel absolutamente fundamental na 

canalização da poupança como meio de captação 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 consideração esta relevante envolvente, surgem os conceitos como as finanças 

verdes, finanças climáticas, e finanças sustentáveis, tornando-se essencial diferenciá-los, tal 

como se pode verificar na figura 2.2 abaixo. Estes conceitos surgiram com o objetivo de 

aumentar os fluxos financeiros para prioridades de desenvolvimento sustentável. 

 

Fonte: Adaptado de Forstater, M. e N. Zhang (2016) com contribuições da autora. 

O desenvolvimento sustentável tem como principal objetivo promover o crescimento 

económico e social, em simultâneo com uma proteção maior do ambiente. 

Figura 2.2 - Esquema explicativo do desenvolvimento sustentável. 
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Desta forma, surgem as finanças sustentáveis, que de acordo com a Comissão Europeia, 

trata-se de uma tomada de decisão de investimento no setor financeiro consciente relativamente 

aos objetivos ESG (Environmental, Social and Governance), de modo a aumentar os 

investimentos de longo prazo em projetos e atividades económicas sustentáveis. 

Da componente ambiental do ESG nascem as finanças climáticas, que de acordo com as 

Nações Unidas, correspondem ao financiamento nacional ou internacional de ações 

relacionadas com a atenuação das alterações climáticas e a adaptação aos impactos provenientes 

das mesmas. 

Por sua vez, as ‘finanças verdes’, apesar de, nos dias de hoje, ainda não existir uma 

definição única e consensual estabelecida, deverão ser vistas como um subconjunto de finanças 

sustentáveis, uma vez que se centram nos objetivos ambientais do ESG, sendo considerados 

como uma tentativa estruturada da adaptação das economias aos desafios ambientais globais 

para unir o desempenho financeiro com um impacto ambiental positivo (Berrou et al., 2019).  

De acordo com Höhne et al. (2012), as finanças verdes correspondem a investimentos em 

projetos de desenvolvimento sustentável, produtos ambientais, e correspondentes políticas que 

contribuem para o desenvolvimento sustentável da economia.  

De acordo com Berrou et al. (2019), as finanças verdes englobam um vasto conjunto de 

produtos financeiros, nomeadamente, obrigações verdes, obrigações climáticas, títulos 

lastreados em ativos verdes (asset-backed securities verdes), empréstimos verdes, fundos 

verdes, operações de financiamento de projetos verdes, e índices verdes. 

Huang et al. (2022) e Berrou et al. (2019) constatam ainda que as obrigações verdes são 

das ferramentas mais recentes e mais eficazes de finanças verdes e que, nestes últimos anos, os 

países têm-se focado em desenvolver os mercados associados a estes títulos financeiros.  A sua 

primeira emissão sucedeu-se em 2007 pelo European Investment Bank. 

As obrigações verdes são utilizadas como meio de financiamento para projetos cujo 

objetivo seja retribuir um impacto ambiental positivo, sendo estes títulos emitidos por setores 

relacionados com as energias renováveis, eficiência energética, gestão sustentável de recursos 

naturais, prevenção e controlo de poluição.  

Deste modo, as obrigações verdes têm servido como base para a criação de novos produtos 

financeiros de finanças verdes. 
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Apenas no ano de 2021, de acordo com Climate Bond Initiative (CBI) (2022), a emissão de 

obrigações verdes rondou 522,7 mil milhões de dólares americanos,  sendo considerado o ano 

recorde em termos de emissões, correspondendo a um crescimento de 75% face ao ano de 2020 

– ano em que a Organização Mundial de Saúde (OMS) declarou a pandemia de Covid-19 e 

ocorreu a recessão de Covid-19. A CBI também referiu que os países que lideraram as emissões 

de obrigações verdes foram os Estados Unidos da América, China, Alemanha e França. Em 

termos de valor acumulado de emissões de obrigações verdes, a UE apresenta-se como líder 

mundial nestes últimos anos. 

Todavia, com o constante desenvolvimento de finanças verdes nestes últimos anos, surge 

na sociedade civil a hipótese segundo a qual as obrigações verdes poderem constituir uma 

prática de greenwashing que se refere ao, de acordo com a Greenpeace (citado em Gallicano, 

2011:P.1) “ato de enganar os consumidores sobre as práticas ambientais de uma empresa ou os 

benefícios ambientais de um produto ou serviço”. A principal razão para essa perceção por parte 

da sociedade e dos mercados deve-se à escassez de mecanismos e políticas por parte dos 

governos que permitam uma fácil comparabilidade e ofereçam fiabilidade e transparência a 

estes títulos.  

Por forma a colmatar de alguma forma esta lacuna, a organização sem fins lucrativos 

Climate Bond Initiative atribui uma certificação de acordo com critérios estabelecidos na 

Climate Bonds Standard e desta forma, garante aos investidores que o montante investido no 

título é canalizado para projetos que contribuam para enfrentar as alterações climáticas. De 

encontro a esta temática, surgiram igualmente os Green Bond Principles que estabelecem um 

procedimento padrão para a emissão de obrigações verdes e promovem a comparabilidade e 

transparência destes títulos, de modo a aumentar a confiança dos participantes do mercado, 

conforme referido por Dan e Tiron-Tudor (2021). 

Adicionalmente, a União Europeia, em junho de 2020, aprovou o regulamento Taxonomia 

que consiste em regras que ditam quais as atividades consideradas sustentáveis ou verdes, 

estabelecendo uma classificação 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 âmbito da Taxonomia, em novembro de 2023, foi aprovada uma norma 

para as obrigações verdes europeias, a European green bond standard, que estipula requisitos 

uniformes para as obrigações verdes emitidas na UE, de forma a proporcionar comparabilidade 

e coerência aos investidores, aumentando a sua confiança e assim, estimular os fluxos de 

capitais para projetos sustentáveis (Conselho Europeu, 2023). 
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Por forma a compreender se as finanças verdes produzem o efeito desejado tanto a nível 

ambiental como a nível económico, alguns autores (abaixo descritos) investigaram as finanças 

verdes no que toca ao seu impacto ambiental e ao impacto económico.  

Zhou et al. (2020), estudaram o impacto das finanças verdes no desenvolvimento 

económico e na qualidade ambiental através de um painel de dados anuais de 30 municípios e 

províncias chinesas no período de 2010-2017, e recorreram ao Método de Mínimos quadrados 

generalizados (GLS), efeitos fixos e efeitos aleatórios. O seu estudo concluiu que existe efeito 

positivo das finanças verdes na melhoria ambiental e no desenvolvimento económico que varia 

para diferentes níveis de desenvolvimento económico, conseguindo verificar a teoria da curva 

ambiental de Kuznets na China. Tal permite concluir que as finanças verdes podem melhorar 

significativamente essa relação, criando uma situação favorável em relação ao desenvolvimento 

económico e ao meio ambiente. 

Por sua vez, a teoria da curva ambiental de Kuznets é uma teoria económica que sugere que 

o nível de poluição ambiental aumenta no início do crescimento económico, mas após 

determinado ponto de crescimento, tal impacto ambiental diminui. Dinda (2004) sugere que, 

numa fase inicial, a degradação ambiental poderá ser acelerada, uma vez que a adoção de 

políticas verdes poderá ser dispendiosa para uma economia jovem. À medida que o seu 

desenvolvimento económico aumenta, aumentam também as preocupações com a qualidade do 

ar e da água, provocando procura pelas soluções que favoreçam o ambiente. 

Nawaz et al. (2021) analisaram o efeito do desenvolvimento de finanças verdes no 

crescimento económico de Paquistão. Para o estudo em questão foram utilizados dados anuais 

no período de 1981 a 2019, utilizando o modelo Autoregressive Distributed Lag (ARDL). As 

principais conclusões do estudo foram que as variáveis de desenvolvimento de finanças verdes 

têm impacto positivo e significativo sobre o crescimento económico de Paquistão. 

Argandoña et al. (2022) estudaram o impacto das emissões de obrigações sustentáveis no 

crescimento económico nos países de América Latina e Caraíbas no período de 2018 a 2019, 

utilizando dados em painel anuais aplicando a Regressão Linear Múltipla. Os autores 

concluíram que as emissões de obrigações verdes soberanas tinham um impacto positivo e 

significativo no crescimento económico. 
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Huang et al. (2022) analisaram a dinâmica entre finanças verdes, consumo de energia 

renovável e crescimento económico, pelo de meio de um painel de dados anuais de 38 países 

da OCDE, no período de 2010-2020, recorrendo ao modelo Autorregressivo vetorial (VAR). 

Os autores constataram que não existia um impacto significativo das finanças verdes no 

crescimento económico dos países da OCDE. Este mesmo estudo concluiu que existe um 

impacto positivo bidirecional entre o crescimento económico e o consumo de energia 

renovável. Este crescimento económico, por sua vez, poderá levar a maiores investimentos em 

projetos verdes que, consequentemente, aumentam as finanças verdes. 

Singh e Mishra (2022) analisaram o impacto das finanças verdes no crescimento económico 

durante a pandemia de Covid-19 através de um painel de dados de 30 países de rendimento alto, 

médio-alto, médio-baixo e baixo no ano de 2020, recorrendo ao Método de Mínimos quadrados 

ordinários (OLS). Os autores concluíram que as finanças verdes melhoraram o crescimento 

económico dos países no período em análise. Esta investigação sugere que os governos devem 

incorporar o financiamento de projetos verdes nos planos de recuperação económica, podendo 

fornecer impulso na recuperação verde global após a pandemia de Covid-19. 

Zhang (2022) investigou a relação entre as variáveis de finanças verdes, desempenho 

económico, investimento em energia renovável e desempenho ambiental, através de um painel 

de dados anuais de 38 países pertencentes à Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 

Económico (OCDE), no período de 2011 a 2020, aplicando o Método dos momentos 

generalizado (GMM). O autor concluiu que as finanças verdes têm impacto positivo no 

desenvolvimento económico dos países da OCDE onde as finanças verdes estão a ser 

implementadas, o que leva a que estes países ultrapassem os problemas existentes na economia, 

melhorem as práticas empresariais e atraiam mais investidores, podendo desta forma contribuir 

para o desempenho económico e melhorar o crescimento económico dos países. 

Joyonegoro et al. (2023) investigaram o impacto das obrigações verdes no crescimento 

económico de 12 países asiáticos e 25 países europeus, através de um painel de dados anuais 

no período de 2018-2021, utilizando os modelos de Efeitos fixos e de Efeitos aleatórios. Os 

resultados do estudo demonstraram que as obrigações verdes impactam positivamente e 

significativamente o crescimento económico. 

A tabela 2.1 abaixo apresenta o quadro síntese da literatura analisada. 
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Tabela 2.1 - Síntese da literatura analisada. 

Autor(es) 
Dados, Amostra e 

Metodologia 

Variáveis 

dependentes 
Variáveis independentes Principais Resultados 

Zhou et al. 

(2020) 

Dados em painel; 

Dados anuais (2010-

2017); 

30 províncias e 

municípios chineses; 

Método de Mínimos 

quadrados 

generalizados (GLS), 

efeitos fixos e efeitos 

aleatórios. 

- PIB per 

capita em t. 

- Índice de desenvolvimento de 

finanças verdes; 

- PIB per capita em t-1; 

- Taxa de formação de capital 

total para funcionários; 

- Proporção de gastos com 

educação para funcionários; 

- Despesa Científica e 

Tecnológica em relação a 

despesa pública. 

As finanças verdes têm 

um impacto positivo no 

desenvolvimento 

económico da China. 

Nawaz et al. 

(2021) 

Dados anuais de 1981 a 

2019; 

Paquistão; 

Modelo ARDL. 

- Taxa de 

crescimento do 

PIB. 

- Crédito verde; 

- Títulos verdes; 

- Seguros verdes; 

- Investimentos verdes; 

- Investimento estrangeiro direto 

em % do PIB. 

O desenvolvimento de 

finanças verdes tem 

impacto positivo e 

significativo sobre o 

crescimento 

económico. 

Argandoña 

et al. (2022) 

Dados em painel; 

Dados anuais de 2018 e 

2019; 

América Latina e 

Caraíbas; 

Regressão Linear 

Múltipla. 

 

- Taxa de 

crescimento do 

PIB. 

- Obrigações verdes 

emitidas/Total de obrigações 

emitidas; 

- Emissões de obrigações verdes 

soberanas; 

- Crédito privado em % do PIB; 

- Capitalização de mercado; 

- Classificação de risco político; 

- Qualidade Regulatória; 

- Índice de Estado de Direito. 

Existe impacto 

significativo e positivo 

das emissões de 

obrigações verdes 

soberanas no 

crescimento 

económico. 

Huang et al. 

(2022) 

Dados em painel; 

Dados anuais (2010-

2020); 

38 países da OCDE; 

Modelo autorregressivo 

vetorial (VAR). 

- Taxa de 

crescimento do 

PIB; 

- PIB. 

- Obrigações verdes emitidas; 

- Consumo de energia renovável; 

- Taxa de inflação; 

- Investimento estrangeiro direto. 

Não existe impacto 

significativo das 

finanças verdes no 

crescimento 

económico. 

 

(continuação da tabela 2.1 na página seguinte) 
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(continuação da tabela 2.1) 

Autor(es) 
Dados, Amostra e 

Metodologia 

Variáveis 

dependentes 
Variáveis independentes Principais Resultados 

Singh e 

Mishra 

(2022) 

Dados em painel; 

Dados do ano 2020; 

30 países mundiais 

separados em países 

de rendimento alto, 

médio e baixo; 

Método de Mínimos 

quadrados ordinários 

(POLS). 

- PIB per 

capita. 

- Despesas verdes dos governos; 

- Inflação; 

- Exportações de bens e serviços 

em % do PIB; 

- Formação bruta de capital; 

- Dívida Bruta em % do PIB. 

As finanças verdes têm 

impacto positivo e 

significativo no 

crescimento 

económico.  

 

Zhang (2022) 

Dados em painel; 

Dados anuais (2011-

2020); 

38 países da OCDE; 

Método dos momentos 

generalizado (GMM). 

- PIB. 

- Gastos em sustentabilidade 

ambiental; 

- Investimentos em energia 

renovável; 

- Grau de abertura; 

- Investimento estrangeiro direto; 

- Emissões de gases com efeito 

de estufa; 

- Emissões CO2. 

As finanças verdes têm 

um efeito positivo e 

significativo no 

crescimento económico 

dos países da OCDE. 

Joyonegoro 

et al. (2023) 

Dados em painel; 

Dados anuais (2018-

2021); 

37 países de Ásia e 

Europa; 

Modelo de Efeitos 

fixos e Efeitos 

aleatórios. 

- PIB. 

- Obrigações verdes emitidas; 

- Grau de abertura; 

- Índice de Desenvolvimento 

Humano; 

- Investimento estrangeiro direto; 

- População; 

- Inflação. 

Existe impacto 

significativo e positivo 

das obrigações verdes 

no crescimento 

económico. 

Fonte: Elaboração própria. 

Tendo em consideração a literatura analisada sobre a relação entre as finanças verdes e o 

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

progressão, surgiu a necessidade de estudar a dinâmica destas variáveis em períodos de 

incerteza económica e financeira, como a recessão associada ao Covid-19 e a invasão em grande 

escala da Ucrânia pela Rússia, dado que estes acontecimentos mudaram as prioridades dos 

países.  
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Em períodos de incerteza, quando a captação de fundos para este tipo de investimentos 

poderá tornar-se ainda mais desafiante, torna-se imperioso compreender qual é o impacto destes 

investimentos no crescimento económico, num período em que as economias visam 

impulsionar a recuperação do crescimento económico e simultaneamente, contribuir para os 

objetivos climáticos e a transição energética. Nos últimos anos, muitos países têm desenvolvido 

os mercados de obrigações verdes de forma a diminuir a sua dependência fóssil e aumentar o 

consumo de energia renovável, uma preocupação cada vez mais relevante na presente 

conjuntura.  

Através da análise da literatura académica, verificou-se que não existem estudos do impacto 

de finanças verdes no crescimento económico sobre os países da UE no período de 2016 e 2022. 

Nenhum dos estudos analisados utilizou simultaneamente dados de 2021 e 2022 que são 

marcados pelas ocorrências da recessão de Covid-19 e pela invasão em grande escala da 

Ucrânia pela Rússia.  

Neste âmbito, este estudo econométrico pretende estudar o impacto das finanças verdes no 

crescimento económico dos países da UE no período de 2016 a 2022, contribuindo para a 

diminuição da escassez de literatura académica existente nesta importante temática, sendo o 

presente estudo inovador no sentido geográfico e temporal. Pretende-se verificar se as 

conclusões do presente estudo corroboram o impacto positivo das finanças verdes no 

crescimento económico concluído até então na literatura analisada (em função de períodos de 

estudo menos recentes). 

O objetivo será num único estudo analisar o impacto de finanças verdes no crescimento 

económico, e simultaneamente estudar o impacto das variáveis de desempenho ambiental e 

energia renovável no crescimento económico, visto que as finanças verdes têm como objetivo 

diminuir o impacto ambiental e financiar projetos relacionados com energia renovável. Deste 

modo, pretende-se concluir o real impacto de finanças verdes, isto é, se têm impacto positivo 

ou negativo sobre o crescimento económico, sendo esta conclusão fundamental para a 

conjuntura atual, permitindo aos países que adotem medidas e políticas de modo atingirem os 

seus objetivos climáticos e de transição energética. 

Adicionalmente, este estudo empírico está enquadrado em 7 dos 17 ODS: 7) Energias 

renováveis e acessíveis; 8) Trabalho digno e crescimento económico; 11) Cidades e 

comunidades sustentáveis; 12) Produção e consumo sustentáveis; 13) Ação climática; 14) 

Proteger a vida marinha; 15) Proteger a vida terrestre.  
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CAPÍTULO 3 

Dados e Metodologia 

 

3.1.   Dados 

Por forma a estudar o impacto das finanças verdes no crescimento económico dos países-

membros da UE, foi elaborado um estudo econométrico com a utilização de dados em painel. 

O período de estudo, tendo em consideração a disponibilidade de dados das emissões de 

obrigações verdes, está compreendido entre 2016 e 2022 de países membros da UE, uma vez 

que a UE tem sido pioneira no que concerne às finanças verdes. 

A escolha do período 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 à falta de dados da variável de emissão de 

obrigações verdes, optou-se por compreender o período de análise a partir do ano de 2016 até 

ao ano de 2022, que corresponde ao último ano de dados disponíveis à data da elaboração deste 

estudo. Por conseguinte, apenas dez países pertencentes à UE tinham dados completos no 

período selecionado, sendo estes os seguintes: (i) Áustria, (ii) Finlândia, (iii) França, (iv) 

Alemanha, (v) Itália, (vi) Luxemburgo, (vii) Países Baixos, (viii) Polónia, (ix) Espanha e (x) 

Suécia.  

Adicionalmente, o período em análise é particularmente interessante do ponto de vista 

económico devido à recessão de Covid-19 em 2020, e também porque o ano 2021 representa o 

ano recorde em termos de emissões das obrigações verdes, bem como à invasão em grande 

escala da Ucrânia pela Rússia em 2022, factos que têm motivado a aceleração da transição 

energética na União Europeia.  

Abaixo, pode verificar-se a tabela 3.2 com as variáveis selecionadas para este estudo; as 

variáveis selecionadas foram detalhadas pelo seu tipo, descrição, fonte, os autores que as 

utilizaram em estudos anteriores e o seu efeito esperado, tendo em consideração a literatura 

previamente analisada. 
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Tabela 3.2. - Variáveis selecionadas para o modelo econométrico. 

Tipo de 

variável 
Variável Descrição Fonte Autores que utilizaram 

Efeito 

esperado 

D
ep

en
d

e
n

te
 

C
re

sc
im

en
to

 

ec
o

n
ó

m
ic

o
 Taxa de 

crescimento do 

Produto Interno 

Bruto (PIB) real 

Taxa de crescimento anual do 

PIB real em percentagem. 

The World 

Bank 

Nawaz et al. (2021); 

Argandoña et al. (2022); 

Huang et al. (2022) 

n.a.* 

In
d

ep
e
n

d
e
n

te
 

F
in

an
ça

s 
v

er
d

es
 

Emissão de 

obrigações verdes 

Emissão anual de obrigações 

verdes em mil milhões de 

dólares americanos (USD). 

CBI, 

International 

Monetary 

Fund (IMF)  

Argandoña et al. (2022); 

Huang et al. (2022); 

Joyonegoro et al. (2023) 

(+) 

E
n

er
g

ia
 

re
n

o
v

áv
el

  Quota de energia 

de fontes 

renováveis 

Rácio anual entre energia 

produzida de fontes 

renováveis e o consumo final 

bruto de energia. 

Eurostat Huang et al. (2022) (+) 

D
es

em
p

en
h

o
 

am
b

ie
n

ta
l Emissões de 

gases com efeito 

de estufa 

Taxa de crescimento de 

emissões de gases com efeito 

de estufa anuais incluindo a 

aviação internacional. 

European 

Environment 

Agency 

(EEA) 

Zhang (2022) (-) 

C
o

n
tr

o
lo

 

C
o

n
ju

n
tu

ra
 m

ac
ro

ec
o
n

ó
m

ic
a 

e 
fi

n
an

ce
ir

a 

Inflação 
Índice de Preços no 

Consumidor (2010 = 100). 

The World 

Bank 

Huang et al. (2022); 

Singh e Mishra (2022); 

Joyonegoro et al. (2023) 

(-) 

Investimento 

estrangeiro direto 

Investimento estrangeiro 

direto líquido em percentagem 

do PIB. 

The World 

Bank 

Nawaz et al. (2021); 

Zhang (2022); Huang et 

al. (2022); Joyonegoro et 

al. (2023) 

(+/-) 

Poupança 
Poupança bruta em 

percentagem do PIB. 

The World 

Bank 

Alguacil et al. (2004); 

Singh (2009); Misztal 

(2011) 

(+) 

Grau de abertura 

Soma do total de exportações 

e importações de bens e 

serviços em percentagem do 

PIB. 

The World 

Bank 

Zhang (2022); 

Joyonegoro et al. (2023) 
(+) 

Crédito 

Crédito doméstico ao setor 

privado em percentagem do 

PIB. 

The World 

Bank 

Bezemer et al. (2014) ; 

Argandoña et al. (2022) 
(+/-) 

Nota: *n.a. – não aplicável 

Fonte: Elaboração própria. 
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Seguidamente, cada variável que foi utilizada para responder à questão de investigação será 

apresentada com mais detalhe. 

 

3.1.1.   Variável dependente 

De forma a efetuar o estudo do impacto das finanças verdes no crescimento económico, foi 

utilizada como variável dependente a taxa de crescimento anual do PIB real, de forma a medir 

o crescimento económico dos países em análise. O objetivo será analisar os efeitos das variáveis 

explicativas na taxa de crescimento do PIB real. Esta variável foi previamente utilizada no 

estudo de autores Nawaz et al. (2021), Argandoña et al. (2022) e Huang et al. (2022).  

 

3.1.2.   Variáveis independentes 

3.1.2.1. Emissão de obrigações verdes 

De modo a medir as finanças verdes, foi utilizada como variável independente a emissão anual 

de obrigações verdes em mil milhões de dólares americanos (USD). 

As obrigações verdes são instrumentos financeiros predominantes nesta temática, conforme 

referido anteriormente. Autores como Argandoña et al. (2022); Huang et al. (2022); Joyonegoro 

et al. (2023) também utilizaram esta variável nos seus estudos para estudar o impacto das 

finanças verdes no crescimento económico. Dan e Tiron-Tudor (2021) utilizaram esta variável 

na sua investigação sobre as determinantes de emissões de obrigações verdes na União 

Europeia. 

Nesta variável, apenas foi possível obter dados para 21 dos 27 países-membros da UE 

através da CBI e do Fundo Monetário Internacional. Desta forma, devido à falta de 

disponibilidade de dados, foram selecionados dez países que tivessem o maior número de dados 

de emissões de obrigações verdes no intervalo de 2016 a 2022, de modo a obter-se um painel 

de dados balanceado. Neste âmbito, os países que foram excluídos deste estudo não tinham 

dados completos no intervalo selecionado, pressupondo que a ausência de dados significasse a 

não emissão de obrigações verdes naquele ano pelo país em causa, sendo assim considerado 

irrelevante para o estudo. 

No período compreendido entre 2016 e 2022, os países-membros da UE que tinham dados 

disponíveis emitiram obrigações verdes no valor de 833 mil milhões de dólares americanos, 

sendo que este estudo irá analisar 89% deste total, o que corresponde a 740 mil milhões de 

dólares americanos. 
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Fonte: Elaboração própria baseada nos dados da CBI. 

A amostra escolhida contém os países com o maior peso em termos do total de emissões de 

obrigações verdes: Alemanha (25%), França (22%), Países Baixos (13%), Suécia (8%), 

Espanha (7%) e Itália (7%), Finlândia (2%), Luxemburgo (2%), Áustria (2%) e Polónia (1%), 

como se pode verificar na figura 3.3 acima apresentada. 

O efeito esperado das finanças verdes é positivo, em linha com os diversos estudos 

anteriores (Argandoña et al. 2022; Singh e Mishra 2022; Zhang 2022; Joyonegoro et al. 2023) 

que verificaram um impacto positivo e significativo das finanças verdes no crescimento 

económico. Já Huang et al. (2022), verificaram um impacto positivo, mas não significativo 

desta variável. 

 

3.1.2.2. Quota de energia de fontes renováveis 

A variável explicativa de energia renovável é medida pela quota de energia de fontes renováveis 

que é definida como o rácio entre a energia produzida de fontes de energia renováveis e o 

consumo bruto de energia. De acordo com a Eurostat (2023), este rácio é um indicador 

pertencente aos ODS e foi selecionado para avaliar o progresso das metas e objetivos 

estabelecidos pela Estratégia de Desenvolvimento Sustentável da UE. A SHARES tool da 

Eurostat (2023) refere que o seu cálculo é dado por (3.1): 

Alemanha

25%

França

22%

Países Baixos

13%

Suécia

8%

Espanha

7%

Itália

7%

Finlândia

2%

Luxemburgo

2%

Áustria

2%

Polónia

1%

Restantes países-membros 

da UE

11%

Figura 3.3 - Peso das emissões de obrigações verdes nos países-membros da União Europeia 

desde 2016 a 2022 em relação ao total emitido, em percentagem. 
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𝑄𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝑛𝑒𝑟𝑔𝑖𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑜𝑣á𝑣𝑒𝑙 =
𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑒𝑟𝑔𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑧𝑖𝑑𝑎 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑟𝑒𝑛𝑜𝑣á𝑣𝑒𝑖𝑠

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑒𝑟𝑔𝑖𝑎
  

 (3.1) 

As fontes de energia renováveis sob análise correspondem à (i) energia solar, (ii) eólica, 

(iii) geotérmica, (iv) hidroelétrica, (v) das marés, e da (vi) biomassa. 

Esta variável é importante para o estudo em causa dado que o setor de energia é dos maiores 

poluentes em termos de emissão de gases com efeitos de estufa. Uma vez que as finanças verdes 

têm como objetivo financiar projetos de energia renovável, é imperial compreender o impacto 

da variação da quota de energia renovável no crescimento económico. 

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

sobre o crescimento económico. 

 

2.1.2.3. Emissões de gases com efeito de estufa 

A variável independente de emissões de gases com efeito de estufa corresponde à taxa de 

crescimento de emissões de gases com efeito de estufa anuais que inclui as emissões 

provenientes da aviação internacional, sendo, desta forma, uma importante variável de 

desempenho ambiental. 

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

económico. 

 

2.1.3.   Variáveis de controlo 

As variáveis de controlo correspondem à conjuntura macroeconómica e financeira e serão 

apresentadas de seguida. 

A inflação representa o Índice de Preços ao Consumidor anual com período base 

2010(=100). Autores como Huang et al. (2022) e Singh e Mishra (2022) concluíram um impacto 

significativo e negativo da inflação no crescimento económico. O mesmo impacto negativo foi 

verificado por Joyonegoro et al. (2023), mas o mesmo não foi estatisticamente significativo. 

O investimento estrangeiro direto é obtido através do rácio do investimento estrangeiro 

direto líquido anual em mil milhões de USD e do PIB nominal anual expresso em biliões de 

USD. Zhang (2022) verificou um impacto positivo e significativo desta variável no crescimento 

económico, 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 relação positiva, 

mas não estatisticamente significativa. Por outro lado, Joyonegoro et al. (2023) verificaram um 

impacto não significativo e negativo da variável sobre o crescimento económico. 



22 

A variável poupança corresponde à poupança bruta anual em percentagem do PIB. Na 

literatura académica analisada não foi identificada a utilização desta variável, sendo uma 

variável nova neste tipo de estudos. Os resultados de estudos empíricos de diversos autores que 

estudaram o impacto da poupança sobre o crescimento económico indicam que a poupança 

promove o crescimento económico (Alguacil et al. 2004; Singh 2009; Misztal 2011), sendo que 

alguns autores mencionam que o aumento da poupança estimula o crescimento económico 

através do investimento (Bebczuk 2000; Solow 1956). Esta variável é importante dado que a 

poupança estimula o investimento, e por sua vez, poderá aumentar o fluxo monetário para 

projetos de investimento verdes. 

O grau de abertura representa a soma do total de exportações e importações de bens e 

serviços anuais em percentagem do PIB. Esta variável foi utilizada no estudo de Zhang (2022), 

demonstrando um impacto positivo e significativo sobre o crescimento económico. Num outro 

estudo, Joyonegoro et al. (2023) concluíram o mesmo efeito positivo, mas que não foi 

estatisticamente significativo. 

A variável de controlo crédito é dada pelo crédito doméstico anual ao setor privado em 

percentagem do PIB. Argandoña et al. (2022) utilizaram esta variável no seu estudo e 

concluíram um efeito significativo e positivo sobre o crescimento económico. Bezemer et al. 

(2014) que estudaram o impacto do desenvolvimento financeiro no crescimento económico, 

verificaram que o crescimento do crédito privado começou a ter efeitos negativos na economia 

a partir da década de 90. 

3.1.4.   Análise das variáveis  

Na tabela 3.3, é possível observar as estatísticas descritivas de cada variável que inclui a 

sua denominação utilizada no R Studio, o seu número de observações, o valor mínimo e 

máximo, a sua média e o desvio-padrão. Todas as variáveis utilizadas apresentam observações 

anuais e as representações gráficas das mesmas poderão ser visualizadas no Anexo A. 

Fonte: Elaboração própria. 

Tabela 3.3 - Estatística descritiva das variáveis. 
Variáveis e respetiva sigla no R Studio Observações Mínimo Máximo Média Desvio-padrão

Taxa de crescimento anual do PIB real (rgdp_growth) 70 -0,1117 0,0831 0,0192 0,0353

Emissão de obrigações verdes (gbonds) 70 0,1139 62,4616 10,6032 13,7416

Quota de energia de fontes renováveis (ren_energy) 70 0,0536 0,6600 0,2414 0,1526

Emissões de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 70 -0,6850 1,2966 0,0178 0,2131

Inflação (cpi) 70 104,60 141,80 114,30 6,9227

Investimento estrangeiro direto (fdi) 70 -1,3277 1,8927 0,0691 0,3907

Taxa de poupança (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 1,3775 0,9442 0,2200
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De forma a averiguar a colinearidade das variáveis independentes, procedeu-se ao teste de 

correlação de Pearson, conforme se pode verificar na tabela 3.4 abaixo. Este teste permite 

detetar através da correlação entre as variáveis se existe um dos problemas muito comuns nas 

regressões, a multicolinearidade. 

Fonte: Elaboração própria. 

Através da análise da tabela 3.4, é possível observar que não existem variáveis com uma 

correlação superior a 0.8, podendo concluir-se que não existe multicolinearidade. 

 

3.2.   Metodologia 

De forma a responder à questão de investigação, foi utilizado o software R Studio para a 

realização de testes e para a aplicação de modelos de regressão linear, uma vez que se pretende 

analisar a existência de associação/relação entre as variáveis. 

Os dados foram organizados em dados em forma de painel balanceado, em linha com a 

literatura académica analisada, estando a informação de cada país disponível para cada ano e 

cada variável. De acordo com Wooldridge (2012), os dados em painel consistem em séries 

temporais por membro de secção transversal (cross-sectional) num conjunto de dados, 

permitindo assim que as mesmas unidades transversais (como empresas, países e indivíduos, 

por exemplo) sejam seguidas ao longo de um determinado período de tempo.  

Seguidamente, é apresentada a expressão do modelo empírico (3.2) que será utilizada para 

responder à questão de investigação. 

𝑟𝑔𝑑𝑝_𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 =  𝛼𝑖  + 𝛽1𝑔𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠𝑖𝑡 +  𝛽2𝑟𝑒𝑛_𝑒𝑛𝑒𝑟𝑔𝑦𝑖𝑡  + 𝛽3𝑔ℎ_𝑒𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡  +

                               + 𝛽4𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡 + 𝛽5𝑓𝑑𝑖𝑖𝑡 + 𝛽6𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

(3.2) 

Tabela 3.4 - Coeficientes de correlação das variáveis. 

Variáveis rgdp_growth gbonds ren_energy gh_emissions cpi fdi savings trade credit 

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
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                        com i = 1,2, …, N   e   t = 1, 2, …, T 

    onde: 

i – corresponde ao país; 

t – representa o período; 

α – é o termo constante; 

β – é o impacto que a variável explicativa terá na variável dependente; 

ε – corresponde ao termo de erro. 

 

Numa fase de pré-estimação, foram realizados testes à existência de raízes unitárias com 

um nível de significância de 5%, de modo a averiguar se as variáveis são estacionárias, 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 hipótese nula (𝐻0) é o painel de dados conter 

raízes unitárias, enquanto a hipótese alternativa (𝐻1) corresponde à estacionariedade das 

variáveis. Já o teste de Hadri, ao contrário dos referidos acima, tem uma 𝐻0 que dita que o 

painel de dados não contém raízes unitárias. 

De seguida, de forma a tornar as variáveis não estacionárias em estacionárias, foi aplicado 

o método das primeiras diferenças e consequentemente, foram repetidos os testes à existência 

de raízes unitárias. 

De modo a verificar o possível efeito das finanças verdes no crescimento económico, foram 

aplicados três modelos econométricos distintos: (i) o método dos Mínimos Quadrados em 

painel (Pooled OLS - POLS), (ii) o modelo de Efeitos Fixos (EF) e (iii) o modelo de Efeitos 

Aleatórios (EA). Estes modelos estão 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 os seguintes testes com 

um nível de significância de 5%: o teste F que pela sua 𝐻0 indica que o melhor modelo é o 

POLS, e pela hipótese 𝐻1 o melhor modelo é o FE; o teste de Multiplicador de Lagrange com 

uma 𝐻0 que indica que o modelo mais apropriado é o POLS em detrimento da 𝐻1 que 

corresponde ao modelo EA; já o teste de Hausman estipula como 𝐻0 que o modelo EA é o mais 

adequado, e como 𝐻1 que o modelo é de EF. 
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Após ser selecionado o melhor modelo, serão realizados testes de autocorrelação como o 

teste de Durbin-Watson e o teste Breusch-Godfrey, tendo como nível de significância 5%. 

Ambos os testes têm uma 𝐻0 que indica que os termos de erro não tem autocorrelação, e por 

sua vez, a 𝐻1 corresponde à presença de autocorrelação. 

Seguidamente, foi realizado o teste de Breusch-Pagan de forma a testar a 

heteroscedasticidade dos erros, onde a 𝐻0 indica que os erros são homoscedásticos e a 𝐻1 a 

heteroscedasticidade. 

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

em painel), serão aplicados os erros-padrão robustos de White. 
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CAPÍTULO 4 

Resultados Empíricos e Análise 

4.1.   Pré-estimação 

De modo a prosseguir com a aplicação dos modelos escolhidos para este estudo econométrico, 

é necessário compreender se as variáveis do painel de dados contêm (ou não) raízes unitárias 

que possam influenciar os resultados, procedendo-se à averiguação da estacionariedade do 

painel. Desta forma, foram aplicados os seguintes testes à existência de raízes unitárias: (i) teste 

de Im-Pesaran-Shin, (ii) teste de Maddala-Wu, e o (iii) teste de Hadri.  

Nota: nível de significância 5%. 

Fonte: Elaboração própria. 

Conforme é possível verificar pela tabela 4.5 acima, podemos verificar que as variáveis de 

crescimento do PIB (rgdp_growth), as emissões com gases de efeito de estufa (gh_emissions), 

investimento estrangeiro direto (fdi), a taxa de poupança (savings) e o grau de abertura (trade) 

demonstraram não conter raízes unitárias em pelo menos dois dos três testes de estacionariedade 

realizados, pelo que podemos concluir que as mesmas são estacionárias. 

 

 

Tabela 4.5 - Testes à existência de raízes unitárias. 

Teste rgdp_growth gbonds ren_energy gh_emissions cpi

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

Existência de raízes unitárias (S/N) N S S N S

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

Existência de raízes unitárias (S/N) N N N S
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De forma a tornar as restantes variáveis estacionárias, nomeadamente (i) as emissões de 

obrigações verdes (gbonds), (ii) quota de energia renovável (ren_energy), (iii) inflação (cpi) e 

(iv) crédito (credit), recorreu-se à aplicação do método das primeiras diferenças. Após a 

reaplicação dos testes de raiz unitária, obtiveram-se os resultados da tabela 4.6 abaixo. 

 

Nota: nível de significância 5%. 

Fonte: Elaboração própria. 

Após a análise de estacionaridade, podemos concluir que, para um nível de significância 

de 5%, todas as variáveis não possuem raiz unitária e, por conseguinte, são estacionárias. 

 

4.2.   Análise e Testes ao modelo 

Seguidamente, foram aplicados os modelos POLS, EF e EA, sendo que os outputs do R Studio 

estão disponíveis 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. 

Nota: nível de significância 5%. 

Fonte: Elaboração própria. 

Tabela 4.6 - Testes à existência de raízes unitárias após primeiras diferenças. 

Tabela 4.7 - Testes aos modelos econométricos. 

Teste rgdp_growth gbonds ren_energy gh_emissions cpi

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 0,5894 0,7779 0,6659 0,0001

Existência de raízes unitárias (S/N) N N N N N

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

Existência de raízes unitárias (S/N) N N N N

Teste Estatística Probabilidade

F 3,8696 0,0012

Multiplicador de Lagrange 2,9303 0,0017

Hausman 64,162 0,0000
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Através da análise dos resultados do teste F na tabela 4.7, com uma probabilidade de 

0,0012, rejeita-se a hipótese nula, sendo possível 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 hipótese nula, o que indica que o modelo de EA é mais apropriado 

do que o modelo POLS. Seguidamente, no teste de Hausman obteve-se uma probabilidade de 

0,0000, que levou à rejeição da hipótese nula, pelo que o modelo de EF é o mais apropriado em 

detrimento do modelo de EA. 

Consequentemente, após a análise dos testes realizados, é possível concluir que o modelo 

mais apropriado para o estudo econométrico em causa será o modelo de Efeitos Fixos, que 

levará a estimativas mais eficientes e consistentes. 

De seguida, por forma a averiguar se existe autocorrelação dos erros do modelo, foram 

aplicados o teste de Durbin-Watson e o teste Breusch-Godfrey. Os resultados de ambos os 

testes, presentes na tabela 4.8 abaixo, demonstram que a hipótese nula não é rejeitada, uma vez 

que a probabilidade é superior a 5%. Desta forma, pode afirmar-se que não existe 

autocorrelação dos erros do modelo escolhido. 

Nota: nível de significância 5%. 

Fonte: Elaboração própria. 

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

teste de Breusch-Pagan conforme tabela 4.9 abaixo. 

 

Nota: nível de significância 5%. 

Fonte: Elaboração própria. 

Tabela 4.8 - Testes de autocorrelação. 

Tabela 4.9 - Teste de Breusch-Pagan. 

Teste Estatística Probabilidade

Durbin-Watson 7,7928 0,2537

Breusch-Godfrey 1,9947 0,5287

Teste Estatística Probabilidade

Breusch-Pagan 17,887 0,0221
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Através da análise do resultado do teste de Breusch-Pagan que indica uma probabilidade 

de 0,0221, é possível concluir que existe heterocedasticidade dos resíduos, uma vez que a 

hipótese nula é rejeitada (probabilidade inferior a 5%). Por conseguinte, de modo a obter 

estimativas confiáveis, recorreu-se ao cálculo de erros-padrão robustos sobre o modelo de 

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

 

Nota: níveis de significância – 1% (***); 5% (**); 10% (*). 

Fonte: Elaboração própria. 

Para a análise do modelo, foi escolhido um grau de confiança de 95%, o que corresponde a 

5% de nível de significância, permitindo averiguar que as variáveis são estatisticamente 

significativas caso a sua probabilidade não ultrapasse o nível de significância estipulado. 

Analisando os resultados obtidos, é possível afirmar que a variável explicativa emissão de 

obrigações verdes (p-value de 6,77%) é considerada estatisticamente significativa (a 10% de 

significância). A variável quota de energia de fontes renováveis, que tem um p-value de 3,79%, 

é estatisticamente significativa a um nível de significância de 5%. 

As emissões de obrigações verdes possuem um coeficiente beta (𝛽) de 0,0005, estando 

positivamente relacionadas com a variável dependente, o que significa que um aumento de mil 

milhões de USD nas emissões de obrigações verdes, provocará um aumento de 0,0005% na 

taxa de crescimento do PIB. Esta conclusão indica que as finanças verdes podem conduzir ao 

crescimento económico, corroborando com os autores Zhang (2022), Argandoña et al. (2022), 

Singh e Mishra (2022) e Joyonegoro et al. (2023), podendo afirmar-se que os governos podem 

utilizar as finanças verdes para impulsionar a recuperação do crescimento económico e 

simultaneamente, contribuir para os objetivos climáticos e a transição energética. 

Tabela 4.10 - Modelo econométrico com a aplicação de erros-padrão robustos. 

Variáveis Coeficiente β Erro-padrão

Emissão de obrigações verdes (gbonds) 0,0005 0,0003 0,0677 *

Quota de energia de fontes renováveis (ren_energy) -0,5428 0,2532 0,0379 **

Emissões de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,0141 0,0089 0,1190

Inflação (cpi) -0,0003 0,0018 0,8705

Investimento estrangeiro direto (fdi) -0,0064 0,0017 0,0004 ***

Taxa de poupança (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 ***

0,8454

0,7829

0,0000

R-quadrado

R-quadrado ajustado

Probabilidade teste F

Probabilidade
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Quanto à quota de energia de fontes renovável, a mesma está negativamente relacionada 

com um 𝛽 de -0,5428, indicando que para um aumento de 1% na quota, a taxa de crescimento 

do PIB irá diminuir em -0,5428%, contrariamente ao que é apresentado por Huang et al. (2022). 

Este efeito negativo da variável no crescimento económico poderá estar relacionado com o forte 

investimento na transição energética da UE através da energia renovável nestes últimos anos, 

de modo a acelerar o processo de transição em linha com as metas estipuladas até 2030. Por sua 

vez, estes investimentos nos projetos de energia renovável têm custos de investimento elevados 

e por isso, aumentam os custos de produção, criando desaceleração da atividade económica, 

conforme concluído pelos autores Marques e Fuinhas (2012), que demonstraram existir um 

efeito negativo da energia renovável no crescimento económico de 24 países europeus. 

A variável explicativa de emissões de gases com efeito de estufa não apresenta significância 

estatística, estando ligeiramente acima do nível de significância de 10%, contrariando a relação 

negativa estatisticamente significativa obtida por Zhang (2022). 

Quanto às variáveis de controlo, é possível constatar que o investimento estrangeiro direto 

e crédito são variáveis estatisticamente significativas. O investimento estrangeiro direto tem um 

impacto negativo sobre a variável dependente, sendo o correspondente 𝛽 de -0,0064, 

contrariando o impacto positivo desta variável no PIB, concluído por estudos anteriores. Este 

impacto negativo no PIB foi também concluído por Joyonegoro et al. (2023) e poderá estar 

relacionado com a integração dos países no mercado global. A globalização torna as economias 

mais abertas e sujeitas às mudanças da economia global, tornando mais fácil a propagação de 

problemas económicos (Vissak e Roolaht, 2005), o que poderá ser uma explicação pertinente 

na conjuntura atual. Quanto à variável crédito, com um 𝛽 de -0,6096, tem um impacto negativo 

sobre o crescimento económico, e está em linha com o estudo de Bezemer et al. (2014). 

As restantes variáveis de controlo como inflação, taxa de poupança e grau de abertura não 

apresentam um impacto estatisticamente significativo sobre a variável dependente, não sendo 

relevantes para explicar o comportamento da variável dependente. 

O R-quadrado ajustado do modelo apresenta 78,29% de poder explicativo da variável 

dependente, o que significa que as variáveis 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 variação dos resultados mediante alterações realizadas. 
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4.3.1.   Teste de Robustez I 

Tendo em consideração que a Polónia e a Suécia estão fora da Zona Euro, foi efetuado um teste 

de robustez do modelo escolhido, onde apenas iriam ser analisados os países pertencentes à 

Zona Euro, com o objetivo de analisar a variação de resultados excluindo países que tivessem 

uma moeda diferente do euro. Desta forma, na tabela 4.11 pode ser observado o resultado 

obtido. 

Nota: níveis de significância – 1% (***); 5% (**); 10% (*). 

Fonte: Elaboração própria. 

É possível concluir que, mediante esta alteração, gbonds deixou de ser uma variável 

significativa. Nas variáveis de controlo, destaca-se o comportamento da variável inflação, que 

passou a ter significância estatística quando analisada a um nível de significância de 10%, tendo 

um impacto positivo com um 𝛽 de 0,0018. Esta diferença poderá dever-se ao facto de a moeda 

euro ter uma maior estabilidade cambial que o zloti polaco e a coroa sueca.  

As restantes variáveis explicativas do modelo mantiveram o seu comportamento em relação 

à variável dependente. 

 

4.3.2.   Teste de Robustez II 

No segundo teste de robustez do modelo, foi feita uma divisão dos países do modelo base em 

quatro regiões geográficas, segundo a United Nations Statistics Division: (i) Europa Ocidental, 

(ii) Norte da Europa, (iii) Sul da Europa e (iv) Europa Oriental. A partir desta divisão, criaram-

se dois grupos com o objetivo de ter uma dimensão razoável de dados, conforme se pode 

verificar na tabela 4.12 abaixo.  

Tabela 4.11 – Resultados do teste de robustez I. 

Variáveis Coeficiente β Erro-padrão

Emissão de obrigações verdes (gbonds) 0,0004 0,0003 0,1624

Quota de energia de fontes renováveis (ren_energy) -0,7768 0,0536 0,0000 ***

Emissões de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,0427 0,0530 0,4267

Inflação (cpi) 0,0018 0,0009 0,0516 *

Investimento estrangeiro direto (fdi) -0,0072 0,0009 0,0000 ***

Taxa de poupança (savings) 0,0923 0,1524 0,5490

Grau de abertura (trade) -0,0184 0,0253 0,4725

Crédito (credit) -0,5508 0,0694 0,0000 ***

Probabilidade
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Fonte: Elaboração própria. 

Apesar de a União Europeia ser constituída por países desenvolvidos, existem diferenças 

significativas quanto aos níveis de desenvolvimento entre si (Moudatsou, 2003). Desta forma, 

o Grupo 1 reúne os países com maiores níveis de desenvolvimento, a Europa Ocidental e a 

Europa do Norte; por outro lado, o Grupo 2 que engloba os países com níveis de 

desenvolvimento mais moderados, essencialmente correspondendo ao Sul da Europa e à Europa 

Oriental, conforme Gama e Fernandes (2012).  

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

Nota: níveis de significância – 1% (***); 5% (**); 10% (*). 

Fonte: Elaboração própria. 

Europa 

Ocidental

Norte da 

Europa

Sul da 

Europa

Europa 

Oriental

Alemanha Finlândia Espanha Polónia

Áustria Suécia Itália

França

Países Baixos

Luxemburgo

Grupo 1 Grupo 2

Tabela 4.12 - Divisão dos países utilizada para o teste de robustez II. 

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

Coeficiente β Erro-padrão

Emissão de obrigações verdes (gbonds) 0,0002 0,0002 0,4297

Quota de energia de fontes renováveis (ren_energy) -0,7863 0,1716 0,0001 ***

Emissões de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,0045 0,0030 0,1530

Inflação (cpi) 0,0011 0,0007 0,1548

Investimento estrangeiro direto (fdi) -0,0064 0,0019 0,0022 ***

Taxa de poupança (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 ***

Coeficiente β Erro-padrão

Emissão de obrigações verdes (gbonds) 0,0024 0,0004 0,0007 ***

Quota de energia de fontes renováveis (ren_energy) 0,2444 0,2146 0,2922

Emissões de gases com efeito de estufa (gh_emissions) 0,1253 0,0329 0,0067 ***

Inflação (cpi) -0,0094 0,0004 0,0000 ***

Investimento estrangeiro direto (fdi) 0,3833 0,3789 0,3454

Taxa de poupança (savings) -0,7326 0,3397 0,0679 *

Grau de abertura (trade) 0,6851 0,0402 0,0000 ***

Crédito (credit) -0,5875 0,1058 0,0009 ***

Variáveis

Variáveis
Grupo 1

Probabilidade

Probabilidade

Grupo 2
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Nos resultados obtidos no Grupo 1, é de destacar que a variável gbonds, em comparação 

com o modelo base, deixou de ter significância estatística. Quanto à variável independente 

ren_energy, esta mantém o seu comportamento e significância estatística quanto à taxa de 

crescimento do PIB. Já nas variáveis de controlo, o seu impacto e significância em relação à 

variável dependente mantêm-se no mesmo sentido do modelo base. 

Relativamente ao Grupo 2, é possível averiguar que a variável da emissão de obrigações 

verdes passa a ter significância estatística a 1% e aumenta o seu impacto sobre a variável 

dependente, passando de um 𝛽 de 0,0005 (coeficiente do modelo base) para 0,0024, o que 

poderá indicar que nos países com um desenvolvimento mais moderado, as finanças verdes têm 

mais impacto sobre o crescimento económico desses países.   

A variável ren_energy deixou de ter significância estatística, enquanto o contrário sucedeu 

com a variável gh_emissions, passando esta a ter impacto significativo e positivo sobre o 

crescimento do PIB. Este impacto de gh_emissions poderá estar relacionado com a teoria da 

curva ambiental de Kuznets, uma vez que à medida que aumenta o crescimento económico 

desse conjunto de países, aumenta também a emissão de gases com efeito de estufa, no entanto, 

à medida que o seu desenvolvimento e crescimento económico for aumentando, a partir de certo 

ponto o impacto ambiental diminuirá, visto que, conforme Dinda (2004), quanto maior o 

desenvolvimento económico, maiores as preocupações ambientais dos países. 

  Nas variáveis de controlo, a inflação demonstrou significância estatística, passando a ter 

um impacto negativo como concluído por Huang et al. (2022) e Singh e Mishra (2022). Já a 

variável fdi, deixou de ser estatisticamente significativa. A variável savings passou a ter 

significância estatística, quando observada a um nível de significância de 10%, possuindo um 

impacto negativo. Verifica-se também que a variável trade passou a ter impacto significativo e 

positivo no crescimento do PIB, conforme resultados obtidos por Zhang (2022) Por fim, a 

variável credit manteve o seu impacto e significância em comparação com o modelo base. 

Os resultados de ambos os sub-grupos demonstram consistência em relação ao modelo 

base. No entanto, verificou-se alguma variação quanto ao impacto das finanças verdes no 

crescimento económico, observando-se um maior impacto sobre o crescimento económico nos 

países com níveis de desenvolvimento mais moderados. Quanto às diferenças de impactos em 

outras variáveis, estas podem dever-se à presença de economias com características 

relativamente heterogéneas, devido a diferentes condições económicas e diferentes prioridades 

estabelecidas (Singh e Mishra 2022), bem como diferenças nas políticas regionais/locais de 

cada país da UE. 
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Em suma, após a análise do modelo base e dos resultados obtidos nos testes de robustez, é 

possível concluir que nos 10 países da UE que foram incluídos na amostra da presente 

Dissertação existe um impacto positivo e significativo das finanças verdes no crescimento 

económico no período de 2016 a 2022, sendo que quanto maior for a emissão de obrigações 

verdes, maior será o incremento no crescimento económico, o que se verifica principalmente 

nos países com níveis de desenvolvimento mais moderados como é o caso dos países do Sul da 

Europa e da Europa Oriental. Os diferentes resultados obtidos nas variáveis explicativas de 

energia renovável (ren_energy) e de desempenho ambiental (gh_emissions) poderão estar 

relacionados com diferentes condições económicas e prioridades estabelecidas por cada país, 

existindo diferenças em termos de nível de desenvolvimento nos países analisados. 
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CAPÍTULO 5 

Conclusões 

A presente dissertação teve como objetivo responder à questão de investigação “Qual será o 

impacto das finanças verdes no crescimento económico dos países da União Europeia?”. Desta 

forma, pretende-se concluir se as finanças verdes impactam o crescimento económico de forma 

significativa e se o seu impacto é positivo ou negativo.  

Para responder a esta questão, foram analisados 10 países pertencentes à União Europeia 

no período 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 variáveis testadas foram a 

taxa de crescimento do PIB, as emissões de obrigações verdes, a quota de energia renovável, as 

emissões de gases com efeito de estufa, a inflação, o investimento estrangeiro direto, a 

poupança, 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 

aleatórios. Por fim, foram realizados dois testes de robustez sobre o melhor modelo (Efeitos 

fixos). 

Com base nos resultados obtidos, é possível concluir que as finanças verdes têm um 

impacto significativo e positivo sobre o crescimento económico, podendo ser utilizadas como 

uma das medidas para impulsionar o crescimento económico e, simultaneamente, contribuir 

para a transição energética e os objetivos climáticos. No que diz respeito à variáveis quota de 

energia de fontes renováveis, o crédito e o investimento estrangeiro direto, as mesmas 

demonstraram um efeito significativo e negativo sobre o crescimento económico. Os testes de 

robustez efetuados permitem concluir que os diferentes resultados obtidos nas variáveis 

explicativas emissão de obrigações verdes, quota de energia de fontes renováveis e de emissões 

de gases com efeito de estufa poderão estar relacionados com diferentes condições económicas 

e prioridades estabelecidas por cada país. 

De um modo geral, o estudo contribuiu para a literatura sobre as finanças verdes, 

explorando o seu impacto sobre o crescimento económico nos países da União Europeia, 

reduzindo deste modo a lacuna e contribuindo com conclusões obtidas neste tema atual e 

importante para o futuro, o que poderá ajudar a desenvolver mais estudos nesta temática, bem 

como ajudar aos governos a desenvolver estratégias que incluam na sua agenda as finanças 

verdes e a implementação das políticas correspondentes.  
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Durante a realização do estudo, surgiram algumas limitações no que concerne à 

disponibilidade dos dados das emissões de obrigações verdes, que afetaram a dimensão da 

amostra, restringindo-a ao intervalo temporal 2016-2022 e a 10 países, quando o objetivo inicial 

seria analisar todos os países da União Europeia num período maior. 

Para estudos futuros, sugere-se a utilização de uma amostra com uma dimensão maior, de 

modo a compreender se o impacto das variáveis sobre o crescimento económico difere 

consoante os países selecionados. Sugere-se, também, a utilização de outras variáveis para 

medir as finanças verdes, como é o exemplo das despesas verdes dos governos e dos 

investimentos em energia renovável. 
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Anexo A  

 

Figuras das variáveis 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Figura A.4 - Representação gráfica da variável rgdp_growth. 

Figura A.5 - Representação gráfica da variável gbonds. 
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Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

 

 

 

Figura A.6 - Representação gráfica da variável ren_energy. 

Figura A.7 - Representação gráfica da variável gh_emissions. 
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Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Figura A.8 - Representação gráfica da variável cpi. 

Figura A.9 - Representação gráfica da variável fdi. 
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Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

 

 

 

 

Figura A.10 - Representação gráfica da variável savings. 

Figura A.11 - Representação gráfica da variável trade. 
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Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

  

Figura A.12 - Representação gráfica da variável credit. 
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Anexo B  

 

B.1. Modelos e testes ao modelo 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

Figura B.13 – Resultados do modelo POLS. 

Figura B.14 – Resultados do modelo EF. 
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Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

Figura B.15 – Resultados do modelo EA. 

Figura B.16 – Resultados do teste F, Multiplicador de Lagrange e teste de Hausman. 
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Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

Figura B.17 – Resultados dos testes de autocorrelação. 

Figura B.18 – Resultado do teste de heteroscedasticidade. 

Figura B.19 – Resultado do modelo EF com erros-padrão robustos. 
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B.2. Testes de Robustez 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio. 

 

Figura B.20 – Resultado do Teste de robustez I. 

Figura B.21 – Resultado do Teste de robustez II do Grupo 1. 

Figura B.22 – Resultado do Teste de robustez II do Grupo 2. 


