< l | !!l Lisbon School
;:4 : of Economics

& Management
Universidade de Lisboa

MESTRADO

ECONOMIA INTERNACIONAL E ESTUDOS
EUROPEUS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

O IMPACTO DAS OBRIGACOES VERDES NA PRODUCAO
DE ENERGIA RENOVAVEL EM FRANCA ENTRE 2017 E
2024

JOAO PEDRO FERREIRA ANDRADE

JULHO — 2025



v

‘ | | l!l Lisbon School
;:‘ : of Economics

& Management
Universidade de Lisboa

MESTRADO

ECONOMIA INTERNACIONAL E ESTUDOS
EUROPEUS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

O IMPACTO DAS OBRIGACOES VERDES NA PRODUCAO
DE ENERGIA RENOVAVEL EM FRANCA ENTRE 2017 E
2024

JOAO PEDRO FERREIRA ANDRADE

ORIENTACAO:

MARIA ROSA BORGES, PROFESSORA CATEDRATICA,
PRESIDENTE CONSELHO CIENTIFICO, ISEG

JULHO - 2025






GLOSSARIO

CSR - Corporate Social Responsibility.

EIB — Banco Europeu de Investimento.

ESG - Environmental, Social and Governance.

GBP — Green Bond Principles.

ICMA - International Capital Markets Association.

IEEFA - Institute for Energy Economics and Financial Analysis.
IRENA - International Renewable Energy Agency.

PIB — Produto Interno Bruto.

SPV - Special Purpose Vehicle.

UE — Unido Europeia.



RESUMO, PALAVRAS-CHAVE E CLASSIFICACAO JEL

O principal objetivo deste estudo ¢ analisar o impacto das obrigacdes verdes, através
de um modelo econométrico, sobre o crescimento de producao de energia verde francesa,
entre 2017 e 2024. Sendo as alteragdes climaticas e, consequentemente, a transi¢ao
energética, topicos cada vez mais importantes, esta dissertagao almeja avaliar se este tipo

de financiamento sustentavel tem tido preponderancia na producdo energética renovavel.

Esta dissertagdo utiliza um modelo de regressao linear multipla, integrando nao s6 o
volume de emissdes de obrigacdes verdes como varidvel explicativa, como também o

Produto Interno Bruto (PIB) e a taxa de cupao/juro média ponderada.

Os resultados obtidos demonstraram que o PIB e a taxa de cupao tém uma correlagao
positiva, estatisticamente significativa, com a producdo de energia verde francesa,
enquanto, ao contrario do esperado, as obrigagdes verdes mostram uma correlagcdo
negativa moderada e estatisticamente significativa. Isto podera dever-se, apesar da
maturidade do mercado francés, a determinadas limitagcdes estruturais, tais como o0s
custos inerentes a emissao, a baixa liquidez, a falta de padronizagdo, os processos pouco
rigorosos aquando da certificacdo e avaliagdo, e a auséncia de politicas publicas

especificas, especialmente em momentos de crise.

Este estudo contribui, a nivel tedrico, para o refor¢o da conexao entre o financiamento
verde e a economia energética e, a nivel pratico, identifica problemas, tal como apresenta
recomendacdes para melhoria do mercado de obrigagdes verdes, sobretudo sobre a

regulagdo, incentivos fiscais e transparéncia.

PALAVRAS-CHAVE: OBRIGACOES VERDES; ENERGIA RENOVAVEL; FRANCA; MODELO

ECONOMETRICO

CLASSIFICACAO JEL: Q01 (DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL); Q42 (FONTES DE
ENERGIA ALTERNATIVAS); Q5 (ECONOMIA DO AMBIENTE); C22 (SERIES TEMPORAIS); E22

(CAPITAL).



ABSTRACT, KEYWORDS AND JEL CODES
The main objective of this study is to analyze the impact of green bonds, through
an econometric model, on the growth of French green energy production between 2017
and 2024. As climate change and, consequently, energy transition are increasingly
important topics, this dissertation aims to assess whether this type of sustainable financing

has been preponderant in renewable energy production.

This dissertation uses a multiple linear regression model, integrating not only the
volume of green bond emissions as an explanatory variable, but also the Gross Domestic

Product (GDP) and the weighted average coupon/interest rate.

The results showed that GDP and the coupon rate not only have a positive and
statistically significant correlation with French green energy production, while, contrary
to what it was expected, green bonds emissions show a moderate and statistically
significant negative correlation. This may be due, despite the maturity of the French
Market, to certain structural limitations, such as inherent costs of issuing, low liquidity,
lack of standardization, lax certification and evaluation processes, and the absence of

specific public policies, especially in times of crisis.

This study thus contributes, on a theoretical level, to strengthening the link between
green finance and the energy economy and, practically, it identifies problems, as well as
presenting recommendations for improving the green bond market, especially on

regulation, tax incentives and transparency.

KEYWORDS: GREEN BONDS; RENEWABLE ENERGY; FRANCE; ECONOMETRIC MODEL

JEL CoDES: QO1 (SUSTAINABLE DEVELOPMENT); Q42 (ALTERNATIVE ENERGY
SOURCES); Q5 (ENVIRONMENTAL EcoNoMmiIcs); C22 (TIME-SERIES MODELS); E22

(CAPITAL)
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O Impacto das Obrigagdes Verdes na Producio de Energia Renovavel em Franca entre

2017 € 2024

Por Jodo Andrade

ESTA DISSERTACAO ANALISA O IMPACTO DAS OBRIGACOES VERDES NA
PRODUCAO DE ENERGIA RENOVAVEL EM FRANCA ENTRE 2017 E 2024,
UTILIZANDO UM MODELO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA. OS RESULTADOS
REVELAM QUE O PIB E A TAXA DE CUPAO APRESENTAM UMA RELACAO POSITIVA
E ESTATISTICAMENTE SIGNIFICATIVA COM A PRODUCAO DE ENERGIA VERDE,
ENQUANTO AS OBRIGACOES VERDES DEMONSTRAM UMA CORRELACAO
NEGATIVA MODERADA. A DISSERTACAO IDENTIFICA LIMITACOES ESTRUTURAIS
NO MERCADO FRANCES E PROPOE RECOMENDACOES AO NIVEL DA REGULACAO,
DOS INCENTIVOS FISCAIS E DA TRANSPARENCIA, COM VISTA A MELHORIA DA
EFICACIA DESTE INSTRUMENTO DE FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL.

1. INTRODUCAO

As alteracdes climaticas sao um topico que, atualmente, se insere em qualquer
agenda politica e empresarial. Isto deve-se a relevincia e ao impacto que estas mesmas
alteragdes poderdo ter na realidade social, politica e econémica. Apesar dos impactos
diferenciados que podera ter em cada pais, este tema ¢é principalmente, globalizado. Para
além da globalizacdo dos impactos, os efeitos das alteracdes climdticas serdo muito
duradouros, afetando as geragdes futuras, sendo essencial que a humanidade como um
todo foque a sua aten¢do sobre este topico. Os principais riscos relacionam-se com a
seguranca alimentar, hidrica e energética, bem como com o crescimento rapido da
populagdo, a propagacdo de doengas infeciosas e os desafios a seguranga internacional

(Feulner, 2015).

Adicionalmente, as alteragdes climaticas poderdao ter um impacto negativo sobre
todo o sistema financeiro. Com o fendmeno da globaliza¢do e da expansao de instituigdes
financeiras, especialmente para regides tropicais, as quais controlam o fluxo de crédito e
dinheiro, estas poderdo ter as suas operacdes € ativos fisicos prejudicados pelo aumento,

tanto em quantidade como em intensidade, de eventos climaticos.

Assim sendo, os varios agentes responsaveis t€ém de encontrar solugdes de forma
a eliminar ou, pelo menos, minimizar os riscos inerentes as alteracdes climaticas. Com
base nestes esforgos conjuntos, surgiram conceitos como, financa verde e ESG
(Environmental, Social and Governance), os quais tém sido aplicados e desenvolvidos de

forma que o mundo financeiro e empresarial se adapte ao novo contexto globalizado. A



partir destes novos modelos, surgiram no contexto da finanga verde, as obrigagdes verdes,
que se caracterizam por serem titulos de divida, onde os recursos financeiros captados sdo

utilizados para financiar projetos verdes.

E fundamental considerar que os fundos desse titulo financeiro sao
prioritariamente investidos no setor energético, um segmento essencial no combate as

mudancas climaticas.

O foco deste estudo serd entender qual tem sido o impacto das emissdes de

obrigagoes verdes na producdo de energia renovavel na Franca, desde 2017.

O objetivo sera entender se a emissdo de obrigacdes verdes, por parte das
empresas francesas, tem uma correlagdo positiva com a producio de energia renovavel
em Franga, como também relacionar estas emissOes com outras variaveis como a taxa de

cupao destas obrigacdes e Produto Interno Bruto francés.

Tendo em conta os resultados obtidos ao longo da andlise, serd importante entao
perceber se este titulo ja& ¢ um fator relevante no contexto das energias renovaveis
francesas, e perceber que possiveis medidas e politicas poderao ser implementadas para

melhorar e aumentar a eficacia e impacto das obrigagdes verdes.

O trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: No capitulo 2, iremos
enquadrar teoricamente o tema em questdo. Para tal, serd necessario contextualizar e
analisar o impacto das alteragdes climaticas, a financa verde e a ESG, nas quais se inserem
as obrigagoes verdes, analisar a relacdo entre os titulos verdes e o setor energético, tal
como os incentivos e desafios para as empresas, nomear os obstaculos das obrigacdes
verdes, tal como os incentivos, desafios e preocupacdes derivadas da utilizagdo deste
titulo financeiro. Adicionalmente, ira ser caracterizado, brevemente, o contexto europeu
e francés em relacdo ao mercado de obrigagdes verdes. No capitulo 3, o qual se refere a
metodologia, definir-se-4 o modelo econométrico, caracterizar-se-a a amostra e far-se-a
uma breve andlise descritiva das varidveis consideradas. Por sua vez, no capitulo 4,
referente a anélise empirica, irdo realizar-se os diagnosticos do modelo, tal como analisar
e discutir os resultados empiricos da estimagdo. No capitulo 5 seguird a conclusdo deste

trabalho.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO
No presente capitulo ird ser apresentado um enquadramento tedrico que sera relevante
para entender o contexto que deu origem as obrigagdes verdes, tal como definir em que
consiste este titulo de divida e elencar as suas caracteristicas. Serao explorados conceitos
fundamentais sobre obrigacdes verdes, financa verde e transicdo energética, através da

analise de estudos anteriores que investigaram o tema.

2.1 Contextualizagdo e impacto das alteragoes climaticas
Ao longo das tultimas décadas, temos presenciado, no contexto global, um
desenvolvimento industrial e tecnologico célere que, apesar dos diversos beneficios que
acrescenta, também possui consequéncias negativas, sendo que as alteragdes climdticas
tém sido parcialmente aceleradas por este mesmo desenvolvimento (Bhutta, et al., 2022).
A emissao de gases de efeito estufa, como por exemplo o metano e o didxido de carbono,
tém danificado o clima desde o inicio da industrializagdo, tendo crescido o aumento da

emissdo dos gases ao longo dos diversos periodos da industrializagdo (Hegerl, 2019).

Assim sendo, as alteragdes que temos presenciado, como, por exemplo, o aumento da
temperatura global, a subida do nivel da 4gua do mar, periodos de seca mais longos
(Leopoldina, 2021), refletem-se e impactam na estabilidade do sistema financeiro, como
em toda a economia mundial. As empresas, como todo o sistema financeiro, poderdo
sofrer disrupgdes nas cadeias de valor global devido a desastres ambientais, sendo que
estes se poderdo tornar cada vez mais frequentes. Atualmente, as empresas tornaram-se
mais globalizadas e muitas destas tém-se expandido em 4reas tropicais, nas quais as
condi¢des meteorologicas sdo adversas, sendo que isto poderd danificar os bens fisicos

destas instituigdes.

As alteragdes climaticas sdo um risco para o sistema financeiro como um todo.
Institui¢des como os bancos e as seguradoras tém um papel essencial sobre os fluxos de
dinheiro e crédito. Assim sendo, desastres climaticos podem ter um impacto negativo
sobre a prestacao de servigos financeiros. Como ja foi mencionado, a globalizagdo destas
instituigdes e o desenvolvimento de operagdes para além das suas fronteiras, através da
expansdo de redes de filiais em dareas tropicais cada vez mais vulneraveis a este tipo de
eventos climaticos, aumenta o risco de danos fisicos nos ativos destas empresas. Estes

impactos concretos refletem-se, por exemplo, no rendimento das colheitas, o que dificulta



os agricultores de pagarem os seus empréstimos, na destrui¢cao de casas devido a desastres

naturais e numa eventual paralisagdo econdmica de uma cidade.

Outro tipo de risco surge da transi¢do ambiental destas institui¢des, devido a
necessidade destas empresas, como de toda a economia, de transi¢ao de uma economia
baseada em energias fOsseis, para uma estrutura baseada em energia limpa. A
sustentabilidade tornou-se, assim, num dos focos centrais de iniciativas de cariz
internacional, em que, por exemplo, em 2015, aquando do Acordo de Paris, houve um
consenso para reduzir as temperaturas médias globais, o que incentivou, a uma transicao
energética com base em regulamentagdes, incentivos e ferramentas para garantir um
financiamento eficaz de projetos verdes (Tsipas et al., 2024). Contudo, a transi¢cdo
energética pode ter impactos negativos, especialmente para setores econdmicos que ainda
sdo dependentes de energia fossil. Isso podera afetar negativamente o valor de mercado

destas empresas.

Os dois principais tipos de riscos para o sistema financeiro (fisicos e de transi¢ao)
poderdo gerar varias consequéncias para as instituigdes financeiras. Entre estas
consequéncias, ¢ importante destacar a interrup¢ao das operagdes, o impacto sobre os
devedores e a queda da produtividade dos trabalhadores, devido a condi¢des extremas
(aumento da temperatura, por exemplo), para além da incorporagdo de regulamentagdes
mais rigidas. Tendo em conta o sistema financeiro como um todo, esses riscos poderao
prejudicar infraestruturas de pagamento, causar fuga de capital de areas vulneraveis e
aumentar a incerteza nos mercados, devido a imprevisibilidade -climatica.
Adicionalmente, a dificuldade dos reguladores em prever essas condigdes pode levar a

aplicacdo de modelos econdmicos com respostas ineficazes. (Zeidy, 2023).

2.2. Financ¢a verde e ESG
O crescente interesse por investimentos sustentdveis aumentou a pressdo dos
acionistas para que as empresas adotassem praticas de responsabilidade social
corporativa. Entre os beneficios desta adogao estdo o melhor acesso ao financiamento e a
redu¢do do custo de capital. Estes fatores contribuiram para o desenvolvimento do modelo
ESG (Environmental Social and Governance). Resumidamente, este modelo consiste no
compromisso empresarial em garantir um desenvolvimento econdmico sustentavel,

através da colaboracao direta, ndo s6 com os seus colaboradores, como com as familias



destes, a comunidade local e a sociedade como um todo, de forma que, para além da
garantia do desenvolvimento econdémico, este consiga garantir uma melhoria nas
condigdes de vida de todos os impactados com as atividades da empresa (Tsang, et al,

2023).

Neste contexto de garantir politicas sustentdveis, presenciamos o surgimento de
politicas de financa verde. Segundo Hohne, et al. (2012), o termo finanga verde € “(...) a
broad term that can refer to financial investments flowing into sustainable development
projects and initiatives, environmental products, and policies that encourage the
development of a more sustainable economy. Green finance includes climate finance but
is not limited to it. It also refers to a wider range of other environmental objectives, for

example industrial pollution control, water sanitation, or biodiversity protection.”

Segundo Mishra & Kannaujia (2023), a finanga verde resume-se em trés grandes areas
de atuacgdo. Primeiramente, a banca verde ¢ nomeada como uma possivel area de atuagao,
envolvendo inovagdes operacionais, mudangas nas expetativas dos stakeholders, como
avancos na area da tecnologia. Este tipo de banca tem como objetivo beneficiar tanto o
setor financeiro como o meio ambiente, sendo que as varias estratégias adotadas tém

como objetivo contribuir para a preservagao ambiental.

Em segundo lugar, os seguros, os quais poderao se inserir no setor financeiro verde,
contribuem para a sustentabilidade, indiretamente, através da disseminagdo de gestao de
riscos e da redugdo significativa de riscos relacionados com o setor financeiro e com as

atividades relativas a subscricao.

Por fim, a ultima 4rea de atuagdo esta diretamente ligada ao nosso objeto de estudo
que sdo as obrigagdes verdes. Os fundos gerados por esse titulo financeiro sdo
fundamentais ao financiamento de projetos ou ativos ambientalmente sustentaveis, o que

promove um equilibrio entre financiamento verde, risco e retorno.

A International Capital Markets Association (2021) define as Obrigacdes Verdes
como “(...) type of bond instrument where the proceeds or an equivalent amount will be
exclusively applied to finance or re-finance, in part or in full, new and/or existing eligible

Green Projects (...) and which are aligned with the four core components of the GBP



(Green Bonds Principles).”. Assim sendo, ¢ essencial entendermos quais sdo os quatro

principios-chave que contribuem para definir o que ¢ uma obrigagdo verde em si.

Primeiramente, a obrigacdo verde devera estar alinhada com uma utilizagdo dos
fundos direcionada, exclusivamente para projetos verdes elegiveis, os quais deverdo estar
devidamente descritos nos documentos legais aquando da emissdo do titulo, como
também ¢ fundamental definir, com clareza, quais os seus beneficios ambientais,
preferencialmente, acompanhados de uma avaliagao quantificada. Se o emissor planear
utilizar parte dos recursos financeiros para financiamento, recomenda-se que seja
indicada qual a proporcdo destinada a essa finalidade. Em contrapartida, em relagdo ao
financiamento devera especificar que projetos serdo financiados e qual serd o seu periodo
de vigéncia. A categoria dos projetos deve abranger objetivos ambientais, como mitigar e
garantir adaptagdo as alteragdes climdticas, conservar recursos inerentemente naturais, e

evitar o aumento dos niveis de poluigao.

O segundo parametro a considerar, relativamente as obrigagdes verdes, € 0 processo
que envolve a avaliagdo e sele¢do dos projetos, devendo ser transmitidos aos investidores
informagdes claras, relativas a sustentabilidade ambiental, aos critérios de elegibilidade
utilizados, tal como os procedimentos que irdo ser estabelecidos para se identificar e se

gerir possiveis riscos socioambientais associados aos projetos em causa.

O terceiro ponto refere-se a gestdo dos fundos das obriga¢des verdes. E fundamental
que os valores liquidos obtidos sejam depositados em uma conta ou portefolio secundario,
ou, no minimo, que estes possam ser facilmente rastreados. Estes recursos financeiros
devem estar posteriormente vinculados a operacdes de investimento e financiamento de
projetos verdes elegiveis. E necessario realizar revisdes regulares e garantir total
transparéncia sobre a utiliza¢do de fundos que ainda nao foram alocados. Recomenda-se

que, aquando dos processos de gestdo destes recursos financeiros, sejam realizadas

auditorias externas para verificar a conformidade da condugdo destes processos.

Adicionalmente, os relatorios sdo um ponto-chave que caracterizam este instrumento
financeiro, em que os emissores deverao divulgar informagdes anuais atualizadas, em que
o processo de emissdo e alocagdo, tal como as informagdes especificas, deverao ser

descritos. Isto garante assim um processo transparente, no qual se recorre a indicadores



de cariz qualitativo e quantitativo, exigindo-se uma metodologia clara (International

Capital Markets Association, 2021).

Desta forma, este instrumento surge de uma maior consciencializagao relativamente
as alteracdes climaticas, sendo este novo método de financiamento criado pelo Banco
Mundial, devido a vontade de um grupo de fundos de pensdes suecos de investir em
atividades ao combate do aquecimento global, mas que se encontravam incapazes de obter
financiamento para a concretizacdo deste mesmo objetivo. Este instrumento de
rendimento fixo oferece pagamentos regulares de juros (cupao), mas com uma taxa de
retorno menor em comparagdo com outros titulos financeiros, combina praticas verdes
com a estrutura de obrigagdes convencionais, sendo utilizado para financiar projetos
ambientais (energia renovavel, eficiéncia tecnologica e descarbonizagdo), teve a sua
primeira emissdo através do Banco Europeu de Investimento (EIB) em 2007, tendo sido,
inicialmente, limitado a emissores governamentais (Gabr & Elbannan, 2023). Porém, a
partir de 2013, assistimos ao estabelecimento do mercado de obrigagcdes verdes
corporativas, sendo, nesse ano, o total de emissdes atingido o valor de 5 mil milhdes de
dolares. O crescimento deste mercado a nivel mundial, evoluiu rapidamente sendo que, 5
anos apo6s 2013, o mercado de obrigacdes verdes corporativas ascendia ao valor de 95.7
mil milhdes de dolares (Flammer, 2021). Atualmente, desde 2014, os emissores
corporativos (financeiros e nao-financeiros) representam, 53% do mercado total de

obrigacdes verdes (Climate Bonds Iniative, 2023).

Sendo o mercado de obrigacdes verdes, essencialmente de cariz corporativo, €

importante mencionar outras caracteristicas deste.

Os 3 maiores emissores, tendo em consideragao dados de 2023, sdao os Estados Unidos
da América, a China e a Alemanha, sendo que ¢ no mercado europeu onde se encontra o
mercado de obrigacdes verdes mais dinamico. Devido a este facto, a moeda com maior
predominancia ¢ o Euro (42%). Acresce que, apesar do crescimento dos mercados
emergentes, continua a ser nos paises desenvolvidos que o mercado deste titulo financeiro

¢ mais relevante.

Deve referir-se que o setor onde se utiliza, em maior dimensao, as receitas deste titulo
financeiro ¢ no setor energético (34%), sendo seguido pelo setor da constru¢do de

edificios (25%) e do setor dos transportes (18%). Adicionalmente, 35% dos negocios



envolvendo este tipo de titulo dizem respeito a valores superiores a mil milhdes de

dolares.

Para além de obrigagdes de cariz governamental, supranacional e corporativo, €
essencial entendermos outros tipos de obrigacdes verdes existentes no mercado. Existem
as obrigacdes de projeto, as quais sdo garantidas pelas receitas de um projeto ou de um
conjunto de projetos especificos, sendo que estes fundos sdo geridos por um SPV (Special
Purpose Vehicle), ou seja, uma entidade juridica criada exclusivamente para este fim,
garantindo a protecdo dos ativos, mesmo em caso de faléncia do emissor. Este tipo de
projetos ¢ frequentemente utilizado para financiar ativos de eficiéncia energética, como
por exemplo, painéis solares. Outro tipo de titulos s@o os cobertos, os quais sdo garantidos
por um conjunto de ativos subjacentes (agrupamento e colaterizacdo de multiplos projetos
ambientalmente sustentaveis, como, por exemplo, painéis solares), o que oferece
seguranga caso o emissor declare insolvéncia. Temos as obrigagdes inerentes ao setor
financeiro, utilizadas por instituicdes de menor dimensdo de forma a financiar
empréstimos verdes, as quais sdo registadas diretamente no balanco dos bancos. Por fim,
¢ importante referir as obrigacdes municipais, emitidas pelos governos regionais e
municipios, as quais financiam projetos locais como, por exemplo, em infraestruturas

resilientes ao clima (Weber & Saravad, 2019).

2.3.  Obrigagoes verdes e setor energético

2.3.1. Incentivos empresariais
A nivel ecolodgico, este titulo, como j& foi mencionado, permite o financiamento de
projetos verdes que reduzem as emissoes de gases de efeito de estufa e, nisto se incluem
projetos de energia renovavel e de eficiéncia energética, por exemplo. Além disso, as
empresas que recorrem a emissdo deste titulo tendem a apresentar uma reducdo mais
significativa na intensidade de carbono dos seus ativos, do que efetivamente corporagdes

que ndo recorrem a emissao deste titulo.

Adicionalmente, existe um maior incentivo para as empresas relatarem as suas
emissoes de Gases de Efeito de Estufa, o que aumenta o grau de transparéncia e confianga
no mercado, sendo que estes emissores de obrigacdes verdes tém taxas de divulgacdo de
emissoes de CO2 superiores as empresas nao-emissoras. Quanto a impactos a nivel

setorial, € importante mencionar que setores, como 0 energético e servigos publicos



apresentaram melhorias nos seus indices a nivel de emissdes de gases. De referir que, a
intensidade de CO2 reduziu-se, no setor energético, em 88% para empresas emissoras de
obrigagoes verdes entre 2009 e 2019, comparativamente com uma reducdo de 27% para
empresas nao-emissoras deste titulo. A emissao deste titulo surge, também, como uma

sinalizacdo de compromisso climatico, por parte de uma empresa.

Apesar de alguns beneficios ja referidos, ainda existem desafios para estabelecer uma
ligagcdo direta entre a emissao de obrigagdes verdes e a reducao global de emissdes

(ESMA, 2021).

Para além destes impactos ecoldgicos, ¢ importante verificar quais os impactos na
performance empresarial, de forma a entender o crescimento deste mercado,
especialmente a nivel de emissdes corporativas. As empresas que adotam este tipo de
praticas ambientais avancadas, incluindo emissdes de obrigagdes verdes, tendem a
melhorar os seus indices de inovagdo. Adicionalmente, apesar de ser um titulo que exige
uma maior regulamentacao a longo prazo, o que podera gerar custos iniciais aquando da
sua emissdo, este contribui para a promogao de praticas sustentaveis, o que resulta em
melhorias no desempenho a longo prazo. A nivel financeiro, a emissdo deste titulo ¢
percebida positivamente pelos mercados, o que resulta num aumento dos retornos das
empresas emissoras, especialmente a nivel de titulos certificados, para além da melhoria
ja nomeada a nivel de desempenho ambiental. Este tipo de titulo financeiro atrai
investidores, ampliando a base de acionistas, melhora a liquidez e reduz o custo de capital,
em comparagdo com obrigac¢des convencionais. Para além disto, a emissdo de obrigagdes
verdes, aumenta a relagdo da empresa com a CSR (Corporate Social Responsibility),
como também fortalece a sustentabilidade empresarial. Por fim, o mercado de obrigagdes
verdes garante uma diversificagdo de portefolio, atraindo investidores focados em
sustentabilidade, como também em receitas a longo prazo, sendo assim uma ferramenta

fundamental na transi¢do para uma economia mais sustentavel (Bhutta, et al., 2022).

2.3.2. Desafios
O estudo desenvolvido por Kumar, Taneja & Ozen (2024), ndo permitiu
demonstrar a existéncia de uma correlagdo direta entre a emissao de obrigacdes verdes e
o desenvolvimento sustentavel, devido as diferengas que existem aquando da defini¢ao

de sustentabilidade. Assim sendo, ¢ importante analisar, isoladamente, diferentes secgdes



relativas a tematica da sustentabilidade, o que, no caso deste estudo, sera a producdo de

energia renovavel.

Desta forma, segundo a literatura, as obrigacdes verdes tém sido relevantes, na
sua grande maioria, para o desenvolvimento da producdo de energias renovaveis. No
contexto da transi¢ao energética, tem sido verificado que as obrigagdes verdes contribuem
para a produg¢do de energia renovavel, com impactos positivos, especialmente, na energia
eolica e hidroelétrica. Relativamente a energia solar, nao foi observado, segundo Wang &
Taghizadeh-Hesary (2023), evidéncia de causalidade entre emissoes de obrigagdes verdes
e o crescimento deste tipo de energia. Este estudo foi importante por analisar a relagdo de
dependéncia dos diversos tipos de energia, através de um modelo econométrico, com as
emissoes de obrigacdes verdes como varidvel explicativa. Porém, ¢ importante considerar
que, devido as consequéncias financeiras da pandemia Covid-19 (flutuagdes e retornos
negativos), a estagnacdo e a incerteza de mercado, houve uma redugdo no financiamento
de capital no setor de energias renovaveis. Isto constituiu uma barreira ao progresso para
uma transi¢do energética mais eficiente, tendo havido atrasos na cadeia de abastecimento,
risco de perda de incentivos governamentais e uma reducdo da capacidade instalada de

energia edlica.

Os resultados do estudo de Tsipas et al. (2024) mostram que as emissdes de
obrigacdes verdes tém uma relacdo positiva e significativa com a producao geral de
energia renovavel, confirmando a eficacia do titulo financeiro. Contudo, como referido
anteriormente, a pandemia afetou negativamente a eficiéncia deste titulo, especialmente
na energia hidroelétrica, devido aos custos e complexidade inerente a esses projetos.
Relativamente a energia solar, ¢ importante notar que, segundo este estudo, verificou-se
que o impacto das obrigagoes verdes nao € significativo, devido ao papel dos

investimentos privados e de capital de risco no desenvolvimento deste setor.

2.4. Obstaculos das obrigagoes verdes
A redugdo da eficacia das obrigagdes verdes, aquando da pandemia, demonstra a
necessidade de politicas mais robustas para maximizar o impacto deste titulo,
especialmente em contextos de recessdo. Estas politicas poderdo ser a criacdo de
infraestruturas para a emissdo de obrigagdes verdes digitais, de forma que se elimine

barreiras geograficas e temporais, e se reduzam as barreiras burocraticas e se
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desenvolvam politicas especificas para cada tipo de energia renovavel, especialmente a
nivel de energia solar, onde os efeitos ndo sdo tdo percetiveis (Tsipas et al., 2024). Uma
outra politica necessaria ¢ a criagdo de uma rede de emissao de obrigacdes verdes, o que
podera unir sinergias na emissao deste titulo, tal como reforcar incentivos a nivel fiscal e

financeiro (Wang & Taghizadeh-Hesary, 2023).

Nguyen et al. (2024) apresentaram outras barreiras a emissao de obrigagdes verdes.
Em primeiro lugar, ¢ importante focar no desconhecimento que ainda existe sobre este
titulo, por parte tanto dos investidores, como dos emissores. Este desconhecimento
também surge através da auséncia de padrdes globais aquando da defini¢ao do que sao as

obrigagdes verdes, o que aumenta os riscos de greenwashing.

Outro obstaculo sdo os custos elevados associados a emissdo deste titulo devido aos
processos de verificagdo, revisdo e avaliagcdo inerentes, o que acaba por gerar uma
percecdo generalizada de que estas exigéncias poderdo dificultar a emissdo do titulo tal
como o acesso ao mercado. Uma outra barreira que podemos considerar ¢ o facto deste
mercado ter um desenvolvimento insuficiente, devido a limitacdo de fatores como a
maturidade, a liquidez e a estabilidade dos mercados de obrigagdes verdes. A falta de
instrumentos de gestao de risco € outra barreira, especialmente para emissores avessos ao

risco.

Os emissores de pequena dimensdo muitas vezes sdo excluidos pois, por vezes,
existem valores minimos para as emissdes. Além disso, a falta de coordenagdo e
padronizacdo de politicas entre os Estados constituem outro obstaculo significativo

(Nguyen, et al., 2024).

2.5. Incentivos e recomendagoes a utilizagdo de obrigagoes verdes
Segundo o relatorio da International Renewable Energy Agency (IRENA) (2020), as
receitas das obrigacdes verdes t€ém dois principais focos: energias renovaveis (23%) e
eficiéncia energética (19%). As institui¢des tendem a preferir estes investimentos pois
permitem minimizar os riscos de projetos em fases iniciais. Além disso, estes
investimentos oferecem maior liquidez, um financiamento de dimensdao adequada e
garantias de crédito, especialmente quando sdo classificados e cotadas em bolsa de

valores. Isto facilita a entrada de investidores no setor das energias renovaveis,
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promovendo o desenvolvimento de capacidades internas para investimentos diretos em

fases mais avangadas (IRENA, 2020).

Embora este titulo ofereca beneficios significativos para o setor energético, ¢
importante ter em consideragdo como se deverd garantir a aplicacdo de incentivos
governamentais de forma a estimular o aumento dos investimentos em obrigacdes verdes.
Um método para alcangar esse objetivo € através de contratos otimizados. No setor
energético, ¢ fundamental considerar a aplicacao de incentivos governamentais de forma
a estimular investimentos em titulos verdes. Os governos poderdo utilizar contratos
baseados na teoria de contratos com controlo sobre a volatilidade. Esses contratos
melhoram os mecanismos de incentivo j& existentes, como redugdes fiscais, € sdo
estruturados em fatores especificos, como, por exemplo, variagcdes no portefolio, retorno
financeiro das obriga¢des verdes e indices de obrigacdes convencionais, adotados pelo

governo responsavel.

Assim sendo, os contratos sugeridos podem ser implementados de maneira pratica,
aproveitando produtos financeiros ja disponiveis, como swap, derivados e contratos de
futuros, que permitem a replicagdo de dinamicas propostas pelos contratos otimizados,
permitindo o ajuste de incentivos conforme as condi¢cdes de mercado (Baldacci &
Possamai, 2022). Além disso, garantias de risco podem atrair capital privado para projetos
climaticos, incluindo os de energia renovavel, potencialmente aumentando as proporgdes

de Investimento Direto Estrangeiro (Weber & Saravade, 2019).

A nivel energético, os incentivos governamentais de natureza fiscal como, por
exemplo, subsidios para pequenas instalagdes solares ou isencdes fiscais para sistemas
fotovoltaicos, poderdo ser fundamentais para promover as energias renovaveis.
Adicionalmente, os governos poderdo, também, fortalecer a sua politica de tributagcdo de
carbono para incentivar fabricas a adotarem energia mais limpa, o que podera aumentar

a eficiéncia energética (Wang & Taghizadeh-Hesary, 2023).

2.6.  Desafios praticos e preocupagoes politicas
Segundo Jones et al. (2020), as obrigacdes verdes enfrentam desafios praticos, tais
como caréncia de credibilidade, o que dificulta a atracao de investidores e ainda o facto
de este instrumento ter custos de emissdo elevados e uma liquidez baixa, o que o torna

menos acessivel. Adicionalmente, determinados paises, especialmente no Sul Global,
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enfrentam barreiras tais como mercados de crédito pequenos, moedas inconvertiveis e
falta de capacidade técnica, o que dificulta a existéncia de projetos financiados por

obrigacdes verdes.

Este instrumento financeiro também permitiu o surgimento de varias preocupagdes
politicas, sendo estas divididas em dois pontos essenciais. Primeiramente, existe o risco
da priorizacdo de lucros financeiros em detrimento dos resultados ambientais. A
certificagdo e a avaliagdo de projetos normalmente tém impacto limitado na estruturagao
e implementagdo de obrigacdes verdes, o que permite que projetos com pouca
credibilidade obtenham financiamento e que os lucros financeiros cres¢am sem ter
correspondéncia com beneficios ambientais significativos, havendo assim uma
desconexdo entre o valor financeiro e ambiental deste titulo. Em segundo lugar, ha o risco
deste titulo financeiro amplificar desigualdades sociais, pois beneficia principalmente
investidores institucionais com rendimentos elevados, enquanto transfere os riscos
financeiros e ambientais para o publico em geral. Estes instrumentos podem tornar o
financiamento mais caro, sem garantir beneficios ambientais proporcionais, o que acaba
por gerar encargos financeiros adicionais para algumas comunidades e expd-las a

eventuais falhas estruturais, agravando as vulnerabilidades existentes (Jones et al., 2020).

No mercado de obrigagdes verdes, tal como no setor energético, o papel dos
reguladores sera essencial, pois irdo supervisionar os aspetos de cariz ambiental destes
produtos financeiros, evitando assim, também, o greenwashing. E importante a criagdo
de estratégias regulatorias de forma a garantir a harmonizagao de politicas em diferentes
ambientes. Isto demonstra a importancia da adogdo de diretrizes padronizadas, sendo que
estas deverdo considerar as diferengas regionais existentes, exigindo-se uma colaboracao
estreita entre todos os atores envolvidos. Entre os atores envolvidos, os emissores
desempenham um papel preponderante, sendo necessario que estes tenham uma maior
transparéncia sobre os impactos ambientais, 0 que permite o aumento de atratividade
destes titulos para os investidores. O emissor, de forma a garantir este registo transparente,
devera envolver entidades externas na verificagdo dos relatorios, o que efetivamente
melhora a credibilidade. Adicionalmente, para lidar com os custos elevados inerentes a
emissdo, os emissores deverdo beneficiar dos incentivos governamentais € otimizar

processos internos (Weber & Saravade, 2019).
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Segundo Zhang & Umair (2023), ¢ essencial incentivar sinergias entre obrigacdes
verdes e os projetos de energia renovavel, sendo importante o estabelecimento de
plataformas dedicadas para a negociacdo conjunta. Quanto aos investidores, ¢
fundamental consciencializa-los através da promoc¢ao de campanhas educativas que
aumentem o conhecimento sobre os beneficios e os riscos inerentes ao mercado de
obrigacdes verdes. Quanto a avaliagdo e relatérios do impacto ambiental de projetos
financiados por obrigagdes verdes, ¢ fundamental a implementagdo de métricas
padronizadas. Por fim, ¢ essencial o fomento da cooperagdo internacional, através do
intercAmbio de conhecimentos, tal como garantir uma colaboracio a nivel da regulagdo
global, de forma a ampliar e padronizar o mercado de obrigagdes verdes e,

consequentemente, os investimentos em projetos de energias renovaveis.

2.7.  Mercado europeu e mercado francés

Existem 12 empresas energéticas europeias, que emitem este titulo financeiro para
financiar projetos de energia renovavel, as quais contribuem para o objetivo da Unido
Europeia de garantir 42,5% de renovaveis no setor energético. Adicionalmente, a nova
regulacdo europeia de obrigagdes verdes permitiu o estabelecimento de critérios mais
claros e alinhados a taxonomia da Unido Europeia, o que facilita a utilizagdo de recursos
em projetos de cariz edlico e solar. Apesar do empenho por parte das empresas, o Institute
for Energy Economics and Financial Analysis (IEEFA) (2024) identificou quatro
elementos que, na maioria dos casos, estdo ausentes dos frameworks destas empresas.
Primeiramente, estes frameworks ndo deixam claro o significado das contribui¢des, sendo
fundamental que as empresas demonstrem explicitamente o seu comprometimento com a
realizacdo de seus objetivos relativos a transi¢do energética. Em segundo lugar, ndo sao
estabelecidos prazos claros pois muitas empresas nao definem cronogramas especificos,
especialmente em obrigagdes de longo prazo. Isto atrasa a utilizacdo dos recursos e o
alcance dos impactos ambientais desejados. Em terceiro lugar, os impactos ambientais
dos seus projetos ndo sdo totalmente estimados, o que dificulta uma avaliagdo final eficaz.
Por fim, existe uma falta de descri¢ao detalhada do plano de despesas de capital, o que
prejudica efetivamente a transparéncia e a eficacia aquando da implementagdo dos

projetos.

As grandes empresas do setor energético tém como objetivos garantir a neutralidade

carbonica até 2030, através de grandes investimentos nos diversos tipos de energia
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renovavel (hidroeletricidade, solar, eolica,), os quais poderdo ser financiados, em grande
parte, pelas obrigacdes verdes. Temos como exemplo destas empresas a Statkraft,
empresa norueguesa, sendo a maior da Europa em energia renovavel, a Orsted
(Dinamarca), a Iberdrola (Espanha) e a EDP (Portugal). No caso da EDP, por exemplo,
esta tem como foco a expansdo das renovaveis, com destaque para a edlica e solar. As
suas metas de emissdes passam por 100% renovavel até 2030 e emissdes liquidas zero,
(garantia de um equilibrio completo relativamente as emissoes de gases de efeito estufa,

através da sua remocgao da atmosfera o que resulta num impacto climatico nulo) até 2040.

Tendo em conta os dados recolhidos, o mercado de obrigagdes verdes francés tem-se
dinamizado desde 2015 até 2025. Durante este periodo, segundo os dados Euronext,
registaram-se 359 emissodes, o que totaliza aproximadamente 254 mil milhdes de euros
em financiamento. Os dados analisados demonstram um compromisso forte e crescente
da economia francesa em adotar praticas econdmicas e financeiras mais sustentaveis,
através da mobilizagdo de titulos verdes. Existe também uma grande diversidade de
atores, contabilizando 65 emissores distintos que participaram neste mercado em
especifico, desde entidades publicas regionais até multinacionais. As taxas de cupao
normalmente sdo atrativas o que garante um equilibrio entre o risco e a atratividade da
obrigagdo. Desta forma, esta estrutura de mercado posiciona a Franca como o segundo
pais mais ativo no mercado de obrigagdes verdes europeu, destacando-se tanto pelo

volume emitido como pela diversidade de participantes.

3. METODOLOGIA

3.1 O modelo

A transicao das fontes fOsseis para energias renovaveis, tem sido um dos maiores
desafios das economias modernas, sendo a Franca um dos paises que mais tem investido
neste processo. A necessidade de garantir o financiamento de projetos de energia
renovavel motivou o surgimento e desenvolvimento da financa verde, dentro da qual se
insere o mercado de obrigagdes verdes. De acordo com dados da Euronext, a primeira
emissao de uma obrigagdo verde em Franga ocorreu em 2015, o que marcou o ponto de
partida de uma trajetoria ascendente no mercado de obrigacdes verdes, sendo que, entre

2015 e 2025 foram registadas 359 emissdes, o que totalizou um volume de cerca de 254
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mil milhdes de euros. Este fator posiciona a Franca como o segundo maior emissor no

panorama europeu, segundo dados da Climate Bonds Initiative (2023).

Neste contexto, o presente estudo propoe a aplicacao de um modelo de regressao
linear multipla, o qual tem o objetivo de analisar a relagdo entre as emissdes de obrigacdes
verdes e o crescimento da producdo energética renovavel francesa, incorporando ainda
variaveis macroeconomicas. A escolha desta metodologia justifica-se pela sua capacidade
de estimar o impacto conjunto de multiplas varidveis independentes sobre uma variavel
dependente continua. Isto garante uma analise ndo s6 robusta, como abrangente da

questdo de investigagdo (Uyanik & Giler, 2013).

O modelo tem assim a seguinte expressao:
ProducaoEnergeticay, = 0 + 1 - ObrigacoesVerdesy_, + B2 - PIBy_1y3+ B3 - TaxaCupaoy + €y

As variaveis utilizadas nesta andlise empirica foram escolhidas com base na
literatura existente, tais como, por exemplo, Bajra & Wagner (2024), Wang &

Taghizadeh-Hesary (2023), Pietsch & Salakhova (2022) e Kumar, Taneja & Ozen (2024).

A primeira varidvel explicativa relaciona-se com o crescimento das emissdes
trimestrais de obrigagdes verdes, defasado dois periodos. O objetivo € concluir se o
aumento deste tipo de financiamento verde se traduz numa intensificacdo da producao
energética renovavel. E esperado que esta varidvel apresente um sinal positivo, dado que
maiores volumes de emissdes indicam mais financiamento disponivel para projetos de
energia renovavel (Bajra & Wagner, 2024). Contudo, a eficacia do financiamento obtido
através dos titulos verdes depende também da alocacdo e consolidacdo dos projetos,

podendo ocorrer algum atraso no impacto verificado.

A segunda varidvel explicativa, € o crescimento trimestral do Produto Interno
Bruto em percentagem, com uma desfasagem de 1 trimestre. Esta ¢ utilizada como
indicador do desempenho econémico geral francés. Espera-se assim um impacto positivo
do crescimento do produto sobre a variavel dependente, dado o papel de dinamizagao do
crescimento econdmico sobre o investimento em projetos de energia renovavel. Isto
significa que uma maior robustez econdémica promove a expansao da produgao energética

verde (Bajra & Wagner, 2024; Wang & Taghizadeh-Hesary, 2023).
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A terceira variavel refere-se ao crescimento trimestral da taxa de cupao média dos
titulos verdes, a qual reflete o custo de financiamento e a perce¢do do risco pelos
investidores. Segundo Pietsch & Salakhova (2022), o seu impacto sobre a produgao
energética pode ter tanto um sinal positivo como negativo. Um valor mais elevado podera
atrair investidores a procura de altos retornos, impulsionando projetos renovaveis, ou
desencorajar investimento devido ao risco implicito. Assim, o sinal desta variavel sera

encontrado empiricamente.

Quanto a variavel dependente, esta € representada pelo crescimento trimestral da
produgdo de energia verde em Franca, isolando, assim, uma dimensdo especifica e
quantificavel da sustentabilidade. Isto deve-se as limita¢des apontada por Kumar, Taneja
& Ozen (2024) em utilizar o conceito amplo de sustentabilidade, o qual tem uma natureza

ampla e interpretativa.

Desta forma, como refor¢ado por Bajra & Wagner (2024), as varidveis relativas
ao crescimento do PIB e das obrigagdes verdes contribuem para compreender a ligacao
entre crescimento econdmico e sustentabilidade energética, sendo que os investimentos

sustentaveis poderao impulsionar ambas as dimensoes.

Adicionalmente, estudos como Wang & Taghizadeh-Hesary (2023) revelaram que
o Produto Interno Bruto se revelou consistentemente associado a maiores niveis de

consumo de todas as formas de energia renovavel.

A escolha da variavel relativa a taxa do cupao deve-se a Pietsch & Salakhova
(2022), que demonstraram que a taxa do cupdo influéncia diretamente o spread das
obrigagoes verdes, refletindo percegdes de risco e atratividade do instrumento. Assim, o
seu impacto na producdo energética podera variar conforme o perfil de risco dos projetos

e dos investidores, como referido acima.

Apesar da inclusdo de variaveis explicativas importantes, € necessario considerar
que o modelo poderd omitir varidveis como politicas energéticas especificas, custos

tecnologicos ou valores exatos de investimento em euros, o que limita a analise.

O modelo permitird uma estimagdo robusta da realidade do setor energético
renovavel de Franga, o que fornecera uma estrutura solida para analisar empiricamente o

papel dos titulos verdes sobre o financiamento da transi¢ao energética.
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3.2. Caracterizacdo da amostra

A amostra empirica utilizada nesta dissertacdo ¢ constituida por uma série
temporal trimestral referente ao mercado francés, abrangendo o periodo entre o primeiro
trimestre de 2017 e o quarto trimestre de 2024. Devido a transformagdes logaritmicas
com duas desfasagens podemos considerar que o periodo se inicia no terceiro trimestre
de 2017. A selecdo deste intervalo temporal justifica-se pela disponibilidade consistente
de dados sobre emissdes de obrigagdes verdes desde 2017, o que coincide com a
consolida¢do deste instrumento no mercado financeiro francés. Assim sendo, numero
total de observacdes varia entre 30 e 32, dependendo da varidvel, apds a introdugdo de
desfasagens no modelo (até¢ duas desfasagens). A periodicidade trimestral foi escolhida

para permitir a captagdo com maior granularidade dos efeitos dindmicos das variaveis

explicativas sobre a variavel dependente.

As variaveis incluidas na amostra s3o: a taxa de crescimento da produgdo
energética renovavel, o logaritmo simétrico da emissdo de obrigacdes verdes desfasada
de dois periodos, o crescimento do PIB francés com uma defasagem e o crescimento da
taxa de cupao média das obrigagdes verdes. Os dados foram obtidos através de fontes

oficiais e crediveis tais como RTE France, Euronext e Cbonds e FRED-Eurostat.

No que respeita ao tratamento da varidvel relativa a taxa de cupdo, para garantir a
robustez e coeréncia do calculo da taxa média ponderada, foram exclusivamente
considerados titulos com taxa de juro fixa. Esta decisdo metodologica visa evitar
distor¢cdes associadas a volatilidade de taxas varidveis, que comprometeriam a
comparabilidade dos dados ao longo do tempo. Assim sendo, foram retirados da amostra
dois titulos com taxa variavel, trés titulos devido a auséncia de informacao da sua taxa de
cupao e dez titulos denominados noutras moedas que ndo o Euro, de modo a garantir a

homogeneidade cambial da amostra e a estabilidade do indicador financeiro.

Resumidamente, a construgao da base de dados obedeceu a critérios de coeréncia
estatistica, tendo sido aplicadas transformagdes adequadas para garantir a normalidade
das varidveis e mitigar a influéncia de outliers. Estes procedimentos asseguram a
consisténcia dos dados para aplicagdo do modelo econométrico e a validade das

inferéncias estatisticas a serem extraidas.
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Em relagdo a base de dados como um todo, esta integra multiplas fontes oficiais
(RTE, Euronext, FRED, etc.), estando estruturada com uma frequéncia trimestral. Esta

frequéncia permite verificar variagdes de curto prazo, o que permitird uma maior

assertividade estatistica.
A Tabela 1 sintetiza algumas caracteristicas da amostra.

TABELA 1

VARIAVEIS INCLUIDAS NO MODELO ECONOMETRICO

Variavel Descrigao Unidade de  Periodicidade Fonte
Medida
ProducaoEnergeticat Taxa de Propor¢ao Trimestral Réseau de
crescimento (%) Transport
de producao d'Electricité
de energia (RTE)
renovavel em
Franca
ObrigacoesVerdest Variagao Proporc¢ao Trimestral Euronext
defasada de 2 (%)

periodos nas

emissoes de

obrigagdes
verdes em
Franca
PIBt Taxa de Proporgao Trimestral Federal
variacao do (%) Reserve
PIB francés Bank of ST
com uma Louis
defasagem
TaxaCupaot Taxa de Proporgao Trimestral Euronext,
crescimento (%) Cbonds

da taxa de juro

média
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ponderada das

obrigagdes
verdes
et Termo de erro N/A Trimestral Gerado pelo
do modelo proprio
econométrico modelo
3.3. Estatistica descritiva

Antes de proceder a estimacdo empirica, ¢ importante fazer uma breve analise
estatistica descritiva das varidveis acima mencionadas. A variavel explicada, ou seja, a
Producao Energética, apresenta uma média de 4,53% com um desvio-padrdo de 23,6. Isto
revela uma elevada volatilidade no crescimento trimestral desta variavel. Quanto a
variavel explicativa das obrigagdes verdes, evidencia, igualmente, uma elevada dispersao,
com um desvio-padrdao de 272,5 e valores extremos. Quanto ao Produto Interno Bruto
apresenta uma média de 0,93% e um desvio padrio, ao contrario das duas variaveis
anteriores, baixo. Por fim, quanto a variavel da Taxa de Cupao, a qual corresponde ao
crescimento da taxa de cupao média ponderada dos titulos verdes, mostra também um

grau elevado de volatilidade.
Assim sendo, na tabela 2 podemos observar a estatistica descritiva das varidveis.

TABELA 2

ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variavel Observacgdes Média Desvio- Minimo Maximo
Padrao
ProducaoEnergetica 32 4.531 23.6 -34.34 56.05
ObrigacoesVerdes 30 100.029  272.504 -92.84 1336.11
PIB 31 0.926 2.98 -9.33 12.17
TaxaCupao 31 29.796 123.158 -81.99 620.12
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4. ANALISE EMPIRICA

4.1. Diagnostico do modelo
Através da realizacao de diversos testes estatisticos, foram avaliadas a robustez e
validade do modelo que ira ser estimado, de forma a confirmar se os pressupostos para

estimar a regressao linear multiplas foram cumpridos.

A tabela 3, evidencia a matriz de correlacdo de Pearson entre todas as variaveis
incluidas no modelo. Foi observada uma correlagdo moderadamente positiva entre o PIB
e a Producao Energética (r= 0,3234; p=0.0760), bem como entre a taxa de cupdo e a
produgdo energética (r= 0,4026; p=0,9248). A variavel Obrigagdes Verdes ndo apresentou
uma correlagcdo estatisticamente significativa com a varidvel dependente (= 0,2389;
p=0,1848). Adicionalmente, as correlagdes entre as varidaveis independentes sdo baixas.
Isto permite o afastamento da presenca de multicolinearidade, o que reforca a validade

do modelo proposto.

Outro teste complementar relativo a multicolinearidade € o célculo dos fatores de
inflagdo da variancia (VIF). Neste teste, todas as varidveis apresentaram um valor exato
de 1. Como valores problematicos geralmente se encontram acima de 5 ou 10, o resultado
verificado confirma a auséncia de multicolinearidade entre os regressores. Isto garante
que cada uma das varidveis explicativas contribuem de forma independente para o

modelo, sem qualquer redundancia estatistica significativa.

Quanto a autocorrelagdo dos residuos, foi executado o teste Durbin-Watson. Este
teve um resultado de, aproximadamente, 2,18, o qual estd muito proximo do valor ideal
de 2. O resultado deste teste manifesta que nao ha evidéncia de autocorrelagdo serial nos
residuos. Assim sendo, confirma-se um pressuposto fundamental de um modelo de

regressao linear multipla, o que reforga a fiabilidade das estimativas obtidas.

Finalmente, o quarto teste de diagndstico complementar foi o teste de Breusch-
Pagan, o qual procura detetar heterecedasticidade nos residuos. O valor p verificado foi
de 0.8061, verificando-se que ndo ¢ estatisticamente significativo. O resultado obtido
permite a aceitagdo da hipdtese nula de homocedasticidade, ou seja, de variancia
constante dos residuos. Isto assegura que os erros-padrao robustos utilizados na estimagao

economeétrica sao consistentes.
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TABELA 3

MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON ENTRE VARIAVEIS (DIAGNOSTICO DO

MODELO)
Variavel ProducaoEnergetica ObrigacoesVerdes PIB  TaxaCupao
ProducaoEnergetica 1.0
ObrigacoesVerdes -0.2489 1.0
PIB 0.3234 -0.0325 1.0
TaxaCupao 0.4026 0.0075 0.0473 1.0
TABELA 4

TESTES DE DIAGNOSTICO DO MODELO (DURBIN-WATSON; VIF, BREUSCH-PAGAN)

Pressuposto tedrico Teste Resultado
Autocorrelagao dos Durbin-Watson 2.18 (sem autocorrelacdo)
residuos
Multicolinearidade VIF médio 1.00 (sem
multicolinearidade)
Homocedasticidade Breusch-Pagan (p = ndo ha evidéncias de
0.8061) heterocedasticidade

4.2. Resultados da estimacdo do modelo
A estimativa do modelo de regressao linear multipla teve como objetivo aferir o
impacto das trés varidveis explicativas (volume de emissdes obrigagdes verdes, Produto
Interno Bruto e variagdo da taxa de cupdo) sobre o crescimento trimestral da produgdo de

energia verde francesa, no periodo entre 2017 e 2024.

Assim sendo, de forma a assegurar a robustez dos resultados obtidos, foi corrigida

a heterocedasticidade através do uso de erros-padrao robustos.
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Desta forma, os resultados da estimagao permitem verificar que todas as varidveis
explicativas inseridas tém coeficientes estatisticamente significativos ao nivel de 1%,

com excec¢do do termo constante, o qual nao ¢ estatisticamente distinto de zero.

O coeficiente estimado para a variavel relativa as Obrigagoes verdes foi de -0,021,
com um valor p de 0,002, sendo assim estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Isto
permite contrariar a hipotese mencionada de existir uma relagdo positiva entre este tipo
de financiamento sustentavel e o crescimento da producao de energia verde francesa, o
que nos permite inferir que, neste caso, 0 aumento das emissdes dos titulos verdes ndo se
tem traduzido, a curto prazo, num acréscimo da producdo de energia limpa. Isto podera
acontecer devido a uma distribuicdo deficiente dos recursos, atrasos nos projetos
financiados ou efeitos que ainda ndo conseguem ser capturados totalmente pela

estimacao.

Quanto ao coeficiente do crescimento economico (PIB) este ¢ de 2,330, tendo um
valor p menor que 0,001, sendo assim igualmente estatisticamente significativo ao nivel
de 1%. Este resultado esta em consonancia com a literatura revista, confirmando a relagao
positiva esperada entre o crescimento do Produto Interno Bruto e o crescimento da
producdo de energia renovavel. Os resultados significam que um aumento de 1 por cento
no PIB, permite o aumento de 2,33 pontos percentuais na producdo de energia verde. Isto
indica que um panorama econémico mais dinamico favorece o investimento em projetos

renovaveis.

Quanto a taxa de cupdo, esta variavel apresenta um coeficiente de 0,075, com um
valor de p inferior 0,0001, igualmente significativo ao nivel de 1%. Estes valores
permitem inferir que os aumentos nos custos de financiamento podem ser atrativos para
investidores orientados para retornos elevados o que acaba por se refletir num aumento
de producdo de energia renovavel. Isto indica que projetos com maior potencial de
retorno, como também maior risco, acabam por atrair mais financiamento e gerar uma

maior producdo energética.

Por fim, em relagdo a qualidade do ajustamento do modelo, o R quadrado do
modelo ¢ de 0,317, o que significa que 31,7% da variancia na taxa de crescimento da

producao renovavel € explicada pelas variaveis incluidas na estimagao.
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TABELA 5

RESULTADOS DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Variavel Modelo Final
Obrigagoes Verdes 20,021 %%
(0.006)
PIB 2.330%**
(0.349)
Taxa de Cupao 0.075%%*
(0.020)
Constante 1.766
(4.259)
Observagoes 30
R-quadrado 0.317

Erro-padréo robusto aplicado

skeskok p<0-01, *k p<0.05’ * p<0.1

Resumidamente, os resultados obtidos sugerem que, apesar do PIB e a taxa de
cupao estejam associados, de forma positiva, ao aumento da produgdo de energia verde
francesa, o impacto das emissdes de obrigacdes verdes, desde 2017 a 2024, aparenta ser
moderadamente negativo. Isto podera significar a existéncia de um desfasamento entre a
emissao da obrigagdo verde e o seu impacto real sobre a produgdo energética renovavel.

Voltaremos a este assunto na sec¢ao sobre a discussao dos resultados empiricos.

4.3. Discussdo dos resultados empiricos
O modelo econométrico teve como principal objetivo investigar o impacto das
emissoes de obrigacdes verdes sobre o crescimento de producao energética renovavel em

Franga. Adicionalmente, foram incluidas outras variaveis, tais como o crescimento do
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Produto Interno Bruto e a taxa de juro média ponderada. Estas varidveis sdo todas

estatisticamente significativas.

Ao contrario do que era esperado, tendo em conta o estudo desenvolvido por Bajra
& Wagner (2024), nao foi verificado que o aumento das emissdes de obrigacdes verdes
impulsiona o crescimento nos investimentos no setor energético renovavel. Assim sendo,
a relacao de causalidade positiva entre a variavel explicativa (emissdo de obrigagdes

verdes e a variavel dependente (Producao energética renovavel) ainda nao foi verificada.

A relagdo de causalidade moderadamente negativa identificada apds a estimacao
do modelo vai ao encontro dos resultados obtidos por Kumar, Taneja e Ozen (2024), que
ndo encontraram evidéncia de correlagdo direta entre as obrigagcdes verdes e o
desenvolvimento sustentavel. No caso especifico desta dissertagdo, a varidvel dependente
representa uma dimensao concreta e particular do desenvolvimento sustentavel (produgao
de energia renovavel), o que refor¢a a pertinéncia da comparacdo com o estudo dos

autores referidos.

Isto podera ter-se verificado devido as limitagdes praticas, e estruturais que este
instrumento ainda enfrenta. Assim, o facto de ainda nao se verificar uma correlagao direta
entre este tipo de titulo (obrigagdo verde) e a produgdo de energia renovavel evidencia a
necessidade de politicas publicas mais robustas e direcionadas, com o objetivo de
maximizar o impacto efetivo das obrigacdes verdes. Esta necessidade torna-se
particularmente evidente em contextos de crise, como foi o caso da pandemia Covid-19,
durante a qual se observou uma reducdo da eficécia deste instrumento de financiamento

(Tsipas et al., 2024).

Ao longo desta dissertagdo, verificou-se ainda que existem obstaculos como o
desconhecimento sobre o funcionamento deste titulo, tanto de investidores, como de
emissores, a auséncia de padroes globais (risco de greenwashing), e elevados custos de

emissdo relativos a verificagdo e certificagdo dos mesmos (Nguyen et al., 2024).

Jones et al., (2020) referem a existéncia de um problema de confianca quanto a
credibilidade das obrigacdes verdes, uma vez que, tal como se verifica nesta dissertacao,

o impacto ambiental dos projetos por elas financiados continua a ser limitado. Esta

25



constatagdo revela uma desconexao entre o valor financeiro e o valor ambiental do titulo,

sugerindo que uma prioriza¢ao dos objetivos financeiros em detrimento dos ambientais.

Estes resultados indicam que, no contexto francés, podera ainda existir uma falta
de coordenagdo e padronizagdo nas politicas publicas, bem como a auséncia de métricas
claras para avaliar o impacto ambiental das obrigacdes verdes. Assim, a correlacdo
negativa observada podera refletir atrasos, ineficiéncias e limitagdes estruturais na
conversao do financiamento verde em produgdo energética efetiva. Este panorama reforca
a necessidade de introduzir reformas, criar incentivos e promover uma maior
transparéncia, de modo a garantir que essa conversao se concretize de forma eficaz

(Zhang & Umair, 2023).

No que diz respeito ao Produto Interno Bruto (PIB), a literatura existente
evidencia uma correlagdo positiva entre o crescimento econdémico e o desenvolvimento
sustentavel, o que inclui, naturalmente, a produ¢do de energia renovavel. Este resultado
corrobora a hipotese de que o crescimento econdmico potencia os investimentos neste
setor. De acordo com Wang e Taghizadeh-Hesary (2023), a expansao econémica estimula
tanto o consumo como a produg¢do de energias renovaveis, criando um ambiente favoravel
ao investimento e ao desenvolvimento do setor energético renovavel. Adicionalmente, o
aumento do PIB contribui para a estabilidade politica e institucional, refletindo-se em
politicas publicas de incentivo a energia verde e numa maior capacidade de absorcao de
financiamento sustentavel, como € o caso da emissdo de obrigagdes verdes (Sigurjonsson,
Kavadis & Wendt, 2023). Assim, o sinal positivo do coeficiente associado a esta varidvel,
bem como a sua significancia estatistica, estdo plenamente alinhados com a literatura,
refor¢ando a relevancia do contexto macroecondémico no estimulo a produgdo de energia

renovavel em Franca.

No que diz respeito a variavel que traduz o crescimento trimestral da taxa de juro
(cupao) média ponderada das obrigagdes verdes, esta procura servir enquanto indicador
da atratividade financeira inerente as obrigagdes verdes. Segundo Pietsch & Salakhova
(2022), uma taxa de cupao mais elevada estd associada a um maior spread € a uma
percecdo de risco mais elevada, o que poderé afastar investidores mais cautelosos, mas
também podera atrair investidores em busca de retornos mais elevados. Nos resultados

obtidos através do modelo econométrico, comprovou-se uma relagdo positiva
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significativa, no caso francés, entre a taxa de juro e o crescimento trimestral de producao
de energia verde. Isto podera refletir que quanto mais elevada esta taxa, ou seja, o retorno
do titulo, maior a mobilizagdo de investidores, o que contribui para um maior
financiamento de projetos no setor energético renovavel. Isto sugere que, em certos
contextos, como no caso o mercado francés, taxas de cupdo mais elevadas atraem
investimento em obrigacdes verdes e consequentemente, em infraestruturas de energia
renovavel, refletindo que o ambiente de atratividade financeira influencia o volume de

producao energética.

Os resultados verificados permitem ter uma visdo geral das variaveis que
influenciam o crescimento da produgdo de energia verde em Franca. Os fatores tidos em
considera¢do como, o ambiente macroeconémico, a emissao de obrigacdes verdes e a taxa
de cupdo, poderdo permitir uma andlise da eficacia do financiamento verde, através da
emissdo de obrigagdes verdes. Os resultados do modelo evidenciaram efetivamente que
0 crescimento econdmico e as taxas de cupao que atraem maiores retornos tém correlagao
positiva e significancia estatistica com a produ¢do de energia verde. Porém, foi também
verificado que, no caso francés, o simples aumento de emissdes de obrigagdes verdes nao
garante resultados imediatos na produgao energética renovavel, tendo até uma correlagio
moderadamente negativa. Tendo em conta a literatura analisada ao longo desta
dissertagdo, tal como os resultados obtidos, a eficacia das obriga¢des verdes dependera
da sua forma de operar, da confianga que tanto os investidores como os emissores tém no
mercado deste titulo e da implementacao de politicas publicas que facilitem a aplicacao
dos fundos obtidos em projetos de energia renovavel. Estes aspetos vém sublinhar a
importancia da transparéncia, padroniza¢do e incentivos no mercado de obrigagdes
verdes, anteriormente referidos, de forma que o capital adquirido seja efetivamente

convertido em ganhos ambientais energéticos tangiveis.

5. CONCLUSAO
Na presente dissertacao foi verificado como as alteragdes climaticas representam
um dos maiores desafios no século XXI, e como isto obrigou redirecionar as prioridades
e o funcionamento dos diversos setores da sociedade, incluindo o setor financeiro. Neste
contexto, a finanga verde ganhou expressdo, o que permitiu o surgimento das obrigagdes
verdes, as quais tém como principal objetivo financiar projetos ambientalmente

sustentaveis, incluindo projetos focados na transi¢ao energética. Sendo assim, este titulo
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tornou-se relevante para o financiamento energético, estando a energia em primeiro lugar

nos setores com maior financiamento através de obrigacdes verdes.

O principal foco deste estudo foi avaliar a relacao entre o volume de emissoes de
obrigagoes verdes e a producdo de energia renovavel, no contexto francés, entre 2017 e
2024. O mercado francés foi o escolhido devido a sua maturidade, constituindo um
mercado de destaque ndo s6 a nivel europeu, como mundial. Para estudar esta relacao, foi
elaborado um modelo de regressao linear multipla, organizado com dados trimestrais que,
para além do volume de emissdes de obrigacdes verdes, considerou como varidveis

explicativas, o Produto Interno Bruto e a taxa de cupao das obrigagdes verdes.

Os resultados obtidos demonstraram que, ao contrario ao esperado, as obrigacoes
verdes e a producdo energética nacional tém uma correlagdo negativa moderada e
estatisticamente significativa, no caso francés. Isto revela que, como inferido, o mercado
francés, apesar da sua maturidade, ainda tem alguns problemas estruturais, que poderdo
estar relacionados com algum desconhecimento sobre este titulo, com a baixa liquidez
inerente, com os custos elevados de emissdo e com uma auséncia de um padrio
regulatorio (Nguyen et al., 2024; Jones et al., 2020), o que podera dificultar o
direcionamento do financiamento obtido para a produgdo energética. Estes fatores
poderdo prejudicar a eficacia deste titulo, sobretudo em periodos de instabilidade, como

foi o caso da pandemia.

Porém, como esperado, verificou-se uma relacdo positiva entre o crescimento
econdmico e a produgdo energética, como havia ja sido comprovado por Wang &
Taghizadeh-Hesary (2023). Isto fortalece a ideia de que um contexto macroecondémico
positivo potencia investimentos em projetos de energia sustentavel. Outra correlagao
positiva verificada foi entre o crescimento trimestral da taxa de cupdo e produgdo
energética renovavel, o que demonstra que o custo de financiamento pode afetar a
atratividade das obrigacdes verdes, bem como o volume de projetos que acabam por ser

concretizados, conforme evidenciado por Pietsch & Salakhova (2022).

Esta dissertagdao contribuiu, a nivel tedrico, ao evidenciar que, apesar do papel
crescente dos titulos verdes na sustentabilidade e, mais especificamente, na produgao
energética, ainda ndo ¢ um titulo totalmente eficaz devido a fatores relacionado com a

regulagdo e com fatores institucionais e de mercado. Esta dissertacdo reforca que, para
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que as obrigacdes verdes cumpram efetivamente os seus objetivos, € imprescindivel a
existéncia de politicas publicas solidas, incentivos fiscais adequados e mecanismos de
certificagdo rigorosos e crediveis. Apenas com este enquadramento sera possivel garantir
que o financiamento obtido através destes instrumentos se traduza em ganhos ambientais

concretos e verificaveis.

Embora o modelo desenvolvido apresente uma estrutura solida, revela algumas
limitagdes, nomeadamente a auséncia de determinadas variaveis relevantes e um nimero
ainda reduzido de observacdes trimestrais. Com o tempo, a disponibilidade de mais dados
podera permitir a construgdo de modelos mais abrangentes, tanto em termos de varidveis
como de séries temporais, o que podera revelar novas relacdes dinamicas e,
eventualmente, resultados distintos. Nesse sentido, este modelo podera constituir uma

base util para o desenvolvimento futuro de modelos econométricos mais robustos.

Concluindo, esta dissertagdo demonstrou que apesar do seu potencial, as
obrigagdes verdes ainda estdo em fase de consolida¢do no mercado francés. Desta forma,
para que as emissoes de obrigacdes se convertam, positivamente, em producao energética
renovavel, ¢ necessaria uma maior estruturacdo dos mecanismos financeiros e
regulatorios, tal como tentar fomentar uma cultura de sustentabilidade entre todos os

atores do mercado financeiro (emissores, investidores e decisores politicos).

Do ponto de vista pratico, este estudo pode oferecer uma nova perspetiva sobre o
potencial de utilizacdo das obrigacdes verdes aos decisores politicos, reguladores e
emissores. Apesar de o coeficiente ser estatisticamente significativo, o seu impacto
revela-se baixo e o sinal estimado ndo corresponde ao que era esperado. Isto sugere que
a eficacia deste instrumento poderd ainda estar limitada por fatores institucionais e
estruturais, como a falta de transparéncia na emissdo, os custos associados e a
credibilidade dos projetos financiados, sendo estes aspetos ja identificados por Nguyen et
al. (2024) e Jones et al. (2020). Isto demonstra a importancia de politicas publicas mais
ajustadas, especialmente uma maior harmoniza¢do da regulacdo e maiores incentivos
fiscais, de forma a dinamizar o investimento em obrigagdes verdes e, consequentemente,

fortalecer a correlacdo deste titulo com o aumento de producgdo energética renovavel.

Adicionalmente, o caso francés demonstra, pela sua caracterizagdo de mercado

(volume estavel de emissdes, diversidade de emissores e maturidade do proprio mercado),
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um conjunto de boas praticas que poderao servir de referéncia para outros mercados ainda

em fase de desenvolvimento.

Resumidamente, esta dissertagao contribui para dois temas tao atuais e relevantes
tais como o financiamento verde e a energia renovavel, e como estes se relacionam.
Adicionalmente, demonstra que a correlagdo entre estes dois elementos podera ser ainda
maior, através de recomendagdes a nivel de possiveis politicas e estratégias de forma a

contrariar os atuais problemas inerentes as obrigacdes verdes.

Este estudo, apesar das inferéncias obtidas, enfrentou certas limitagdes necessarias
de nomear. Apesar de se ter prosseguido uma frequéncia trimestral a dimensao da amostra
¢ ainda assim limitada, devido ao facto de a emissdo de obrigagdes verdes ser ainda um

fendmeno recente e a analise ter-se iniciado em 2017.

Para além disto, foi apenas possivel analisar as emissoes em relagdo as quais temos
a informagdo publica, através da plataforma Euronext. Isto origina a exclusdo de
operagdes privadas e de titulos ndo listados no mercado. Assim sendo, o volume de
emissdes encontra-se subestimado o que, consequentemente, poderd reduzir o impacto

verificado deste titulo sobre a produ¢do energética verde em Franca.

Adicionalmente, uma das limitacdes deste estudo prende-se com o numero
reduzido de varidveis incluidas no modelo, resultante, em grande parte, da disponibilidade
limitada de dados para o periodo e das séries temporais analisadas. Ter integrado variaveis
como politicas energéticas ou financeiras especificas, incentivos fiscais e custos
operacionais teria certamente enriquecido a andlise. A auséncia destas dimensodes pode
representar omissoes relevantes, que poderdo estar correlacionadas com os resultados

estatisticos obtidos relativamente a produ¢do de energia renovavel.

Por fim, embora os resultados permitam identificar correlagdes estatisticamente
significativas e relevantes, ¢ importante salientar que ndo se pode afirmar com seguranga
a existéncia de relagdes de causa-efeito. Tal limitacdo deve-se, como ja referido, a
possivel omissdo de varidveis explicativas e a influéncia de fatores externos que nao

foram considerados no presente modelo.

Desta forma, apds uma analise breve das limita¢des enfrentadas pela dissertagao

em questao, podemos inferir algumas sugestdes para estudos futuros, as quais permitirao
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um entendimento mais extenso sobre o impacto das obrigacdes verdes na produgdo de

energia verde.

Seria benéfico que estudos similares fossem elaborados de médio a longo prazo,
ou seja, a medida que seja possivel integrar mais observagdes trimestrais a modelos
elaborados, os quais serdo mais robustos devido a este motivo, permitindo assim uma

investigacdo mais profunda sobre as relagcdes dindmicas entre as variaveis.

Relativamente a integragdo de varidveis, ¢ relevante considerar as que tenham
valor qualitativo ou institucional, tais como politicas publicas especificas ou incentivos
fiscais. Caso estes dados sejam possiveis de obter e de integrar num modelo semelhante,
isto podera permitir a inferéncia de novas conclusdes sobre como o contexto politico e
regulatorio se correlacionam com a eficacia ou limitacdo das obrigacdes verdes sobre a

produgdo energética renovavel.

Também a medida que mais obrigacdes verdes sejam emitidas, ird ser mais facil
elaborar estudos em que seja possivel distinguir entre obrigacdes nas quais 0 emissor seja
uma entidade publica, uma entidade privada ou uma multinacional. Isto iria permitir ter

novas perspetivas sobre a caracterizagao do mercado em analise.

Finalmente, estudos comparativos entre paises, especialmente no caso da Unido
Europeia, permitirdo a avaliacdo de casos distintos, o que poderd permitir avaliar a

eficacia das obrigacdes verdes em paises diferentes.
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