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Resumo  

 

“Os mercados financeiros na Era Verde - as Green Bonds” 

 

A importância das Green Bonds tem vindo a crescer ao longo dos anos devido à sua relevância 

pró-ambiental e à sua capacidade para estabelecer um portefólio no mercado financeiro de baixo 

hedge. O investimento neste tipo de ações traz vantagens tanto para a empresa que as emite como 

para o investidor que as compra. Este trabalho tem como principal objetivo identificar a influência que 

as Green Bonds têm no mercado financeiro, e o que as influencia. Considerando estudos prévios 

analisam-se os efeitos das Green Bonds nas ações de Corporate, de Treasury e de Energy e vice-versa, 

em mercados selecionados, com dados diários nos anos de 2018 a 2020. Para estudar as variações 

das Green Bonds desenvolveu-se um modelo autorregressivo, na linha de estudos prévios, que 

permitem avaliar causas e consequências. Os resultados deste estudo mostram baixa variação que as 

Green Bonds sofrem ao conjugá-las numa carteira com outras ações.  No global, uma variação 

percentual positiva ou negativa nas ações convencionais não irá provocar uma variação percentual 

significante no valor das Green Bonds.  

 

 

Palavras-chave: Ativos Financeiros, Green Bonds, Modelo VAR. 
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Abstract  

 

“Financial Markets in the Green Era - the Green Bonds” 

 

The importance of Green Bonds has grown over the years due to their pro-environmental 

relevance and their ability to establish a low-hedge portfolio in the financial market. Investing in this type 

of shares brings advantages to the company that issues them and to the investor who buys them. The 

main objective of this work is to identify the influence that Green Bonds have on the financial market, 

and what influences them. Considering previous studies, the effects of Green Bonds on Corporate, 

Treasury and Energy shares and vice versa are analyzed in selected markets, with daily data from 2018 

to 2020. To study the variations of Green Bonds, it was developed an autoregressive model, in line with 

previous studies, which allow the assessment of causes and consequences. The results of this study 

show the low variation that Green Bonds suffer when combining them in a portfolio with other stocks. 

Overall, a positive or negative percentage change in conventional stocks will not cause a significant 

percentage change in the value of Green Bonds. 

 

Keywords: Financial Assets, Green Bonds, VAR model. 
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1 Introdução 

O sistema financeiro é um conjunto de agentes, mercados, instrumentos e infraestruturas 

através dos quais os indivíduos, as famílias, as empresas e os governos obtêm fundos para as suas 

atividades e aplicam as suas poupanças. Assim, investir em ativos financeiros é obter um direito sobre 

os rendimentos gerados por ativos reais, e conferem ao titular um direito de crédito (no caso de serem 

títulos de obrigações) ou um direito de propriedade sobre a entidade emitente (um título com carácter 

de ação). Ao estudar os ativos financeiros, é importante ter em conta as suas propriedades: a liquidez, 

divisibilidade, rendimento, risco e a maturidade de cada ativo (Fernandes et al., 2015). O estudo deste 

projeto vai incidir sobre um grupo especial de ativos financeiros, as Green Bonds. Este tipo de ativos 

não se diferencia dos ativos convencionais por causa das suas propriedades, mas sim por serem ativos 

financeiros onde os seus fundos são canalizados para projetos de sustentabilidade do meio ambiente 

(Reboredo, 2018).  

Com o passar dos anos, os investidores começaram a escolher cada vez mais aplicar o seu 

dinheiro em ações verdes ao invés das ações convencionais e isto deve-se não só aos cuidados que o 

ser humano e as empresas têm de ter com o ambiente (como estipulado pelo Acordo de Paris, United 

Nations (2016).) mas também pelas vantagens que estes ativos lhes trazem (Tolliver et al., 2020). O 

acordo de Paris é um tratado internacional assinado por 195 países (2005) com o propósito de 

minimizar os gases emitidos para a atmosfera, tendo como objetivo manter a temperatura média da 

terra abaixo de 2Cº acima dos níveis pré-industriais (UNFCCC, 2015). Para alcançar esta meta, é 

necessário, por exemplo, as empresas substituírem as suas fontes de energias fósseis por fontes de 

energia renováveis, o que implica um grande investimento que nem sempre é possível 

financeiramente. Com a ajuda do Acordo de Paris, as Green Bonds começaram a crescer no mundo 

dos mercados financeiros como é possível verificar no estudo de Reboredo et al., (2020).  

Entre 2014 e 2018 houve um aumento de emissão de projetos verdes por parte das 

empresas, principalmente de empresas da EUA. Estes recursos foram usados em setores diferentes na 

UE e nos EUA. A UE usa os Green Bonds para financiar principalmente projetos de energia enquanto 

que os EUA distribuíram as suas preferências entre energia, transporte e construção, sendo que o seu 

maior foco foi a construção (Reboredo et al., 2020). Há também um aumento de investimento nesta 

área devido a vários fatores como a fraca correlação do preço destes ativos com ativos convencionais, 

possibilitando assim a que o investidor tenha um menor risco de perda na sua carteira de ativos 

(Reboredo et al., 2019). 
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Este trabalho tem como objetivo perceber qual o impacto das Green Bonds no mercado 

financeiro e descobrir, através de um estudo econométrico, qual a variação do preço das Green Bonds 

e das ações convencionais quando há uma variação do preço de um ativo numa carteira de 

investimento. Para este estudo, foi usado como referência o artigo de Reboredo et al. (2020). Os dados 

deste trabalho são uma extensão, em termos temporais, dos dados usados por este autor.  

Concluiu-se, por fim, que no mercado financeiro a variação do preço das Green Bonds é maior 

quando os restantes ativos financeiros sofrem uma variação do preço do que quando o oposto se 

verifica. Uma variação do preço das ações Corporate e Treasury provocam uma variação do preço no 

mesmo sentido nas Green Bonds enquanto que o contrário se verifica quando há uma alteração do 

preço das ações Energy. 

Este trabalho apresenta, além da Introdução, um Capítulo 2 que corresponde à revisão da 

literatura dos artigos. Nesta revisão de literatura encontram-se artigos tanto de nível financeiro, isto é, 

onde se encontram as razões para investir em Green Bonds, como artigos de nível social em que se 

percebem os benefícios pró-ambiental que estas ações verdes têm na vida presente e futura da 

sociedade. A secção dedicada ao estudo empírico, ou seja, escolha dos dados, da metodologia e os 

resultados obtidos, encontram-se nos Capítulos 3, 4 e 5. No último capítulo, o Capítulo 6 conclui-se o 

trabalho.   
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2 Revisão de literatura 

Atualmente, a procura por investimento em títulos que refletem os efeitos pró-ambientais em 

vez de títulos convencionais tem vido a aumentar (Shishlov, 2016). As Green Bonds são títulos de 

mercado financeiro, com características muito semelhantes aos títulos convencionais de taxa fixa, mas 

com um objetivo diferente. Estes títulos canalizam os recursos financeiros para projetos de 

sustentabilidade do meio ambiente (Reboredo et al., 2019). São chamados de Verdes pelo facto de 

financiarem todos os projetos que têm como principal foco a melhoria do ambiente através do 

financiamento, parcialmente ou integralmente, de novos Projetos Verdes. Estes Projetos incluem: 

energias renováveis; eficiência energética; prevenção e controle de poluição; gestão ambientalmente 

sustentável dos recursos naturais vivos e uso da terra; conservação da biodiversidade terreste e 

aquática; transporte limpo; gestão sustentável da água e das águas residuais, adaptação às mudanças 

climáticas; produtos, tecnologia e processos de produção eco eficientes e/ou economicamente 

adaptados; e por fim, edifícios verdes que atendem aos padrões ou certificados reconhecidos 

nacionalmente ou internacionalmente (Tolliver et al., 2020).  

Tal como em qualquer mercado, existe um lado da procura e um lado da oferta. No mercado 

financeiro, a procura de Green Bonds é superior à oferta (Flaherty, 2017). No lado da oferta, o emissor 

de títulos verdes beneficia de uma taxa de juro mais baixa em comparação com a taxa de juro de um 

título convencional, e de um aumento de liquidez. No entanto, como consequência, a falta de incentivo 

fiscal ao investimento verde, a inexistência de um sistema de classificação universal que esteja de 

acordo com a estrutura de mercado, os custos adicionais envolvidos na obtenção de certificação verde 

e risco de crédito, leva a que as empresas tenham receio na emissão de títulos deste género. Esta 

desvantagem diminui assim a oferta destes ativos no mercado financeiro. Como compensação, o 

aumento da liquidez da empresa a partir da emissão de Green Bonds pode ter um efeito positivo no 

desempenho financeiro e ambiental pois aumenta a inovação e o investimento verde (Reboredo et al., 

2020).  

Um aspeto importante associado à emissão das green bonds prende-se com o risco de crédito, 

que tem um papel fundamental do ponto de vista das empresas. Ao emitirem ações para financiar 

projetos que normalmente são inovadores, correm o risco de estes não terem o sucesso esperado. 

Como se tratam de projetos inovadores, não há evidências ou certezas em relação aos resultados 
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futuros e isso pode levar a empresa a endividar-se ao ponto de entrar em incumprimento e 

consequente insolvência (Reboredo et al., 2019).  

A existência de informação privada que leva os investidores a incorrerem em custos adicionais 

e o custo de obtenção de um certificado verde no projeto para emitir Green Bonds pode ser de tal 

maneira elevado que em termos monetários não compensa a empresa financiar-se a partir de uma 

emissão de Green Bonds (Reboredo et al., 2019).  

Zerbib (2019) afirma que, como a taxa de juro das Green Bonds é inferior à taxa de juro dos 

títulos convencionais, a Green Bonds apresenta um prémio de risco negativo de 2 pontos base. Este 

prémio negativo relaciona o impacto das preferências pró-ambientais no preço dos ativos, isto é, não 

representa um desestimulo para os investidores e demonstra, mesmo pelo contrário, uma 

oportunidade para os emissores aplicarem a sua base de acionistas.  

Apesar de as Green Bonds apresentarem taxas de retorno e consequentemente renumerações 

inferiores em comparação a investimentos com títulos convencionais, a preferência por estes títulos 

com fins ecológicos está a aumentar cada vez mais. (Reboredo, 2018). 

Esta propensão para compra de Green Bonds não se deve só ao facto de o ser humano estar 

preocupado com os efeitos nocivos das energias fósseis e da poluição, mas também ao facto de os 

Investidores acreditarem que as mudanças climáticas são uma ameaça progressiva ao crescimento 

económico no Longo Prazo (Gianfrate, 2019).  

As Green Bonds podem ser consideradas não só como um ativo de investimento, mas também 

como um ativo de hedge (Reboredo et al., 2020) devido à sua baixa correlação com outros ativos no 

mercado financeiro. 

Ao analisar o mercado financeiro, vários autores constataram que o mercado das Green Bonds 

coopera estreitamente com o mercado dos ativos cooperativos e de tesouraria, e oferece oportunidades 

de diversificação de carteira no mercado das ações convencionais e de energia (Reboredo et al., 2020).  

Por fim, Larcker (2020), analisou também a correlação entre o mercado das Green Bonds e o 

mercado dos ativos convencionais e concluiu que a dependência entre estes mercados é determinada 

devido a certos fatores macroeconómicos, como por exemplo a incerteza política, a volatilidade do 

mercado, a atividade económica, o preço das energias e as notícias. A partir de um portefólio de ativos, 
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é possível diminuir-se o risco de perda ao conjugar os ativos de forma que estes na ̃o estejam 

correlacionados. A existência de uma correlação negativa entre ativos no mesmo portefólio diminui a 

probabilidade de uma perda total do valor do portefólio quando há uma queda do preço de um título. 

Portanto, uma carteira é tanto mais estável quanto menor for a correlação entre os títulos que a 

compõem, e a este método podemos chamar de hedge (Larcker, 2020).  

Reboredo (2019) desenvolveu um estudo bastante completo sobre a temática aqui abordada. 

Este autor, ao analisar as variáveis conclui que os preços dos títulos cooperativos e de tesouraria estão 

correlacionados positivamente com o preço das Green Bonds, o que indica que ambos apresentam 

características bastante semelhantes. Por serem tão idênticos, estes não devem constatar na mesma 

carteira de um investidor porque um choque negativo no preço num deles, irá provocar um choque no 

mesmo sentido no portefólio todo. Os preços das Green Bonds são sensíveis à variação do preço 

destes ativos porque estes títulos são normalmente emitidos em USD, tal como as Green Bonds. Como 

apresentam uma igual taxa de câmbio, desvalorizações ou valorizações desta moeda irá afetar ambos 

de igual forma. As Green Bonds são, portanto, recetores de choques enquanto que o mercado da 

tesouraria são a liderança de transmissão do choque (Reboredo et al., 2019). Pelo contrário, títulos 

convencionais ou de energia são pouco ou nada correlacionados com Green Bonds, o que leva a uma 

cobertura de risco perfeita numa carteira de investimentos, pois estes estão protegidos de oscilações 

de preços tanto no longo prazo como no curto prazo. Reboredo, et al. (2019) afirmam que esta 

dificuldade em influenciar os preços dos outros ativos deve-se ao facto de as Green Bonds 

representarem uma pequena percentagem do mercado financeiro. Manter estes títulos num mesmo 

portefólio garante ao investidor que oscilações no preço de um ativo não vão provocar uma oscilação 

no mesmo sentido no outro ativo, mantendo uma certa estabilidade da carteira e confiança no 

investidor. Daqui conclui-se que as Green Bonds podem comportar-se como ativos específicos, com 

dinâmicas de preços influenciados principalmente pelos preços dos títulos de tesouro e corporativos, 

oferecendo aos investidores possibilidade de hedge e diversificação em diferentes horizontes de 

investimentos para outros tipos de ativos (Reboredo et al., 2020).  

Relativamente a este desequilíbrio, Morana (2019) concluiu que o uso de títulos verdes como 

instrumento financeiro é atraente para o governo, uma vez que estes precisam de acesso a uma 

grande quantidade de recursos financeiros de longo prazo para cumprir o compromisso assumido no 

Acordo de Paris, isto é, redução do aquecimento global. Os emissores e investidores também são 

atraídos pelos títulos verdes, dado que há um número crescente das partes interessadas no clima e 
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estes consideram o desempenho ambiental das empresas junto com o seu desempenho financeiro 

(Morana, 2019).  

Uma implementação das Green Bonds para o futuro implicaria seguir as ideias de Flaherty, 

(2017), onde as políticas climáticas deviam ser financiadas através da emissão de títulos verdes de 

forma a que as gerações futuras pagassem através de impostos o valor investido hoje nestes projetos 

de forma a que conseguissem beneficiar de uma vida melhor no futuro. Desta forma, a instituição de 

esforços imediatos de mitigação que possam ser, pelo menos parcialmente, financiados pelas pessoas 

que iriam desfrutar de um mundo menos danificado no futuro.  

Deste capítulo conclui-se que existem inúmeras vantagens de emissão e de compra de Green 

Bonds. Do lado da emissão, ou seja, do lado da oferta, o emitente terá como vantagens o pagamento 

de uma taxa de juro mais baixa ao financiar os seus projetos de sustentabilidade ambiental através da 

emissão de Green Bonds, e irá também beneficiar de um aumento de liquidez da sua empresa. Do 

lado da procura, isto é, a compra de Green Bonds, o investidor pode usufruir destas como uma 

cobertura de risco no seu portefólio, quando estas são conjugadas com títulos convencionais. As Green 

Bonds apresentam correlação negativa com títulos convencionais, o que protege o investidor de perdas 

enormes na sua carteira de ativos financeiros, onde se destacam os estudos de Reboredo et al., (2019, 

2020), cuja linha será seguida nos próximos capítulos. As Green Bonds, além de apresentarem um 

bem social e ambiental, pois financiam projetos de sustentabilidade ambiental, apresentam também 

vantagens de cobertura de risco nos portefólios dos investidores.  
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3 Dados  

Este estudo tem como principal objetivo perceber qual a influência das Green Bonds nas outras 

variáveis quando estas são colocadas no mesmo portefólio do investidor e vice-versa. Na linha das 

várias análises apresentadas previamente, e com particular consideração ao trabalho de Reboredo et 

al. (2020), as variáveis estudadas incluem os preços das Green Bonds, das ações de Corporate, das 

ações de Treasury, das ações de Energy e das ações High yield.  

Para perceber as diferentes realidades da oferta e procura de Green Bonds, comparamos os mercados 

existentes em 6 países. A escolha dos países não foi aleatória. Reboredo et al. (2020) utiliza na sua 

análise um índice calculado pela Bloomberg de 37 países. Neste caso, devido é dificuldade de aceder a 

dados gratuitos, selecionou-se 6 países: Alemanha, França, Itália, Reino Unido, Países Baixos e Estados 

Unidos da América. A Alemanha representa o país da União Europeia com maior PIB europeu (4199 

bilhões de USD (Index Mundi, (2017).)  e é o maior produtor de energias renováveis da europa, 19,0% 

(Eurostat Statistics Explained, (2017)) ; O Reino Unido pelas políticas ambientais bastante rígidas tendo 

como objetivo tornar o país 100% verde ate 2050 (Forbes, (2021)); A Itália por ser o país com maior 

produção de energia renovável a partir de fontes de energia geotérmica (Eurostat Statistics Explained, 

(2017)); Os Países Baixos por serem o país  que mais investiram em energias renováveis nos 

transportes públicos nos últimos anos (Eurostat Statistics Explained, (2017)); A França por ser o país 

da europa com maior produção de energia das marés, das ondas e dos oceanos (Eurostat Statistics 

Explained, (2017)) e os Estados Unidos da América por ter consumido pela primeira vez mais energias 

renováveis do que carvão no ano de 2020 (Exame, (2020)) e por ser um país fora do continente 

europeu.  

Os dados sobre as cotações das Green Bonds foram obtidos da base de dados Investing.com. Como 

providers a este site temos a Euronext (Paris, Amsterdam e Borsa Italiana), a Deutsche Börse Xetra, a 

London Stock Exchange, Luxembourg Stock Exchange e a New York Stock Exchange NYSE. Esta base 

de dados é constituída por 5 variáveis: as Green Bonds, as ações Corporate, as ações Treasury, as 

ações Energy e as ações High Yield. Cada variável é representada por uma ação diferente em cada 

país. Não foi possível escolher a mesma ação para cada variável em todos os países devido à falta de 

informação disponível.   

Para escolher a ação que melhor representasse cada variável em cada país usou-se como critério a 

longevidade da ação, isto é, as ações que tivessem no mercado há mais tempo.  
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País GB Corporate Treasury Energy High Yield 

Alemanha KLMH LYBF IUSM SPYN SYBJ 

França CLIM AFIN US10 CWE YIEL 

Reino Unido LYCLIM CRPS ISTB GOODG VHYD 

Itália 
World Bank Mc 
LG23 STHE IBTM STNX STHY 

Países Baixos 0P0000ZT12 IRCP CU71 SSGWNRG SDHG 

Estados Unidos da America GRNB IBDD SPTL VDE HYGH 

Tabela 1: Nome das ações de cada variável e de cada país. 

Considerando a indisponibilidade de dados gratuitos, o horizonte temporal analisado foi de 3,5 anos, 

isto é: 11.06.2018-11.12.2020.  

 As Green Bonds, apresentam uma evolução crescente ao longo dos anos como apresentado em baixo 

no Gráfico 1. Este aumento de valor ao longo dos anos mostra o ganho de importância que as Green 

Bonds estão a ter no mercado financeiro.  

              

        Gráfico 1 – Evolução da cotação das Green Bonds, nos países analisados, 2018-202, em % 

De seguida, analisam-se os dados estatísticos mais revelantes (média e desvio padrão), por país e 

variável. A média de uma variável significativa pois mostra o valor médio da cotação das ações de 3 

anos. O desvio-padrão também significativo pois este é uma medida de dispersão em torno da média, 

isto é, é o intervalo em que a média oscila.  
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Estatística 
Alemanha França Itália Reino Unido Países Baixos 

          

Green 
Bonds 

2.2 52.3 2.5 52.7 4.9 92.9 2.5 46.6 3.9 112.9 

Treasury 13.3 180.9 19.1 154.3 13.3 181.0 12.7 160.0 7.3 116.6 

Corporate 3.5 136.9 3.2 135.4 4.7 85.4 3.8 77.7 1.6 95.3 

Energy  25.3 123.7 53.9 239.9 25.3 123.7 36.7 151.1 5.7 25.6 

High Yield 2.2 55.9 4.2 110.7 3.9 86.6 3.9 52.8 3.0 80.5 

Tabela 2 – Média e desvio padrão das variáveis selecionadas, nos países selecionados. 

 - desvio padrão;  - média Fonte dos dados: Investing.com (2021) 
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4 Metodologia  

A apresentação e construção do modelo econométrico usado, neste caso, o modelo vetorial 

autorregressivo (VAR), é essencial a toda a análise. Este enquadramento teórico sobre a metodologia 

deixa clara a importância das Green Bonds na carteira do investidor. A aplicação deste método é 

descrita no capítulo seguinte “Resultados”. Esta metodologia é utilizada em variadas áreas, pelo que 

há um número substancial de referências relevantes sobre modelos de séries temporais VAR, 

nomeadamente, na grande maioria dos livros de econometria que compreendem capítulos com estas 

análises. Para este estudo, foi usado como referência o livro de Tsay e Brooks (2010). O software 

usado para aplicação do modelo foi o Eviews VERSÃO 10, ANO 2019 e como suporte ao 

manuseamento do software foi usado o livro Quantitative Micro Software, (2007). 

4.1 Modelo VAR 

Sims (1980) apresentou pela primeira vez o modelo autoregressivo vetorial (VAR), que expande 

as regressões univariadas. Um VAR é um modelo onde há mais de uma variável dependente e que 

pode ser considerado um híbrido entre os modelos de séries temporais univariados e os modelos de 

equações simultâneas. Os VARs têm sido frequentemente defendidos como uma alternativa aos 

modelos estruturais de equações simultâneas em larga escala (Brooks, 2014). Este modelo, ao 

contrário do modelo AR (modelo de autoregressão de uma variável), não depende unicamente dos seus 

valores anteriores. O modelo VAR permite a expansão e criação de um vetor de várias variáveis que se 

encontram em progresso.  

Este modelo linear é composto por n variáveis e n equações. Cada variável é explicada pelo 

valor atual desfasado e os valores anteriores de todas as outras variáveis. Por outras palavras, a 

variável é influenciada não só pelo seu valor, mas também pelo valor das variáveis endógenas no 

modelo.  Neste capítulo vai ser apresentado o modelo e a contextualização do uso deste modelo na 

explicação do impacto dinâmico das perturbações aleatórias das Green Bonds nas outras variáveis. 

Este modelo foi também usado por Reboredo (2019, 2020) nos seus trabalhos de investigação.  

O pressuposto do modelo VAR é a não existência de raízes unitárias nas séries que estão a ser 

estudadas (Margarido & Anefalos, 1999). As séries temporais, ao apresentar uma forte tendência, leva 

a que o valor observado do coeficiente de determinação gere um valor elevado. Este valor pode 

apresentar um bom ajuste do modelo devido a presença da forte tendência das séries temporais e não 
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do relacionamento entre estas. Neste caso, os estimadores podem desculpar os resultados obtidos 

(Gujarati, 2000). Para evitar este tipo de erro é aconselhado o uso de variáveis diferenciadas. Segundo 

Enders (2004), o modelo VAR não interpreta as variáveis em si, mas sim as suas interações.  

Na equação seguinte apresenta-se a forma reduzida do modelo VAR:  

𝐴𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜙(𝐿)𝑦(𝑡−1) + 𝜀𝑡 

 𝑦𝑡 é um vetor de variáveis endógenas que inclui informações sobre as variações  dos preços 

das Green Bonds, dos títulos de Tresury, das ações Corpotate e das ações Energy. “A” é uma matriz 

onde os valores da diagonal principal capturaram repercussões contemporâneas das mudanças do 

preço do mercado j para o mercado i. Φ(L) representam também uma matriz polinomial que responde 

pelo impacto do valor desafeado das variáveis endógenas de p até 𝑦𝑡. E finalmente, μ representa um 

vetor de constantes, e 𝜀𝑡 é um vetor de inovações estruturais não observadas com uma matriz 

diagonal de variância-covariância. Os coeficientes da matriz A, que não são recuperados do modelo 

estrutural usando as técnicas padrões, pode ser obtido se estimarmos um modelo VAR de forma mais 

reduzida: 

𝑦𝑡 = 𝜔 + 𝐵(𝐿)𝑦(𝑡−1) + 𝜂𝑡 

Ao conjugar um investimento em Green Bonds com a maioria dos outros títulos do mercado 

financeiro, o investimento será estável no longo prazo. O modelo VAR é o método ideal para se analisar 

a variação das variáveis de um portefólio quando umas delas sofre uma alteração. Com este modelo, é 

possível perceber porque há uma variação no preço das Green Bonds e qual a causa dessas variações. 

Existem dois sistemas VAR: o VAR estrutural e o VAR na forma padrão. Cada equação do 

sistema pode ser estimada pelo modelo dos Mínimos Quadrados Ordinários. Este modelo oferece 

estimativas consistentes e assintoticamente eficientes. O critério para a escolha da ordem das variáveis 

no VAR é subjetiva. Esta ordem pode ser baseada em conhecimentos empíricos ou pode ser escolhida 

a partir de vários testes efetuados no qual se testa o ordenamento com o intuito de verificar se as 

estimativas seguem a mesma linha de resultados ou não. No modelo VAR os impulsos ocorrem de 

forma sistémica, isto é, a alteração nos valores da variável é calculada a partir dos impactos sofridos 

nas outras variáveis segundo uma certa ordem escolhida anteriormente.  
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A equação seguinte é chamada de equação estrutural VAR:  𝐵𝑌𝑡 = Τ0 + 𝑇1𝑌(𝑡−1) + 𝜀𝑡 

B é uma matriz que reflete o efeito que as variáveis têm umas nas outras no mesmo instante (t). 

Devido à inconsistência das variáveis, não é possível estimar esta equação pelo método dos mínimos 

quadrados ordinários (OLS). Para evitar esse problema, pode-se pré-multiplicar todas as equações por 

𝐵−1 : 

𝐵−1𝐵𝑌𝑡 = 𝐵−1𝑇0 + 𝐵−1 𝑇1𝑌(𝑡−1) + 𝐵−1𝜀𝑡 

Esta equação pode ser simplificada e assim podemos encontrar a equação que é conhecida como 

VAR: 

𝑌𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑌(𝑡−1) + 𝑒𝑡  

A equação VAR reduzida pode ser estimada por OLS. A média dos erros 𝑒𝑡 é zero, ao contrário das 

covariâncias entre as variáveis. Isto significa que, entre as séries, as variáveis não são correlacionadas, 

mas há correlação entre as equações. Os impulsos no modelo são, portanto, correlacionados (Tsay, 

(2010)). 

4.2 Causalidade à Granger e Ordem de Cholesky 

Neste trabalho, primeiro foi feito o teste de raiz unitária para saber se as variáveis eram 

estacionárias (média e variância constante). De seguida foi utilizada a análise de causalidade de 

Granger para assim medir a capacidade de prever valores futuros de uma série temporal usando 

valores anteriores de outra série temporal. Uma variável pode ser utilizada para prever o próximo valor 

de outra variável, se se verificar causalidade. As variáveis com maior causalidade devem ser colocadas 

no início da sequência, de forma a diminuir a subjetividade da equação. Quanto menor for a estatística 

de QUI-Quadrado, mais exógenas serão as variáveis. A autocorrelação nos resíduos foi verificado pelo 

teste de Autocorrelação LM. Segundo Johansen (1995), este teste utiliza a estatística multivariada LM 

para testar a correlação em série dos resíduos até à desfasagem de ordem h. As tabelas referentes ao 

modelo VAR de cada país e à causalidade à Granger encontram-se no Anexo deste trabalho. 

Por outro lado, a decomposição de Cholesky, ou ordem de Cholesky, proposta por Sims 

(1980), é usada para colocar restrições na matriz de covariância de curto prazo. Estas restrições criam 

um impacto nas variáveis numa direção que é pré-determinada. Ao ordenar as variáveis, espera-se que 

a matriz de covariância seja triangular inferior. A primeira variável não considere nenhum choque além 
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do seu próprio, a segunda variável considere em primeiro o seu próprio choque e de seguinte o choque 

da primeira variável e assim sucessivamente ate à última variável. Segundo Enders (2008), alterar a 

ordem das variáveis não provoca alterações significativas nos resultados quando a correlação entre os 

erros for mínima. Neste contexto, a ordem escolhida foi:  

Green Bonds = Green Bonds + Corporate + Treasury + Energy  

4.3 Função impulso-resposta (FIR) e decomposição de variância 

Um choque provocado numa variável não afeta unicamente essa variável, mas todas as outras 

variáveis endógenas devido ao efeito sistémico. O VAR fornece resultados da estimação das respostas 

dos impulsos sem fixar as pressuposições de condições nas variáveis exógenas, ceteris paribus. Se as 

variáveis forem não correlacionadas, o i-ésimo choque é apenas um choque na i-ésima variável 

endógena. Se as variáveis forem correlacionadas há uma ligação entre elas e o choque numa variável 

vai criar uma alteração nas seguintes variáveis endógenas.  

Como já referido anteriormente, foi utilizada a decomposição de Cholesky. Foi usada esta 

teoria ortogonalizada devido ao interesse na utilização de choques isolados sobre as variáveis do 

modelo. Com a utilização deste teste, está implícito que os impulsos podem afetar as variáveis tanto 

contemporaneamente como num período de tempo defasado. A decomposição de Cholesky analisa a 

dinâmica do VAR ao longo do tempo e oferece a importância relativa dos choques aleatórios de cada 

variável sobre as outras.  
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5 Resultados 

 
Neste trabalho foi testada a influência que as Green Bonds têm nas outras variáveis do modelo 

VAR quando esta sofre uma ligeira alteração, e a influência que as outras variáveis endógenas têm nas 

Green Bonds quando estas sofrem uma pequena alteração. Ao interpretar os resultados obtidos 

encontram-se resultados conclusivos, mas também inconclusivos, consoante o país estudado. Os 

resultados estão organizados (1º) por efeitos nas GB, ou causas da sua variação nos vários países; e 

(2º) por efeitos das GB, ou consequências da sua variação nos vários países. 

 

5.1 Efeitos nas Green Bonds 

5.1.1 Alemanha 

Na Figura 2, em baixo, apresenta-se o caso da Alemanha, e respetivos efeitos de choques das 

variáveis, nas Green Bonds. 

No canto superior esquerdo (Figura 2 (a)1) uma pequena variação positiva no preço numa 

Green Bonds provoca uma variação percentual positiva no preço nas outras Green Bonds, o que 

significa que as Green Bonds estão correlacionadas positivamente apesar de, à medida que os dias 

passam, os intervalos e confiança tornam-se cada vez maiores. A partir do 8º dia os resultados são 

inconclusivos. Esta variação percentual positiva entre as duas variáveis das Green Bonds mostram uma 

correlação positiva nos primeiros 7 dias após o choque. 

A correlação entre as Green Bonds e as ações Corporate (Figura 2 (b)2) é positiva e constante a 

partir do 3º dia, ou seja, uma variação percentual do preço das ações de Corporate provocam uma 

variação percentual no preço no mesmo sentido nas Green Bonds, e essa variação mantém-se 

aproximadamente constante a partir do 3º dia. Há, portanto, uma variação percentual pequena até ao 

terceiro dia. A partir do 3º dia, o variação é constante, isto é, o aumento do preço das ações Corporate 

não provocam aumentos no preço das Green Bonds.   

A variação percentual das ações de Treasury (Figura 2 (c)3) são conclusivas a partir do 6º dia e 

estas estão positivamente correlacionadas com as Green Bonds. A variação percentual do das ações de 

Treasury provoca uma variação no preço  das Green Bonds no mesmo sentido e, neste caso, a 

                                                 
1 Investing.com (2021r). Lyxor Green Bond (DR) UCITS ETF - Monthly Hedged C-EUR Cap (KLMH). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/klmh . 
Acesso em: 08.03.2021 
2 Investing.com (2021s). Lyxor UCITS Euro Corporate Bond ex Financials C-EUR (LYBF). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/lyxor-euro-corp-
bond-x-financials?cid=46120 . Acesso em 08.03.2021 
3 Investing.com (2021n). iShares USD Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF USD (Dist) (IUSM). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/ishares-$-
treasury-bond-7-10?cid=38618 . Acesso em: 08.03.2021 
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variação é praticamente constante ao longo dos dias seguintes. Até ao 6 dia após o choque nas ações 

Treasury, as Green Bonds não sofreram qualquer alteração. Após esse dia, o preço das Green Bonds 

variam no mesmo sentido que o preço das ações Treasury.  

Em relação à variação das ações de energia (Figura 2 (d)4), é importante referir que os valores 

da variação são muito pequenos, quase insignificantes. Um choque nestas ações provoca uma 

variação no mesmo sentido das Green Bonds, mas praticamente irrelevante, mostrando que a 

correlação destes é praticamente zero.  

 

Green Bonds » Green Bonds (a)

 

Corporate » Green Bonds (b)

 

Treasury » Green Bonds (c) 

 

Energy » Green Bonds (d) 

 

Figura 2 – Alemanha - Resposta das Green Bonds aos choques de outras variáveis:  
Green Bonds (a), Corporate (b), Treasury (c), e Energy (d) 

 

5.1.2 França 

Na Figura 3, em baixo, apresenta-se o caso da França, e respetivos efeitos de choques das 

variáveis, nas Green Bonds. 

Relativamente a França, a variação percentual no preço de uma Green Bond (Figura 3 (a)5) 

provoca uma variação percentual de igual sentido nas restantes Green Bonds, o que significa que o 

                                                 
4 Investing.com (2021aa). SPDR MSCI Europe Energy UCITS (SPYN). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/spdr-msci-europe-energy?cid=46184. Acesso em: 08.03.2021 
5 Investing.com (2021p). Lyxor Green Bond DR UCITS C-EUR (CLIM). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/lyxor-green-bond-dr-c-eur . Acesso em: 08.03.2021 
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preço das Green Bonds variam percentualmente no mesmo sentido quando umas delas sofre um 

choque.  

Em relação às ações de Corporate (Figura 3 (b)6), um choque neste tipo de ações provoca uma 

variação percentual do preço de igual sentido nas Green Bonds, mas com oscilações em relação à 

percentagem em que varia, isto é, a variação não é constante ao longo dos dias.  Inicialmente, até ao 

4º dia, a variação percentual é mais significativa, sendo que depois deste dia ela se torna praticamente 

constante.  

Se houver um choque nas ações de Treasury (Figura 3 (c)7), os únicos momentos em que os 

resultados foram conclusivos são entre os dias 3 e 8. Entre estes dias, a correlação apresentada foi 

positiva e crescente, isto é, uma variação percentual no preço das ações de Treasury provoca uma 

variação percentual no mesmo sentido nas Green Bonds.  

 Nas ações do mercado energético (Figura 3 (d)8), encontraram-se dois momentos em que os 

resultados foram conclusivos. Entre o dia 1 e 4, um choque nas Ações de energia provoca uma 

variação percentual do preço das Green Bonds, mas em sentido contrário. Este choque representa um 

aumento percentual no preço das ações de energias provocando consequentemente uma diminuição 

percentual do preço das Green Bonds. Entre o dia 4 e 7 os resultados são inconclusivos. A partir do dia 

7, um impulso na cotação das Ações de energia provoca uma variação percentual positiva na variação 

dos preços das Green Bonds. Assim como na Alemanha, os resultados destes impulsos são de um 

valor tão pequeno que se pode considerar insignificante. Esta variação inicialmente positiva no valor 

das Green Bonds deve-se ao facto de estas ações de energia se referir a energia não renovável.  

  

                                                 
6 Investing.com (2021a). Amundi Index Solutions - Amundi EURO Corporate Financials ESG - UCITS ETF DR - EUR(C) (AFIN). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/amundi-euro-corp-fina.-iboxx-de?cid=38773 . Acesso em: 08.03.2021 
7 Investing.com (2021u). Lyxor US Treasury 10+Y (DR) UCITS ETF Dist (US10). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/lyxor-iboxx-$-treasuries-10y--usd?cid=47614. Acesso em: 08.03.2021 
8 Investing.com (2021b). Amundi Index Solutions - Amundi MSCI World Energy UCITS ETF-C EUR (CWE). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/amundi-etf-msci-world-energy---eur . Acesso em: 08.03.2021 
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Green Bonds » Green Bonds (a) 

 

Corporate » Green Bonds (b) 

 

Treasury » Green Bonds (c) 

 

Energy » Green Bonds (d) 

 

Figura 3 – França - Resposta das Green Bonds aos choques de outras variáveis:  
Green Bonds (a), Corporate (b), Treasury (c), e Energy (d) 

 

5.1.3 Reino Unido 

Na Figura 4, em baixo, apresenta-se o caso do Reino Unido, e respetivos efeitos de choques 

das variáveis, nas Green Bonds. 

Ao estudar o mercado financeiro da Reino Unido, os resultados encontrados não foram muito 

significativos. A variação no preço de uma Green Bond (Figura 4 (a)9)  não provoca uma alteração do 

preço no mesmo sentido noutra Green Bond, a variação é constante. Isto é, a variação percentual do 

preço de uma Green Bond não faz variar percentualmente o preço de outra Green Bond. 

 Um choque provocado nas Ações de Corporate (Figura 4 (b)10)  provoca uma variação 

percentual no mesmo sentido nas Green Bonds muito pequena. Neste caso, apesar de uma variação 

percentual do preço das ações Corporate  provocar uma variação percentual mínima nas Green Bonds, 

esta variação é tão pequena que se pode considerar praticamente constante.  

                                                 
9 Investing.com (2021q). Lyxor Green Bond DR UCITS C-EUR (LYCLIM). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/lyxor-green-bond-dr-c-eur?cid=1013330 . Acesso em: 08.03.2021 
10 Investing.com (2021j). iShares Global Corporate Bond UCITS (CRPS). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/ishares-global-corporate-bond-$ . Acesso em: 08.03.2021 
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 Os choques provocados no mercado de Treasury (Figura 4 (c)11)  e no mercado financeiro da 

energia (Figura 4 (d)12)  foram estatisticamente insignificantes.  

 

Green Bonds » Green Bonds (a) 

 

Corporate » Green Bonds (b) 

 

Treasury » Green Bonds (c) 

 

Energy » Green Bonds (d) 

 

Figura 4 – Reino Unido - Resposta das Green Bonds aos choques de outras variáveis:  
Green Bonds (a), Corporate (b), Treasury (c), e Energy (d) 

 

5.1.4 Países Baixos 

Na Figura 5, em baixo, apresenta-se o caso dos Países Baixos, e respetivos efeitos de choques 

das variáveis, nas Green Bonds. 

Ao estudar o resultado das Green Bonds (Figura 5 (a)13)  a um choque nas variáveis 

independentes dos Países Baixos, os resultados conclusivos foram unicamente o choque nas Green 

Bonds, nas Ações de Corporate (Figura 5 (b)14)  e no mercado energético (Figura 5 (d)). Uma variação 

percentual do preço numa Green Bonds (Figura 5 (a)) provoca uma variação percentual no mesmo 

sentido e de forma decrescente nas restantes Green Bonds. Esta variação decrescente significa que, 

                                                 
11 Investing.com (2021m). iShares USD Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF USD (Dist) (ISTB). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/ishares-$-
treasury-bond-7-10 . Acesso em: 08.03.2021 
12 Investing.com (2021e). Good Energy Group Plc (GOODG). Disponivel em: 
https://www.investing.com/equities/good-energy-group . Acesso em: 08.03.2021 
13 Investing.com (2021v). Mirova Euro Green and Sustainable Bond Fund N/d (eur) (0P0000ZT12). Disponivel em: 
https://www.investing.com/funds/mirova-euro-green-and-sustainable-n. Acesso em: 08.03.2021 
14 Investing.com (2021f). iShares Euro Corporate Bond Interest Rate Hedged UCITS (IRCP). Disponivel em:https://www.investing.com/etfs/ishares-euro-
corp.-bond-int.-rate?cid=962089 . Acesso em: 08.03.2021 
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apesar de haver uma variação no mesmo sentido, o valor da variação do preço vai diminuindo ao longo 

dos dias.  

 A resposta das Green Bonds a um choque no mercado dos Corporate (Figura 5 (b))  provoca 

uma variação percentual positiva e relativamente crescente no valor das Green Bonds, isto é, ao haver 

um choque positivo no preço das Ações de Corporate, o preço das Green Bonds vão variar no mesmo 

sentido e esta variação percentual vai ser cada vez maior com o passar dos dias.  

A reação das Green Bonds quando as ações de Treasury (Figura 5 (c)15)  sofrem um choque 

são inconclusivas. Em relação ao mercado energético, só se encontraram resultados significativos a 

partir do 4º dia e estes estão positivamente correlacionados apesar da insignificante variação 

percentual. As ações de energia (Figura 5 (d)16)  e as Green Bonds têm praticamente correlação nula 

neste país.  

 

 

Green Bonds » Green Bonds (a) 

 

Corporate » Green Bonds (b) 

 

Treasury » Green Bonds (c) 

 

Energy » Green Bonds (d) 

 

Figura 5 – Países Baixos - Resposta das Green Bonds aos choques de outras variáveis:  
Green Bonds (a), Corporate (b), Treasury (c), e Energy (d) 

 

                                                 
15 Investing.com (2021k). iShares USD Treasury Bond 3-7yr UCITS ETF USD (Acc) (CU71). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/cs-etf-(ie)-on-
iboxx-usd-govt-3-7?cid=47417 . Acesso em: 08.03.2021 
16 Investing.com (2021ac). SPDR MSCI World Energy UCITS ETF (SSGWNRG). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/spwnrg?cid=1159408. Acesso em: 08.03.2021 
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5.1.5 Itália  

Na Figura 6, em baixo, apresenta-se o caso dos Itália, e respetivos efeitos de choques das 

variáveis, nas Green Bonds. 

Os resultados encontrados na Itália foram na prática inconclusivos, sendo que as únicas duas 

variáveis que mostraram algum significado econométrico para o estudo foram os choques provocados 

dentro das Green Bonds (Figura 6 (a)17)  e os choques provocados nas Ações de Corporate (Figura 6 

(b)18).  

Uma variação percentual numa Green Bond (Figura 6 (a))  provoca uma variação percentual do 

preço no mesmo sentido nas restantes Green Bonds.  A variação percentual das Ações de Corporate 

(Figura 6 (b))  provocou uma variação percentual no mesmo sentido no preço das Green Bonds. Como 

pode ser verificado em baixo, uma variação no preço das ações de Treasury (Figura 6 (c)19)  e nas 

ações energéticas (Figura 6 (d)20)  levou a resultados estatisticamente não significativos.  

  

                                                 
17 Investing.com (2021ag). World Bank Mc Lg23 Usd Green Growth Bond (XS123361318=MI). Disponivel em: https://www.investing.com/rates-
bonds/world-bank-mc-lg23-usd-green-growth. Acesso em: 08.03.2021 
18 Investing.com (2021w). PIMCO Short-Term High Yield Corporate Bond Source UCITS EUR Hedged Class (STHE).Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/pimco-short-term-high-yield-corp-bo. Acesso em: 08.03.2021 
19 Investing.com (2021l). iShares USD Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF USD (Dist) (IBTM). Disponivel em:https://www.investing.com/etfs/ishares-$-
treasury-bond-7-10?cid=46922 . Acesso em: 08.03.2021 
20 Investing.com (2021y). PIMCO Short-Term High Yield Corporate Bond Source UCITS USD (STHY). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/pimco-
shterm-hyld-corp-bond-source?cid=956350. Acesso em: 08.03.2021 
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Green Bonds » Green Bonds (a) 

 

Corporate » Green Bonds (b) 

 

Treasury » Green Bonds (c) 

 

Energy » Green Bonds (d) 

 

Figura 6 – Itália - Resposta das Green Bonds aos choques de outras variáveis:  
Green Bonds (a), Corporate (b), Treasury (c), e Energy (d) 

 

5.1.6 Estados Unidos da América 

Na Figura 7, em baixo, apresenta-se o caso dos Estados Unidos da América, e respetivos 

efeitos de choques das variáveis, nas Green Bonds. 

Saindo dos países europeus, os Estados Unidos da América apresentam resultados 

significativos em três impulsos induzidos.  

Em relação à variação percentual dos preços das Green Bonds (Figura 7 (a)21), se o preço 

variar, o preço de outra Green Bond também varia no mesmo sentido, mas de forma decrescente ao 

longo dos dias.  

Um choque no preço das Ações de Corporate (Figura 7 (b)22)  provoca uma variação percentual 

positiva e crescente até ao dia 5, e depois constante. Os resultados de uma alteração nos valores do 

mercado de Treasury (Figura 7 (c)23)  foram não significativos. Uma variação no preço no mercado 

energético (Figura 7 (d)24)  provocam uma variação percentual de igual sentido e crescente no preço 

                                                 
21 Investing.com (2021ad). VanEck Vectors Green Bond (GRNB). Disponivel em: 
https://www.investing.com/etfs/vaneck-vectors-green-bond. Acesso em: 08.03.2021 
22 Investing.com (2021h). iShares iBonds Mar 2023 Term Corporate ETF (IBDD). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/ishares-ibds-mar-2023-
corp-trm . Acesso em: 08.03.2021 
23 Investing.com (2021x). SPDR Barclays Long Term Treasury (SPTL). Disponivel em: https://www.investing.com/etfs/spdr-lehman-long-term-treasury. 
Acesso em: 08.03.2021 
24 Investing.com (2021ae). Vanguard Energy Index Fund ETF Shares (VDE). Disponivel em: 
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das Green Bonds, mas com valores muito pequenos. O intervalo de confiança nos resultados no estudo 

do mercado americano foi aumentando com o passar dos dias.  

 

Green Bonds » Green Bonds (a) 

 

Corporate » Green Bonds (b) 

 

Treasury » Green Bonds (c) 

 

Energy » Green Bonds (d) 

 

Figura 7 – EUA - Resposta das Green Bonds aos choques de outras variáveis:  
Green Bonds (a), Corporate (b), Treasury (c), e Energy (d) 

 

5.2 Efeitos das Green Bonds 

Ao estudar as respostas das variáveis endógenas a um choque nas Green Bonds, os resultados 

foram praticamente inconclusivos ou pouco significativos. A Green Bonds são ações que ainda não têm 

a mesma notoriedade das outras ações nos mercados financeiros, o que faz com que uma alteração 

na cotação destas não seja muito significativa na cotação das restantes ações. Esta insignificância é 

visível nos gráficos devido ao grande intervalo de confiança quando estes são gráficos conclusivos.  

 

5.2.1 Alemanha 

Na Figura 8, em baixo, apresenta-se o caso da Alemanha, e respetivos efeitos de choques das 

variáveis provocado pelas Green Bonds. 

                                                                                                                                                         
https://www.investing.com/etfs/vanguard-energy. Acesso em: 08.03.2021 
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Na Alemanha, um choque nas Green Bonds provocou nas ações de Corporate (Figura 8 (a)) 

uma variação negativa a partir do primeiro dia em que existem resultados conclusivos, isto é, a partir 

do 7º dia. No mercado Corporate, os resultados são estatisticamente não significativos. Os resultados 

nas ações de Treasury (Figura 8 (b))  só são significativas até ao dia 5, e estes mostram uma variação 

percentual positiva quando o preço das Green Bonds sofrem uma variação positiva. O mercado 

energético (Figura 8 (c))  mostra, apesar de mínima, uma variação percentual do preço de sentido 

contrário quando existe uma variação do preço nas Green Bonds.  

 

Green Bonds » Corporate (a) 

 

Green Bonds » Treasury (b) 

 

Green Bonds » Energy (c) 

 

Figura 8 – Alemanha - Resposta das variáveis aos choques das Green Bonds:  
Corporate (a), Treasury (b), e Energy (c) 

 

5.2.2 França 

Na Figura 9, em baixo, apresenta-se o caso da França, e respetivos efeitos de choques das 

variáveis provocado pelas Green Bonds. 

No caso da França, a única variável onde os resultados são conclusivos é a resposta das ações 

de Treasury (Figura 9 (b))  a uma variação percentual do preço das Green Bonds, e esta é unicamente 

conclusiva até ao dia 6. Do dia 0 ao dia 6 a variação do preço das Green Bonds mostra uma variação 
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no mesmo sentido das ações de Treasury, mas a variação do valor destes é crescente até ao dia 2 e 

depois torna-se decrescente.  

 

Green Bonds » Corporate (a) 

 

Green Bonds » Treasury (b) 

 

Green Bonds » Energy (c) 

 

Figura 9 – França - Resposta das variáveis aos choques das Green Bonds:  
Corporate (a), Treasury (b), e Energy (c) 

 

5.2.3 Reino Unido 

Na Figura 10, em baixo, apresenta-se o caso da Reino Unido, e respetivos efeitos de choques 

das variáveis provocado pelas Green Bonds. 

Na Reino Unido também se destacam dois gráficos onde um impulso numa Green Bond 

(Figura 10 (a))  provocou uma variação no mesmo sentido do preço numa variável independente. No 

mercado do Treasury (Figura 10 (b)), a resposta desta ação a uma alteração percentual do valor do 

preço da Green Bonds foi positiva e crescente, isto é, existiu uma variação do preço no mesmo sentido 

das Green Bonds. No mercado das energias aconteceu o oposto. No mercado das energias (Figura 10 

(c)), uma variação percentual do preço nas Green Bonds provocou uma variação percentual negativa e 

crescente nas cotações das energias fósseis.  

No mercado das Corporate (Figura 10 (a)), o resultado foi estatisticamente insignificativo. 

Dentro das Green Bonds, o resultado foi significativo. Se o preço de uma Green Bond variar,  o preço 

das outras também vão alterar o seu comportamento, mas de uma forma praticamente constante.   
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Green Bonds » Corporate (a) 

 

Green Bonds » Treasury (b) 

 

Green Bonds » Energy (c) 

 

Figura 10 – Reino Unido - Resposta das variáveis aos choques das Green Bonds:  
Corporate (a), Treasury (b), e Energy (c) 

 

5.2.4 Países Baixos 

Na Figura 11, em baixo, apresenta-se o caso dos Países Baixos, e respetivos efeitos de 

choques das variáveis provocado pelas Green Bonds. 

No mercado dos Países Baixos, as únicas variáveis independentes com resultados conclusivos 

foram as respostas do mercado de Treasury (Figura 11 (b))  e do mercado das energias (Figura 11 (c)). 

A variação percentual do preço no mercado Treasury (Figura 11 (b))  só são conclusivas até ao dia 4, e 

estas apresentam uma variação no mesmo sentido das Green Bonds e decrescente. O mercado 

energético (Figura 11 (c))  apresenta resultados significativos a partir do 12º dia e este mostra que 

uma variação do preço das Green Bonds provoca uma variação no sentido oposto do preço no 

mercado energético. 
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Green Bonds » Corporate (a) 

 

Green Bonds » Treasury (b) 

 

Green Bonds » Energy (c) 

 

Figura 11 – Países Baixos - Resposta das variáveis aos choques das Green Bonds:  
Corporate (a), Treasury (b), e Energy (c) 

 

5.2.5 Itália 

Na Figura 12, em baixo, apresenta-se o caso da Itália, e respetivos efeitos de choques das 

variáveis provocado pelas Green Bonds. 

Os resultados das variações percentuais do preço das Green Bonds nas variáveis do mercado 

italiano foram inconclusivos. Os resultados para a análise dos efeitos que a variação percentual do 

preço de uma Green Bond provoca nas restantes Green Bonds, nas ações Corporate (Figura 12 (a)), 

nas ações Treasury (Figura 12 (b)) e nas ações das energias (Figura 12 (c)) foram estatisticamente não 

significativos.  
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Green Bonds » Corporate (a) 

 

Green Bonds » Treasury (b) 

 

Green Bonds » Energy (c) 

 

Figura 12 – Itália - Resposta das variáveis aos choques das Green Bonds:  
Corporate (a), Treasury (b), e Energy (c) 

 

5.2.6 Estados Unidos da América 

Na Figura 13, em baixo, apresenta-se o caso dos Estados Unidos da America, e respetivos 

efeitos de choques das variáveis provocado pelas Green Bonds. 

Os Estados Unidos da América não apresentaram resultados estatisticamente significativos. 

Neste estudo, os resultados das Green Bonds, das ações Corporate (Figura 13 (a)), nas ações Treasury 

(Figura 13 (b)) e nas açoes de Energia (Figura 13 (c)) foram estatisticamente não significativos. 
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Green Bonds » Corporate (a) 

 

Green Bonds » Treasury (b) 

 

Green Bonds » Energy (c) 

 

Figura 13 – EUA - Resposta das variáveis aos choques das Green Bonds:  
Corporate (a), Treasury (b), e Energy (c) 

 

5.3 Análise sumária dos resultados 

As Green Bonds, apesar de ganharem cada vez mais notoriedade no mercado financeiro 

devido às suas características financeiras e sociais, ainda não são muito populares. Um choque numa 

variável influência o valor da cotação das Green Bonds, mas o oposto raramente se verifica.  

Nestes resultados é interessante ter em conta o mercado energético, visto que é o mercado 

onde as Green Bonds mais atuam devido à grande aposta em energias renováveis. Quando o choque 

era provocado nas ações do mercado das energias, as Green Bonds reagiam no mesmo sentido do 

choque, e quando o choque era provocado pelas Green Bonds, as ações do mercado energético 

reagiam no sentido oposto ao choque. Estes resultados parecem contraditórios, mas ao analisar mais 

pormenorizadamente os gráficos observa-se que as percentagens de variação são quase 0%, o que leva 

a concluir que estas duas variáveis têm correlação quase nula. Esta variação insignificante é benéfica 

para o investidor, pois ao tê-las no seu portefólio em conjunto com as outras ações do mercado 

monetário, o investidor está a diminuir o seu risco de perda.  

Relativamente ao mercado das Ações Corporate, em todos os países, tanto o choque 

provocado pela Green Bonds como a resposta destas ao choque, os gráficos mostram uma correlação 

positiva entre as duas variáveis, isto é, com um aumento percentual da cotação das Green Bonds, a 
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ação Corporate também vai aumentar. Isto prova que ter estas duas ações em simultâneo na carteira 

de investimento é um risco, pois a diminuição do valor de uma ação provoca uma diminuição 

automática do valor da outra, levando o investidor a uma perda.  

Os gráficos referentes às ações Treasury, quando os resultados eram estatisticamente 

significativos, a correlação destas variáveis era positiva. Neste caso de correlação positiva, tal como no 

exemplo de Corporate, é um risco para o investidor.  

Os gráficos referentes à High Yield foram todos retirados porque nenhum foi estatisticamente 

significativo neste estudo.  

É também de notar que o intervalo de confiança nos resultados onde se estudou o choque das 

Green Bonds nas outras variáveis, aumenta à medida que os dias passam. Isto também revela a pouca 

notoriedade que as Green Bonds têm no mercado financeiro.   



30 

6 Conclusões e desenvolvimentos futuros  

O interesse na detenção de Green Bonds é vasto, desde preocupações ambientais até ao 

objetivo individual de valorização financeira. As empresas emissoras de Green Bonds, ou seja, as 

empresas que podem optar por projetos de sustentabilidade ambiental, saem beneficiadas ao emitir 

títulos deste género porque têm um financiamento mais barato devido à taxa de juro mais baixa em 

comparação com um título normal. Os investidores, apesar de terem uma taxa de retorno menor, 

conseguem, a partir da baixa correlação destes títulos com títulos convencionais, usufruir de uma 

menor probabilidade de falência das suas carteiras. Este trabalho tem como objetivo perceber como é 

que as Green Bonds influenciam e são influenciadas pelos restantes ativos financeiros.  

Para o propósito referido, foi desenhado um modelo econométrico VAR – Vetores 

Autorregressivos. Este tipo de metodologia permite analisar as relações lineares entre as diversas 

variáveis endógenas com os seus valores desfasados no tempo. Foi também usado o teste de Granger 

para testar se as Green Bonds tinham alguma relação casual com as restantes variáveis. Esta 

metodologia foi escolhida com base num dos artigos de J.Reboredo et al., (2019), e a base de dados 

usada foi retirada do site investing.com. 

Ao analisar os dados, as funções de impulso-resposta demonstraram dois aspetos importantes: 

quando se analisam de forma geral os impactos das Green Bonds nas outras variáveis endógenas, e o 

impacto das outras variáveis endógenas nas Green Bonds, conclui-se que o impacto é maior nas Green 

Bonds quando uma variável endógena sofre uma perturbação do que quando o contrário acontece. Isto 

prova que nos mercados financeiros atuais as Green Bonds ainda não têm importância e peso 

suficiente de forma que uma variação destas provoque uma variação nos outros tipos de ações.  

Quando a análise se torna mais específica, isto é, se for analisada ao pormenor a reação de 

cada variável o impacto das Green Bonds e vice-versa, observa-se neste caso a correlação que existe 

entre cada uma delas. Apesar do impacto nas Green Bonds ser maior que o impacto nas variáveis 

endógenas quando uma destas sofre uma variação, em ambos os casos verifica-se uma alteração. 

Sucintamente, a variação que as Green Bonds sofrem quando existe uma alteração na variável das 

ações das energias é substancial, mas é inversa, isto é, quando as ações das energias sofrem uma 

variação, as Green Bonds vão sofrer uma variação no sentido oposto, estas são correlacionadas 

negativamente. Em relação às ações de Treasury e Corporate, um impacto nestas faz com que ocorra 

uma variação no mesmo sentido das Green Bonds apesar de este impacto ser leve. Portanto, estas 

variáveis correlacionam-se positivamente. Ao exercer um teste de impulso resposta das Green Bonds 

com ações de high yield, os estudos foram todos estatisticamente não significativos.  
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As Green Bonds, além de serem ambientalmente benéficas para toda a população por terem 

como principal incentivo o uso de energias renováveis, são também um ótimo ativo para ter nas 

carteiras de investimento pois correlacionam-se muito levemente com ações de Corporative e de 

Treasury, e negativamente com ações de energia não renovável. Este tipo de ações diminuiu o risco da 

carteira ao aumentar a sua estabilidade a qualquer choque nas variáveis endógenas.  

Continuar a estudar o efeito das Green Bonds no mercado financeiro é de extrema importância 

visto que todos os países estão com objetivos verdes para o futuro. Uma variação percentual no preço 

das Green Bonds tem hoje um efeito muito pequeno nas restantes variáveis mas isso não será assim 

no futuro com o aumento da importância destas nos mercados financeiros.  

É também um objetivo, a partir da informação do presente, transportar os conhecimentos para 

o futuro ao criar projetos verdes de responsabilidade governamental que serão financiados por 

impostos no futuro, tendo como vantagem uma vida mais saudável.  
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ANEXOS  

 

I. Alemanha  

 

 
Tabela 1: VAR Alemanha    Tabela 2: Causalidade à Granger 
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Tabela 3: VAR Lag Order Selection Criteria Alemanha 

 

 
Grafico 1: VAR Residuals Alemanha 
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II. França  

 

 
 
Tabela 4: VAR França                                       Tabela 5: VAR Lag Order Selection Criteria França 
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Tabela 6: VAR Granger Causality França 
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III. Itália  

 

 
Tabela 7: VAR Itália                                 Tabela 8: VAR Lag Order Selection Criteria Itália 
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Tabela 9: VAR Granger Causality Itália 
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IV. Países Baixos  

 
Tabela 10: VAR Países Baixos    Tabela 11: VAR Lag Order Selection Criteria Luxemburgo 
 

 
Tabela 12: VAR Granger Causality Países Baixos 
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V. Reino Unido 

 

 
Tabela 13: VAR Reino Unido                   Tabela 14: VAR Lag Order Selection Criteria Reino Unido 
 

 
Tabela 15: VAR Granger Causality Reino Unido 
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VI. Estados Unidos da América 

 

 
Tabela 16: VAR Lag Order Selection Criteria Estados Unidos da America  
Tabela 17: VAR Granger Causality Estados Unidos da America 
 

 


