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Resumo

A crescente importancia das finangas comportamentais na analise dos mercados financeiros,
destaca que os investidores nem sempre tomam decisdes financeiras de forma completamente
racional, nomeadamente num mundo atual onde os fluxos e canais de informacgao sdo multiplos,
rapidos e complexos, o que implica que a aten¢do dos investidores possa ser um importante
fator a ter em conta. Ainda contextualizando a época atual, verifica-se que as preocupagdes com
a sustentabilidade e o meio ambiente sdo transversais a sociedade e sustentadas pela difusdo de
informagdo. Assim, o presente estudo examina o contexto das preocupacgdes globais com as
alteracdes climaticas e a transicdo para uma economia verde, destacando a relevancia das

obrigagdes verdes como ferramenta de financiamento e investimento.

Além disso, este estudo investiga de que forma a atencdo dos investidores afeta as
rendibilidades dos indices de obrigacdes verdes, especialmente em momentos de risco
geopolitico, como a invasdo da Ucrania pela Russia em 2022, que trouxe incertezas e

volatilidade aos mercados financeiros.

Esta investigacdo visa contribuir para o conhecimento sobre a evolucdo do mercado de
obrigacdes verdes e da forma como a atengdo dos investidores pode impactar esses instrumentos
financeiros, nomeadamente numa conjuntura de maior risco geopolitico. Como resultados
obteve-se uma relagdo positiva entre a atengdo dos investidores e o desempenho das obrigagdes
verdes, sobretudo nas primeiras duas semanas apds eventos relevantes. Observou-se durante o
periodo de guerra, um aumento na magnitude dos coeficientes que representam a resposta dos

indices de obrigacdes verdes a atengdo dos investidores, especialmente nas primeiras semanas.

Palavras-Chave: obrigacdes verdes, atencdo dos investidores, risco geopolitico, financas

verdes, finangas comportamentais
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Abstract

The increasing relevance of behavioural finance in analysing financial markets highlights that
investors do not always make financial decisions entirely rationally, particularly in today's
world where information flows and channels are multiple, fast, and complex. This implies that
investor attention can be a significant factor to consider. In the current context, concerns about
sustainability and the environment are pervasive in society and driven by the dissemination of
information. Therefore, this study examines the global concerns about climate change and the
transition to a green economy, emphasizing the importance of green bonds as a financing and

investment tool.

Furthermore, this study investigates how investor attention affects the yields of green bond
indices, especially in moments of geopolitical risk, such as Russia's invasion of Ukraine in

2022, which brought uncertainty and volatility to financial markets.

This research aims to contribute to the understanding of the evolution of the green bond market
and how investor attention can impact these financial instruments, particularly in a context of
higher geopolitical risk. The results reveal a positive relationship between investor attention
and the performance of green bonds, especially in the first two weeks after significant events.
During the wartime period, an increase in the magnitude of coefficients representing the
response of green bond indices to investor attention was observed, particularly in the early

weeks.

Keywords: green bond, investor attention, geopolitical risk, green finance, behavioral finance
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1. Introducao

Nas ultimas décadas, tem-se assistido a uma maior notoriedade das finangas comportamentais
junto da comunidade cientifica gragas a evidéncia crescente de que os agentes econdmicos nao
apresentam comportamentos totalmente racionais nos investimentos que realizam (Smales,
2021; Costa, 2022). Deste modo, para se compreender com maior rigor 0s comportamentos €
as decisoes de investimento nos mercados financeiros, deve-se ter em atengdo os vieses

comportamentais, como ¢ o caso da atenc¢do dos investidores (Rupande et al., 2019; Madaan &

Singh, 2019; Zhang et al., 2021).

A literatura demonstra que a atencdo dos investidores desempenha um papel importante na
alocagdo dos recursos financeiros e na formagdo dos precos de mercado, isto porque o
comportamento humano ¢ muitas vezes influenciado por vieses cognitivos e emocionais que

podem ter impactos significativos na tomada de decisdo de investimento (Vozlyublennaia,

2014; Pham & Huynh, 2020; Clarke ef al., 2020).

De igual modo, as crescentes preocupagdes com as alteracdes climaticas globais tém dado uma
maior visibilidade & economia verde, quer pela comunidade académica quer pela sociedade civil
(Lee & Lee 2020; Gilchrist et al., 2021; Li et al., 2023). A transi¢do para uma economia verde
exige instrumentos financeiros adequados para financiar projetos de grande envergadura (Tian
et al., 2022; Sohag et al., 2022). Neste sentido as obrigacdes verdes (green bonds) tém-se
destacado como uma importante alternativa de financiamento e de investimento, pois sdo
produtos que servem para financiar projetos que tenham beneficios ambientais e/ou sustentaveis
(Abhilash et al., 2022; Broadstock et al., 2022; Intonti et al., 2023; Yadav et al., 2023; Gao et
al., 2023).

Assim, considerando as perspetivas das financas comportamentais, este estudo visa analisar a
aten¢do dos investidores em relacdo as obrigacdes verdes, bem como a forma como a atengao

pode ter efeitos sobre as rendibilidades dos indices de obrigacdes verdes, no periodo de 2018 a

2023.

Atendendo a que a protecdo do ambiente e a promocao de uma economia sustentavel ¢ também
uma questao politica, que depende da cooperagao e das relagdes de poder ao nivel internacional,
considerou-se pertinente estudar, adicionalmente, a influéncia da atencao dos investidores sobre

as rendibilidades dos indices de obrigagdes verdes, num contexto de risco geopolitico acrescido.
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A invasdo da Ucrania por parte da Russia em 2022 trouxe a tona uma maior consciencializagao
sobre os riscos geopoliticos presentes no cenario global (Wang et al., 2022; Sohag et al., 2022).
Este tipo de evento politico gerou volatilidade nos mercados financeiros e afetou a percegdo de

risco por parte dos investidores (Konoplyanik, 2022; Keeble, 2022; Shahzad et al., 2023).

A andlise das obrigacdes verdes ainda ndo foi completamente explorada pela literatura. Nesse
sentido, este estudo pretende contribuir para a literatura a varios niveis. Em primeiro lugar
contribuir para o conhecimento da evolugdo do mercado de obrigagdes verdes. Em segundo,
contribuir para uma melhor perce¢do do efeito que a atencdo dos investidores pode exercer
sobre as rendibilidades dos indices deste tipo de instrumentos financeiros. A literatura que
aborda este tema tem-se cifrado principalmente na avaliacdo das obrigagdes verdes sejam elas
emitidas por empresas ou por estados (Kochetygova & Jauhari, 2014; Gianfrate & Peri, 2019;
Flammer, 2021; Fatica et al., 2021; Simeth, 2022; Cicchiello et al., 2022). No entanto, registam-
se um nimero muito reduzido de estudos que examinam a aten¢do dos investidores a este tipo
de obrigacdes. Adicionalmente, este trabalho permite ainda perceber como a atencdo dos
investidores influencia as rendibilidades dos indices de obrigagdes verdes sob uma conjuntura

de choques geopoliticos.

Os resultados da pesquisa apontaram de maneira consistente para uma relagdo positiva entre a
aten¢do dos investidores e o desempenho das obrigagcdes verdes, notadamente nas duas
primeiras semanas. Durante o periodo de conflito, observou-se um notavel aumento na
magnitude dos coeficientes que refletem a reagdo dos indices de obrigagdes verdes a atencao
dos investidores, sobretudo nas primeiras semanas. Essas descobertas enfatizam a importancia
critica da atencdo dos investidores na previsdo dos retornos das obrigacdes verdes,

especialmente em momentos de maior incerteza geopolitica.

Este trabalho estd organizado da seguinte forma. A sec¢do 2 apresenta uma breve panoramica
sobre o mercado dos titulos verdes, o papel da atencdo dos investidores no contexto dos
mercados financeiros, bem como uma abordagem ao risco geopolitico. A sec¢do 3 apresenta os
dados, os métodos utilizados na investigacao e sdo apresentados os resultados empiricos deste
estudo. Por fim, na sec¢do 4 sdo apresentadas as conclusdes bem como limitagdes e sugestdes

para futuras investigagoes.
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2. Enquadramento teorico e revisao de literatura

2.1. Enquadramento das financas verdes

2.1.1.  Obrigacdes verdes: conceitos, contexto climatico e os seus

principios

As alteragdes climaticas que se tém verificado a nivel mundial tém sido alvo de crescente
preocupacdo (Chen & Zhao, 2021; Hao et al., 2021; Hassan et al., 2022; Su & Lin, 2022).
A temperatura do planeta Terra no solo aqueceu em média quase 0,9°C desde a revolugao
industrial e se os paises a nivel mundial ndo tomarem rapidamente medidas eficazes, a
temperatura global podera aumentar em mais de 4°C até ao final do século XXI (Lin et al.,
2022). Esses aumentos das temperaturas poderdo originar muitas catastrofes, como a subida
dos niveis de dgua dos mares, o derretimento do gelo dos glaciares, a redugao da producao
de alimentos, a extingdo de muitas espécies e outras ameagas graves que impactam de forma
significativa a produg@o normal e os meios de subsisténcia da humanidade (Ren ez al., 2021;
Chen & Zhao, 2021). Neste sentido, Yang et al. (2023) referem que as alteragdes climaticas
tém sido causadas em grande medida pela queima de combustiveis fosseis e pelas emissdes
de gases com efeito de estufa e tornaram-se um dos principais problemas que a humanidade
enfrenta. J& Sarkodie e Strezov (2018) e Benedetti et al. (2021) referem que este problema
se tem agravado por causa da aposta no desenvolvimento econémico em detrimento do

ambiente e dos recursos naturais.

Por isso, ao longo das Gltimas décadas, e em resposta a esta urgéncia climatica, as principais
economias mundiais tém tentado abordar o problema de forma conjunta e t€ém procurado
cooperar e negociar de modo a ser possivel uma transi¢do para uma economia sustentavel e
resiliente as alteragdes climaticas (Hohne ef al., 2012; Weber & Saravade, 2019; Zhou et

al., 2022; Broadstock et al., 2022; Zhao et al., 2022).

O tema do desenvolvimento sustentdvel e a preocupagdo ambiental adquiriu um grande
interesse e tendo em conta esse facto, as Nacdes Unidas formalizaram os seus objetivos de
desenvolvimento sustentavel que foram adotados por governos em todo o mundo (Hubel &

Scholz, 2020; Dan & Tiron-Tudor, 2021). Bhutta e al. (2022) referem que as metas sdo
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ambiciosas e que a Agéncia Internacional de Energia (AIE) estimou em 2014 que eram
necessarios cerca de 55 bilides de ddlares americanos (USD) para financiar projetos
favoraveis ao clima até 2035 para atingir a meta de limitar o aumento da temperatura a um

maximo de 2°C em relacdo a época pré-industrial.

Desde entdo os paises mais desenvolvidos do mundo estido a concentrar esfor¢cos no combate
as alteracdes climaticas e na exploracdo de um modelo de crescimento verde com vista a
obten¢do de uma economia verde (Lin et al., 2022; Chai et al., 2022). A inovagao verde €
entdo essencial para coordenar o crescimento econdmico e a protecdo ambiental de modo
simultaneo (Hao et al., 2021; Lv et al., 2021). Este novo paradigma tecnoldgico, pode
melhorar a eficiéncia na utilizagdo dos recursos o que pode levar a um aumento da
sustentabilidade e da competitividade verde das empresas (Keohane & Olmstead, 2016; Li

et al., 2020; Barbieri et al., 2020; Ren et al., 2022).

Miao et al. (2020) referem que a inovagdo verde se cifra no desenvolvimento e aplicagdo
de solugdes tecnologicas praticas desenvolvidas por empresas, ou centros de investigagao,
que t€ém como objetivo principal o desenvolvimento sustentdvel e a protecdo do meio
ambiente. Lin et al. (2022) refere que este tipo de mudanca combina os principios da
inovacdo com a consciéncia ambiental e compreende um conjunto de setores de atividade
que incluem a energia renovavel, a eficiéncia energética, o transporte sustentavel, a
agricultura sustentdvel, a gestdo de residuos, a conservacdo da 4gua, os materiais
reciclaveis, entre outros. Deste modo, este tipo de inovagdo pode reduzir efetivamente as
emissoes de didxido de carbono (Yii & Geetha, 2017) e o consumo de energia (Lin et al.,

2022; Mbanyele et al., 2022).

Face a este enquadramento Ghisetti e Quatraro (2017) e Ren et al. (2022) constataram que
a inovagao verde promove significativamente o desenvolvimento de uma economia verde.
A economia verde lida com as questdes relacionadas com o desenvolvimento econémico
insustentavel e a deterioracdo ambiental (Chai et al., 2022). A literatura refere que a
economia verde tem como objetivo a melhoria do bem-estar humano, a promog¢ao da
equidade na sociedade e o desenvolvimento de uma economia mais eficiente (Loiseau et

al.,2016; Wu et al., 2020; Chai et al., 2022).

A transi¢do para uma economia verde exige a utilizacdo de instrumentos financeiros
adequados para financiamento de projetos e para investir num grande niimero de recursos a

longo prazo (Chai et al., 2022). Neste sentido, tém emergido nos ultimos anos o conceito
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de financas verdes (green finance) que tem sido entendido como primordial para a transi¢cao
para uma economia verde (Rahman et al., 2022; Zheng et al., 2022; Cicchiello et al., 2022).
Neste quadro, as obrigagdes verdes tém sido encaradas como um dos melhores produtos
financeiros para financiar a economia verde (Monasterolo & Raberto, 2018; Gilchrist ez al.,

2021; Gao et al., 2023).

A semelhanga de uma obriga¢do convencional, uma obrigagdo verde ¢ um instrumento
financeiro de rendimento periddico que serve para angariar uma quantidade consideravel
de capital através do mercado de divida (Hachenberg & Schiereck, 2018; Nguyen et al.,
2021; Lin & Su, 2022). A principal diferenca ¢ que as obrigacdes verdes referem-se a
obrigagdes centradas em projetos de protecdo ambiental, tais como projetos relacionados
com energia limpa, eficiéncia energética e transporte hipocarbonico (Hoéhne ef al., 2012;
Kochetygova & Jauhari, 2014; Strantzali & Aravossis, 2016; Campiglio, 2016; Chen et al.,
2021; Zakari et al., 2022; Wang et al., 2022). Para Cortellini e Panetta (2021) as obrigacdes
verdes estdo a ganhar cada vez mais popularidade junto dos investidores ambientalmente
responsaveis, bem como dos investidores que "simplesmente" tentam beneficiar da

diversificacao da sua carteira.

Bhutta et al. (2022) na sua investigacdo concluem que as obrigagdes verdes enfrentam ainda
alguns desafios para que se desenvolvam. Para estes autores, estes produtos financeiros
carecem ainda de um ambiente regulatorio favoravel e de uma melhoria na qualidade da
divulgagdo, sendo necessaria uma clarificacdo e harmonizagao dos critérios para que uma
obrigacdo tenha o titulo “verde”. O financiamento verde tem uma defini¢do diferente de
acordo com as prioridades estabelecidas nos paises desenvolvidos e nos paises em
desenvolvimento, por exemplo, o financiamento do carvao ¢ considerado verde na China,

enquanto na Europa ndo o ¢ (Gilchrist ez al. 2021; Dan & Tiron-Tudor, 2021).

Além disso, Agliardi e Agliardi (2019) referem que tendo em conta os beneficios associados
a este tipo de investimento especifico, os estados deviam conceder beneficios fiscais com o
intuito de tornar este tipo de obrigagdes mais baratas do que as obrigagdes convencionais.
A este respeito, Yoshino ef al. (2021) insiste que o uso adequado de politicas financeiras
verdes, como o estabelecimento de um imposto verde (carbono), pode abrir caminho para
melhorar o indice de eficiéncia energética nos paises do mundo. Por ultimo, Bhutta et al.
(2022) salientam que as caracteristicas fundamentais do emitente de obrigacdes verdes tem

impacto no pre¢o do financiamento e também pode ser uma dificuldade adicional para a
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implementagdo deste tipo de produto, principalmente nas empresas e estados com maiores
limitacdes financeiras. Estas conclusdes corroboram com os estudos de Bergman e Foxon
(2020), Flammer (2020), Popkova e Sergi (2021), Rasoulinezhad e Taghizadeh-Hesary
(2022), Phung et al. 2022), Saboori et al. (2022).

Segundo Tolliver et al. (2020) e Cicchiello et al. (2022) as obrigagdes verdes sdo ja na
atualidade mais baratas de emitir do que as obrigagdes convencionais e por isso tendem a
ter uma grande aceitagdo por parte das empresas. A literatura tende também a referir que a
emissdo de obrigagdes verdes pode ser benéfica para as empresas também por sinalizarem
aos investidores o seu compromisso com a prote¢do do meio ambiente € com a mitigacao
do seu risco econdmico e reputacional (Zerbib, 2019; Gianfrate & Peri, 2019; Flammer,

2021; Lin et al., 2022; Intonti et al., 2023).

Sangiorgi e Schopohl (2021) na sua investigacao entrevistaram 48 gestores de investimento
institucionais europeus. Os gestores foram contactados, independentemente de serem
conhecidos pelo seu investimento e envolvimento anterior com obrigag¢des verdes, de modo
a ser garantida uma avaliagdo equilibrada e imparcial das opinides dos investidores sobre
as obrigacdes verdes e sobre o seu desenvolvimento. Os resultados sugerem que a maioria
dos investidores investem ativamente no mercado de obrigacdes verdes por considerarem
ser uma forma de diversificagcdo de investimento. Os resultados também sugerem que para
os investidores, o prego de emissdo das obrigagdes verdes ¢ o fator que mais impacta a

decisdo de investimento.

Para se compreender o uso das obrigacdes verdes nos mercados financeiros, comegaremos
por definir o termo e, em seguida, abordaremos a sua utilizagdo com base nos estudos
realizados até a data. Embora ndo exista uma defini¢cao formal para o conceito de obrigagdo
verde, a Internacional Capital Market Association (ICMA, 2021) fornece uma defini¢do
mais abrangente, afirmando que as obrigacdes verdes correspondem a "qualquer tipo de
instrumento obrigacionista no qual as receitas, ou um equivalente, serdo exclusivamente
aplicados para financiar ou refinanciar, total ou parcialmente, projetos verdes elegiveis
novos ou existentes". A Climate Bond Initiative (CBI) também apresenta uma ideia
adicional, oferecendo critérios qualificativos e uma estrutura de classificagdo ambiental,
organizados em oito areas distintas: gestdo dos residuos e controlo da poluicdo, energia,
transportes, industria, tecnologias de informagdo e comunicacao, edificios, gestdo de dgua

e bens baseados na natureza.
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A semelhanga de outros ativos financeiros, comegaram a surgir indices representativos de
obrigagdes verdes emitidas em varios mercados ao nivel internacional. Os indices das
obrigagdes verdes tém sido utilizados numa variedade de estudos e anélises (Adekoya et
al., 2023), contribuindo para o entendimento do mercado das obrigagdes verdes e os seus

impactos. Alguns dos usos comuns incluem:

e Medicdo do desempenho: os indices das obrigacdes verdes sdo usados para
comparar o desempenho das obrigagdes verdes com outros tipos de ativos, como
titulos tradicionais, agdes e outros investimentos sustentaveis. Este facto ajuda os
investidores a avaliar o retorno sobre o investimento e a eficacia das obrigagdes

verdes na diversificacdo das carteiras.

e Andlise de tendéncias: os investigadores usam indices para acompanhar as
tendéncias do mercado das obrigacdes verdes ao longo do tempo, o que inclui a
identificacdo de mudangas nas emissdes, nos setores mais ativos € nas regioes

geograficas com maior volume de emissdes das obrigacdes verdes.

e Avaliacdo de riscos e beneficios: os indices também tém aplicacdo na avaliagdo dos
riscos associados as obrigagdes verdes, tais como riscos de crédito e riscos
relacionados com o projeto. Como resultado, auxiliam os investidores a tomar

decisdes informadas acerca da alocacgao de capital.

e Acompanhamento do impacto sustentavel: os indices podem ser usados para medir
o impacto sustentdvel das obrigacdes verdes em relagdo aos objetivos ambientais,
sociais e de governacdo empresarial (Environmental, Social and Governance,

ESG).

Em suma, os indices das obrigacdes verdes desempenham um papel crucial no ecossistema
dos investimentos sustentaveis, proporcionando uma ferramenta de grande relevancia para
os investidores, investigadores e emitentes. Com o intuito de quantificar o desempenho e o
impacto das obrigagdes verdes, como por exemplo no desenvolvimento dos mercados,

fornecem perspetivas para o mercado de investimentos sustentdveis.
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2.1.2.  Mercado das obrigacoes verdes

Ao longo dos ultimos anos, o mercado de obrigagdes verdes desenvolveu-se rapidamente
(Chai et al., 2022; Intonti et al., 2023; Yadav et al., 2023). A sua origem remonta a 2007
quando o Banco Europeu de Investimento (BEI) criou as primeiras obrigacdes verdes com
0 objetivo de sensibilizar os estados para os esforcos que eram necessarios para a protecao
do meio ambiente (Nguyen et al., 2021; Cicchiello et al., 2022). Pouco tempo depois, em
2008, foi o Banco Mundial que emitiu as suas primeiras obrigacdes verdes (Wang et al.,

2022).

Contudo, e apesar do mercado de obrigacdes verdes ser entendido como fundamental para
o progresso da economia verde, a ndo aceitagdo, de modo generalizado, de uma definicao
de “verde” pode restringir a sua evolugdo (Bhutta ef al., 2022). Deste modo, organizagoes,
como a CBI tém vindo a atribuir certificagdo do rotulo verde, alinhando os interesses dos
emitentes de titulos com os interesses dos que neles pretendem investir (Dan & Tiron-

Tudor, 2021; Santos, 2021; Santos, 2021; Chai et al., 2022).

A CBI realiza andlises de mercado e pesquisas politicas; desenvolve atividades de
desenvolvimento do mercado; aconselha governos e reguladores e administra um sistema
global de normas e certificagdo de obrigagcdes verdes. A CBI analisa os instrumentos de
financiamento verde em relacdo a sua taxonomia global para determinar o alinhamento e
partilha de informacdes sobre a composi¢ao deste mercado com parceiros. A equipa da CBI
também expandiu a sua analise para outras areas tematicas, como as obrigacdes sociais e de
sustentabilidade, através do desenvolvimento de metodologias de rastreio para os
investimentos que ddo origem a resultados sociais positivos. Esta certificagdo feita pela CBI
representava em 2022 cerca de 20% dos volumes do mercado global de obrigacdes verdes
(Climate Bonds Initiative, 2022). A figura 1 exibe graficamente os volumes de obrigacdes

com cariz verde, social e de sustentabilidade emitidas desde 2015.
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Figura 1 — Obrigacdes com cariz verde, social ¢ de sustentabilidade emitidas desde 2015 a nivel mundial

(Climate Bonds Iniciative, 2022)

De acordo com a imagem da figura 1, Verde (a verde-escuro): sdo obrigagdes emitidas tendo
por finalidade o alcance de beneficios ambientais; Social (a azul-marinho): sdo obrigagdes
emitidas tendo por fim a obtencdo de beneficios sociais; Sustentabilidade (a cor roxa): sdo
obrigagdes emitidas tendo como objetivo a obtengdo de beneficios verdes e sociais
combinados num sé instrumento; Sustainability-linked bond (SLB) (a cor de laranja): sdo
obrigagdes emitidas tendo em vista o desempenho no financiamento e incentivo as empresas
que contribuem para a sustentabilidade de uma perspetiva ambiental, social e de governacao
empresarial; Transicdo (a verde-claro): sdo obrigacdes emitidas tendo por fim o apoio na
transicao das atividades das emitentes que t€m o seu core business em setores considerados

nocivos para a economia verde.

Através da observagdo da figura 1 € possivel corroborar o estudo de Wang et al. (2022) e
afirmar que desde 2015 a 2021, o mercado internacional deste tipo de obrigacdes se

desenvolveu de forma significativa.

A figura 1 indica que até 31 de dezembro de 2022, este tipo de obrigagdes tinham registado
um valor acumulado de 3,7 trilhdes de USD. No ano de 2022 foram emitidas obrigacdes
deste tipo no valor de 858,5 bilhdes de USD, o que corresponde a uma desaceleragdo face
a 2021 onde foram registadas emissdes no total de 1,1 trilhdo de USD. As obrigacdes SLB
foram o tipo de obrigacdes verdes mais dominante, representado 58% do volume total de

emissdes em 2022 (Climate Bonds Initiative, 2022).
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O conflito armado entre a Russia e a Ucrania causaram constrangimentos na emissao deste
tipo de obrigagdes. A CBI indica que o més de janeiro de 2022 foi excecionalmente forte,
tendo a emissao das obrigagdes com cariz verde, social e de sustentabilidade atingido quase
119 bilhdes dolares (USD), o que corresponde a um aumento de 88% face a 2021. Contudo,
as entidades emitentes comegaram a ficar nervosas logo no final do més de janeiro quando
a Russia comegou a mobilizar o exército para perto das suas fronteiras. De seguida, a
invasdo causou um aumento repentino do preco da energia o que impulsionou um aumento
da inflacdo. As expectativas e consequéncias da subida das taxas de juro rapidamente
atingidas no mercado de divida fez a emissdo em todas as categorias das obrigacdes

diminuir em 2022 em 24% face ao ano de 2021 (Climate Bonds Initiative, 2022).

Em termos geograficos, no ano de 2022, foi nos Estados Unidos da América (EUA) que se
registou maior emissdo deste tipo de obrigagdes, seguindo-se, respetivamente, a Franca,
China e Alemanha (Climate Bonds Initiative, 2022). O relatério da CBI corrobora os
estudos de Dan & Tiron-Tudor (2021), Yadav et al. (2023) na medida em que reforga que
o nivel de desenvolvimento do mercado de obrigagdes verdes difere em todo o mundo e

ainda que existe uma grande margem de crescimento para este produto financeiro.

2.2. Financas comportamentais: atenciao dos investidores sobre

os mercados financeiros

As financas comportamentais sdo uma area de estudo interdisciplinar que se foca na anélise
do efeito que os fatores cognitivos, emocionais e culturais exercem na tomada de decisdo
por parte dos investidores (Da et al., 2015; Lobao, 2018). Assim, ¢ possivel afirmar que as
finangas comportamentais combinam a teoria financeira cldssica com outras areas do
conhecimento, como ¢ o caso da psicologia e da sociologia. Costa (2022) afirma que esta
corrente tedrica tem adquirido cada vez mais notoriedade devido ao facto de que existem
cada vez mais estudos que relatam que os investidores e gestores, ao contrario do que

defende a teoria financeira classica, ndo sao totalmente racionais nas suas decisoes.

A origem das financas comportamentais remonta a década de 1970, quando o psicologo e
economista Daniel Kahneman e o psic6logo Amos Tversky comegaram a colocar em causa

o pressuposto de que os agentes sdo totalmente racionais (Sbicca, 2014). As investigacdes
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concluiram que os agentes econémicos ndo raras vezes tomam decisdes tendo por base um
conjunto de atalhos mentais e vieses cognitivos que provocam resultados nao totalmente
eficientes (Kahneman & Tversky, 1971; Kahneman & Tversky, 1972; Kahneman &
Tversky, 1973; Kahneman & Tversky, 1974; Kahneman & Tversky, 1979).

A hipotese dos mercados eficientes da teoria classica sugere que os pregos dos ativos
negociados no mercado de capitais refletem todas as informagdes disponiveis (Fama, 1970).
No entanto, e tal como refere Kahneman (1973), os investidores nem sempre reunem e
processam todas as informacdes existentes sobre determinado assunto, porque
simplesmente ndo tém a capacidade para absorver toda a informacao e, por isso, tendem a
prestar mais atengdo a eventos ou noticias que lhes deem mais interesse (Kahneman, 1973;
Goddard et al., 2015). Este facto ¢ frequentemente chamado de viés da atengdo dos

investidores (Vozlyublennaia, 2014).

Para Smales (2021) este viés pode exercer um impacto significativo nos mercados
financeiros, isto porque os investidores tém uma tendéncia para se concentrarem em certos
eventos ou em certas informagdes em detrimento de outras que podem ser tdo ou mais
impactantes do que as que foram alvo da sua atencdo. Smales (2022) refor¢a indicando que
na era da internet, com uma infinidade de informagoes de facil acesso, a atencao revela-se

um recurso cada vez mais escasso perante o crescimento da informacao existente.

Neste sentido, e tendo por base a no¢ao de que a aten¢do ¢ um recurso limitado, Barber e
Odean (2008) propuseram a hipotese da pressdo de pregos, que sugere que uma maior
atencao dos investidores pode impactar os retornos das a¢des negociadas no mercado de
capitais de forma positiva. Barber e Odean (2008) argumentam que os investidores
enfrentam um problema de escolha assimétrica ao comprar e ao vender agdes. Isto porque
ao tomarem decisdes de compra, os investidores enfrentam a dificuldade de pesquisar entre
os milhares de agdes que podem potencialmente comprar. Como resultado, eles tendem a
comprar principalmente as acdes que chamam mais a sua aten¢do. Pelo contrario, ao
tomarem decisdes de venda, ndo enfrentam essa dificuldade, uma vez que t€ém de vender
apenas as acdes que possuem. Por esse motivo, uma maior ateng@o dos investidores tende a
aumentar apenas a pressao de compra, mas nao a pressao de venda, o que leva a um aumento
dos precos das acdes e dos retornos do mercado. No entanto, este aumento ¢ temporario e

inverte-se num futuro proximo.
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Da et al. (2011) tentaram comprovar a teoria de Barber e Odean (2008). Para tal, usaram o
motor de pesquisa do Google (Google Search) para medir o nivel de aten¢do dos
investidores as agdes do indice bolsista Russell 3000 desde 2004 a 2008. Os resultados
indicam que um aumento do volume de pesquisa por uma determinada a¢ao especifica preveé
retornos mais altos dessa acdo nas proximas duas semanas e uma eventual reversdao de
retorno dentro do ano. De um modo geral, estes estudos sugerem que uma maior aten¢ao
dos investidores desestabiliza os mercados a curto prazo devido ao ruido adicional da
negociacdo o que contribui para a ineficiéncia do mercado. Este acontecimento ocorre
porque, quando existe um elevado nimero de investidores a prestar aten¢do e a negociar
ativamente num mercado, instala-se "ruido" na negociac¢do. Esse ruido ¢ causado por véarias
transacdes que se realizam com base em informacdes, opinides e estratégias de investimento

diferentes.

Como consequéncia desse aumento, a previsibilidade dos retornos das a¢des torna-se mais
complexa. Por outras palavras, torna-se mais desafiador prever como os precos das agdes
irdo comportar-se a curto prazo, devido a influéncia de varios investidores a atuar de
maneiras diferentes. Por outro lado, este aumento pode contribuir para a ineficiéncia do
mercado. Em mercados financeiros eficientes, os pregos dos ativos refletem todas as
informagdes disponiveis e, por conseguinte, sdo considerados justos e precisos. No entanto,
o ruido causado pela aten¢do excessiva dos investidores pode temporariamente distorcer os

precos, tornando o mercado menos eficiente (Jeniffer, 2022).

Neste ambito, a realizagdo de investigacdes empiricas que versem a atengdo dos
investidores, implicam o recurso a formas de medida deste conceito, ainda que na forma de
proxies. Assim, neste dominio, o trabalho de Da et al. (2011) é frequentemente referido na
literatura como sendo um dos primeiros estudos em que foi utilizado o Google Search como

um indicador de medida de atengdo dos investidores.

Através da pesquisa de outras referéncias de estudos com referéncia a medidas para a
atenc¢do dos investidores, foram encontrados inimeros registos na literatura, dentro dos
quais destacamos: Vozlyublennaia (2014); Gomes e Taamouti (2016); Shear et al. (2020);
Smales (2021); Gao et al. (2023).

Vozlyublennaia (2014) investigou a possibilidade de existéncia de uma ligagdo entre o
desempenho de indices de acgdes, de obrigagdes e de commodities ¢ a atengdo dos

investidores, medida pelo volume de pesquisa realizado no Google. O autor verificou que
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ha uma mudanga significativa a curto prazo nos retornos dos indices ap6és um aumento do
nivel de atencdo, ou seja, demonstrou-se que a aten¢do influencia efetivamente o
desempenho dos indices num curto espago de tempo. Por outro lado, qualquer alteragdo nos
retornos, leva a uma mudanca do nivel de aten¢do a longo prazo. Neste sentido, o autor
levanta a hipdtese de que um aumento no retorno dos indices no passado pode conduzir a

um aumento da atenc¢ao dos investidores.

Em suma, os retornos passados devem determinar o impacto da ateng@o sobre os retornos
futuros. Estes resultados sugerem também que o aumento da atengdo dos investidores
melhora a eficiéncia dos mercados de a¢des, de obrigagdes e de commodities a longo prazo.

Resultados semelhantes sdo apresentados por Nguyen et al. (2021) e Gao et al. (2023).

Gomes e Taamouti (2016) analisaram os determinantes macroecondémicos do desempenho
de acdes e de obrigacdes europeias e norte-americanas nomeadamente, por exemplo, a taxa
de desemprego, o consumo privado, o indice de produg¢do industrial, o volume de pesquisa
no Google, entre outros. Os resultados indicam que os fatores baseados no volume de
pesquisa no Google contém informacdes tUteis e sdo capazes de prever o desempenho das
acOes e das obrigacdes europeias. Os autores descobriram, também, que a maior parte da
variagdo do preco das acdes europeias ¢ determinada por fatores globais e, mais
concretamente, pelas condi¢des econdmicas dos EUA. J4 o mercado de obrigagdes ¢ mais

impulsionado por fatores especificos do seu pais.

Shear et al. (2020), no seu estudo, examinaram o impacto da aten¢do dos investidores, no
decorrer da pandemia Covid-19, sob os retornos do mercado de acdes e, usaram como
variavel de controlo o efeito moderador da cultura nacional nessa relagdao. Para tal, os
autores usaram dados didrios de 34 paises entre o dia 23 de janeiro e o dia 12 de junho de
2020. A aten¢ao dos investidores foi medida através da procura da palavra “coronavirus”
no motor de pesquisa do Google. Os resultados mostraram que o aumento da atencdo dos
investidores, durante a pandemia Covid-19, resultou em retornos negativos do mercado de

acgoes.

Smales (2021) referem que a resposta do mercado de capitais a pandemia de Covid-19
fornece o primeiro exemplo de uma queda de mercado instigada por uma crise de saude
publica. Como tal, a crise proporcionou um cendrio Unico para examinar a resposta do
mercado as mudancas na atencdo dos investidores. Através deste facto, o autor utilizou o

volume de pesquisa no Google como uma proxy para a atengao dos investidores. Os autores
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referem que a palavra-chave "coronavirus" aumentou consideravelmente a partir do final de
fevereiro e atingiu o pico em meados de margo, antes de diminuir substancialmente. J& os
resultados empiricos sugerem que a atencdo dos investidores influencia negativamente os
retornos globais das agdes durante o periodo de crise. Um aumento no nimero de pesquisas
na internet durante a crise da Covid-19 induziu uma maior incorporacdo da informag¢ao nos
mercados financeiros e, portanto, também esta associado a uma maior volatilidade. As
relacdes identificadas sdo estatisticamente significativas, mesmo apos o controlo do numero
de casos de Covid-19 e dos efeitos macroecondmicos. Os resultados também mostraram
que a atencdo dos investidores ndo ¢ capaz de exercer qualquer impacto estatisticamente
significativo nas taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica dos paises. O autor
aponta como potencial explicacdo para estes resultados, o facto de existirem um menor

numero de investidores ndo profissionais em obrigagdes.

A atencado do investidor desempenha um papel fundamental na aquisi¢do e na avaliagao da
informac¢do (Madsen & Niessner, 2019). Em verdade, os pregos s6 respondem a novas
informagdes se os investidores prestarem atencao a elas (Huberman & Regev, 2001). No
entanto, ¢ relevante salientar que as finangas comportamentais ndo descartam,
completamente, o pressuposto da racionalidade dos investidores, apenas defendem que os
investidores ndo sdo sempre racionais (Shleifer, 2000). Esta drea do conhecimento procura
assim fornecer uma melhor compreensdo da teoria financeira, com a inclusao de aspetos
psicoldgicos e emocionais que, muitas vezes, t€m impacto na forma como os investidores
agem. Assim, os investidores ao estarem plenamente conscientes destes vieses estardo,

certamente, mais preparados para tomarem decisdes mais racionais (Costa, 2022).

2.3. A atencio dos investidores as obrigacoes verdes

Conforme abordado anteriormente, as emissdes de obrigacdes verdes sdo relativamente
recentes, pelo que os estudos que versam este tipo de instrumentos também o s3o. Gao et
al. (2023) referem que a atengdo ao tema das obrigagdes verdes surgiu em 2019. Broadstock
e Cheng (2019) ¢é o artigo citado por Gao et al. (2023) e procuraram analisar os
determinantes dos padrdes de correlagdo entre os mercados de obrigacdes verdes e o
mercado de obrigagdes ndo verdes ou obrigagdes convencionais. Os autores concluem que

a conexao entre obrigacdes verdes e as obrigagdes convencionais € sensivel a mudangas na
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volatilidade do mercado financeiro que numa fase de instabilidade os investidores sdo
estimulados e concentrados nos instrumentos de investimentos tradicionais; a incerteza da
politica econdmica pode levar que as instituicdes sejam menos desenvolvidas e que afete a
atividade de investimento; a atividade econdémica pode levar que os investidores reavaliem
as suas estratégias de investimento, quando a economia apresente sinais de declinio; e aos
precos do petroleo (Brent) podendo existir uma redu¢do de pregos que indicam uma maior
procura do petrdleo e poder alterar a procura do investimento socialmente responsavel. Os
autores concluem ainda que as obrigagdes convencionais tém uma correlacdo positiva
relativamente a atencdo dos investidores e negativa quando surgem noticias sobre
obrigagdes verdes. Desde entdo j& surgiram alguns estudos que abordam esta problematica.

Contudo a lista ¢ ainda reduzida o que justifica a realizagdo deste trabalho.

Assim, Pham e Huynh (2020) no seu artigo abordam a ligagdo entre a atencdo dos
investidores e o desempenho do mercado de obrigacdes verdes. O estudo assenta na analise
da relacdo entre duas variaveis principais, a atencdo dos investidores e os indices de
obrigagoes verdes. Para medir a ateng@o dos investidores em relag@o aos titulos verdes, os
autores usaram o Google Search para procurar a palavra-chave principal “Green bond”. Os
indices analisados foram cinco indices obrigacionistas verdes de modo a ser possivel avaliar
o desempenho das obrigagdes verdes, mais precisamente o S&P Green Bond Index (SPGB),
o Solactive Green Bond Index (SOLACTIVE), o Bloomberg Barclays MSCI GLOBAL
(BLOOMBERG GLOBAL), o Bloomberg Barclays MSCI US (BLOOMBERG US) e o
Bloomberg Barclays MSCI European Green Bond (BLOOMBERG EU). Como os referidos
indices foram langados por volta de 2014, o estudo analisa os dados desde outubro de 2014
anovembro de 2019. Os resultados indicam que a atencao dos investidores pode influenciar
os retornos das obrigacdes verdes e a volatilidade dos indices, no entanto, o seu efeito ¢
variavel ao longo do tempo, sendo mais forte no curto prazo do que no longo prazo. De
igual modo, os resultados mostram que com a excec¢ao do indice SOLACTIVE, todos os
outros indices exercem uma influéncia positiva e estatisticamente significativa no nivel de
atencdo dos investidores. Por ultimo, os autores referem que as suas conclusdes sdo

semelhantes quando trocam a palavra-chave por "Green loan" e "Climate bond".

Pifieiro-Chousa et al. (2021) no seu artigo analisam se existe uma associagao entre a aten¢ao
dos investidores e o desempenho das obrigagdes verdes. Os autores utilizaram como proxy
para a aten¢do a informagdo extraida das redes sociais. Para tal foram extraidos um total de

18.427 tweets que continham o termo “Green Bond” no seu corpo. A andlise foi de cariz
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diario e incluiu quatro indices obrigacionistas desde o dia 1 de janeiro de 2018 até ao dia 29
de novembro de 2018. Os resultados mostram que existe uma associa¢do positiva entre a
atencdo dos investidores e o desempenho das obrigagdes verdes. Deste modo, os autores
indicam que os investidores e gestores devem considerar a ateng@o dos investidores como
fontes de informagdo relevantes ndo s6 para o mercado de acdes, mas também para o

mercado de obrigacdes, nomeadamente o mercado de obrigagdes verdes.

Pham e Cepni (2022) analisaram o efeito que a aten¢do dos investidores exerce no
desempenho das obrigagdes verdes em condi¢des normais e em condigdes extremas de
mercado, como ¢ o caso da pandemia de Covid-19, as alteragdes climaticas e outros desafios
ambientais. O estudo usa o indice de obriga¢des verdes SOLACTIVE. Os autores justificam
a utilizacdo deste indice porque inclui as obrigagdes verdes com a classificacdo de
investimento rotulada como verdes pela CBI. Os resultados indicam que ateng¢do dos
investidores tem uma associacdo positiva com o desempenho do indice SOLACTIVE.
Contudo, os autores referem que esta associagdo ¢ variavel ao longo do tempo e que os
resultados sdo significativamente influenciados pela volatilidade do mercado de ag¢des, do
preco do Brent e pelos riscos geopoliticos. Estes resultados corroboram os estudos de
Gomes e Taamouti (2016) e Naeem et al. (2021). Adicionalmente, os resultados do estudo
de Pham e Cepni (2022) indicam também que a associagdo entre a atencdo dos investidores

e o desempenho das obrigagdes ¢ mais pronunciada apds o inicio da pandemia Covid-19.

2.4. Tempos de incerteza e crise: risco geopolitico sobre os

mercados financeiros

A literatura ao longo dos anos tem vindo a referir que os riscos geopoliticos afetam de forma
significativa o desempenho do mercado financeiro (Balcilar et al., 2018; Zhou et al., 2020;
Sohag et al., 2022). Dogan et al. (2021) indicam que os riscos geopoliticos sdo considerados
um dos principais determinantes nas decisdes financeiras dos agentes econdmicos a nivel
internacional, sendo que altos niveis de tensdo geopolitica impactam negativamente as
atividades econdmicas, com consequente reflexo no desempenho dos ativos negociados em
mercado de capitais e que causam saidas de capital das economias em desenvolvimento

para as economias desenvolvidas (Caldara & Iacoviello, 2018; Dogan et al., 2021).
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A agitacdo civil, os conflitos armados e os episddios violentos, incluindo ataques terroristas,
desencadeiam elevados niveis de risco e incerteza, o que leva a desvalorizagdes severas do
valor dos ativos negociados nos mercados financeiros (Kollias et al., 2013; Sohag et al.,
2022). Isto porque os ciclos de investimento e outros sistemas de crescimento e
desenvolvimento dos paises sao alterados e minimizados significativamente (Shahzad et al.,

2023).

A invasdo da Ucrania pela Russia, em 24 de fevereiro de 2022, levou a um aumento
acentuado do risco geopolitico enfrentado pelos mercados financeiros regionais e
internacionais, segundo Umar et al. (2022). Para os autores, o risco geopolitico prejudica
os mercados financeiros através de canais diretos e indiretos. Estes efeitos existem tanto a
curto como a longo prazo. Em particular, a conectividade dos mercados financeiros aumenta
durante periodos de elevada incerteza e turbuléncia devido a transmissao de riscos € aos
efeitos colaterais internacionais (Umar et al., 2022). Consequentemente, em alturas de
maior incerteza verifica-se um aumento da procura por ativos que possam servir de protecao
de riqueza e uma diminui¢ao da procura por ativos mais arriscados (Bedowska-Sojka et al.,
2022). De igual modo, a globalizacdo dos mercados financeiros exacerbou este fenomeno e
os efeitos de contagio tornaram-se cada vez mais pronunciados nas tltimas décadas (Costa

et al., 2021; Umar & Gubareva, 2021).

Tian et al. (2022) estudaram os efeitos da incerteza da politica climatica, da volatilidade do
mercado de agdes, do prego do Brent e dos riscos geopoliticos sobre as obrigacdes verdes
nos EUA, Europa e China. Os resultados mostram que os mercados de obrigagdes verdes
nos EUA, Europa e China apresentam heterogeneidades face as incertezas. Num curto prazo
de tempo, apenas o mercado de obrigagdes verdes da China ¢ afetado pelos indicadores de
incerteza. J4 a longo prazo, todos os mercados de obrigagdes verdes sao impactados pelos
indicadores de incerteza analisados, sendo que o mercado europeu se apresenta muito

semelhante ao dos EUA.

Yadav et al. (2023) analisaram a relacdo entre as obrigacdes verdes e os mercados de agdes
de dez paises europeus. A amostra analisada incidiu desde o dia 27 de janeiro de 2015 e o
dia 4 de agosto de 2021. Os dez paises analisados foram o Luxemburgo, a Suica, a Noruega,
a Dinamarca, a Alemanha, os Paises Baixos, a Islandia, a Austria, a Suécia e a Bélgica. Os
resultados mostram que as bolsas de valores de Bruxelas e a de Amesterddo sdo

identificadas como os mercados com mais risco. Os resultados sugerem que a inclusdo de
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obrigacdes faz reduzir de forma significativa o risco das carteiras de investimento. Deste
modo, os autores afirmam que os investidores devem incorporar obrigagcdes verdes na sua
carteira de modo a obterem uma diversificagdo eficiente do risco. Resultados semelhantes

sdo encontrados por Pham (2021).

Bedowska-Sojka et al. (2022) examinaram as propriedades de cobertura de risco em
diferentes classes de ativos impactadas pela invasdo russa a Ucrania em 2022. Para tal, os
autores estudaram o impacto do risco geopolitico em vérios tipos de titulos. Os autores
consideraram um total de 15 ativos financeiros diversos, incluindo agdes de mercados
desenvolvidos, acdes de mercados emergentes, obrigagdes verdes, moedas de varios paises,
indices imobiliarios e criptomoedas. Os resultados indicaram que as diferentes classes de
ativos exibiram sensibilidade desigual ao risco em magnitude e escala de tempo. Os
resultados mostraram, também, que o conflito foi acompanhado por uma coeréncia mais
forte entre o risco geopolitico e o mercado de agdes, moeda euro e criptomoedas. Os
resultados demonstraram, também, que as obrigagdes verdes, o ouro, a prata, o franco suigo
e os indices de imoveis foram os mais resistentes as flutuagdes do risco geopolitico. Como
tal, eles parecem servir como o melhor /edge durante periodos de incerteza geopolitica.

Resultados semelhantes sdo encontrados por Saddaoui et al. (2022) e Shahzad et al. (2023).

De acordo com o que foi referido acima, através das investigagdes dos autores Yadav et al.
(2023) e Bedowska-Sojka et al. (2022), pode-se aferir que embora o risco geopolitico
aumente, existe normalmente, uma diminui¢ao no prego dos ativos e certas classes sao mais
resilientes do que outras. Deste modo, a guerra entre a Russia e a Ucrania oferece a
possibilidade de realizagdo de um estudo de caso ao analisar a relagdo entre a atencdo dos
investidores e as rendibilidades dos indices de obrigagdes verdes num cendrio de um

aumento do risco geopolitico.
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3. Estudo Empirico

A presente investigacdo foi conduzida tendo por base o estudo de Major e Vieira (2008), onde
os autores dividem a sua investigacdo por etapas: definicdo do problema, formulacdo de
hipoteses, métodos, recolha de dados e andlise. A definicdo do problema de investigacdo foi
mencionada no capitulo introdutoério. No capitulo dois, na revisdo da literatura, foram
apresentados os principais conceitos e contribuicdes para a realizagdo deste estudo. Neste
capitulo estd presente a metodologia da investigacdo e a andlise dos resultados. O capitulo

quatro apresenta as conclusdes, limitagcdes da investigacdo e trabalhos futuros.

3.1. Objetivo de estudo, questdes e hipoteses de investigacio

Como referido no capitulo introdutério, a presente investigagdo tem como objetivo analisar
a aten¢do dos investidores em relagcdo as obrigagdes verdes, bem como a forma como a
aten¢do pode ter efeitos sobre as rendibilidades dos indices de obrigagdes verdes no periodo

de 2018 a 2023.

Adicionalmente, analisa-se ainda a influéncia da ateng¢do dos investidores sobre as
rendibilidades dos indices de obrigacdes verdes, tendo em conta um contexto de risco

geopolitico acrescido.
Para responder a estes objetivos foram formuladas duas hipoteses:

Hipoétese 1 — A atencdo dos investidores tem um impacto positivo sobre os retornos dos

indices das obrigagdes verdes.

Hipétese 2 — Num contexto de risco geopolitico acrescido a atengdo dos investidores tem

maior impacto sobre os retornos dos indices das obrigacdes verdes.
Para testar as hipdteses acima mencionadas, a investigacdo empirica tem como passos
principais:

1. Defini¢do, com base na literatura existente, de um modelo econométrico que permita
compreender a relagdo entre a atengdo dos investidores e os retornos dos indices de

obrigagdes verdes, nomeadamente no contexto de risco geopolitico.
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2. Identificacdo de medidas para as varidveis consideradas no modelo econométrico com

fundamento na literatura.
3. Pesquisa, recolha e tratamento dos dados respeitantes as variaveis do modelo.

4. Célculo dos retornos, analise das suas propriedades e comparacdo do desempenho

financeiro dos indices das obrigagdes verdes.

5. Anaélise, ao longo do periodo em estudo, da evolu¢do da ateng¢do dos investidores as

obrigagdes verdes e risco geopolitico.

6. Identificacdo do tipo de relacdo que existe entre as variaveis do modelo e selecao do

método de estimagao que for mais apropriado.

7. Analise dos resultados do modelo estimado e discussdo dos mesmos a luz da literatura

sobre o tema em estudo, com posterior apresentagdo das conclusoes.

3.2. Métodos econométricos

No contexto da aten¢do dos investidores as obrigagdes verdes e do risco geopolitico, os
métodos aplicados nesta investigacdo centram-se na medi¢ao dos retornos de indices de
obrigagdes, utilizando modelos econométricos para estudar a relagdo entre variaveis,
optando-se por modelos multi-fatores em vez de modelos de indice unico (Du et al., 2009).
Esta decisdo foi motivada pelo entendimento de que os modelos de indice tnico podem ndo
captar todo o espetro de fatores de risco sistematicos que afetam as obrigacdes verdes

(Brown & Cliff, 2004, 2005; Lee et al., 2002).

O risco geopolitico, influenciado por fatores como instabilidade politica, mudangas
regulatdrias e conflitos internacionais, pode afetar significativamente o desempenho dos
investimentos. Ao adotar um modelo que inclui este risco, esta pesquisa procurou captar
melhor as varias fontes de risco sistematico, incluindo aquelas relacionadas a fatores
geopoliticos. Esta abordagem permite uma analise mais abrangente aos fatores que podem

influenciar os retornos das obrigacdes verdes.

Assim, na presente investigacdo, teve-se em conta os métodos utilizados em estudos que
analisaram os efeitos que as varidveis comportamentais (como o sentimento dos

investidores e a aten¢do dos investidores) tém sobre os retornos de titulos, ou indices de

A influéncia da atengdo dos investidores
nas obrigac¢des verdes num contexto de risco geopolitico 21



ativos financeiros. Desta forma, com base nos estudos de Brown e Cliff (2004, 2005),
Verma e Soydemir (2006, 2009), Da ef al. (2011) e Pham e Huynh (2020) optou-se por
utilizar um modelo econométrico multi-fator para estudar a relacdo entre a atenc¢do dos
investidores e os indices das obrigacdes verdes, considerando como variaveis do modelo os
retornos de indices de obrigagdes, a aten¢do dos investidores, medida pelo indice Google
Search Volume Index (GSVI) e um conjunto de variaveis de controlo suscetiveis de
influenciar também os indices de obrigacdes, entre as quais um indice de risco geopolitico.
As variaveis apresentadas e respetivos dados estdo descritos com maior detalhe no ponto

seguinte.

De forma a analisar a influéncia da ateng@o dos investidores nas obrigagdes verdes num
contexto de risco geopolitico, aplicando 0 modelo VAR - Vector Autoregressive' (Verma e

Soydemir 2006, 2009), apresenta-se a seguinte equagao:

M ] M
Ri,t = Uy + Z ai‘mGSVI(t_m) + Z Z aj'm]/j’(t_m) + (pi,t
m=1 j=1 m=1

Equacdo 1 - Representagdo da relagdo entre variaveis a analisar

Onde, R; ; representa o retorno do i-ésimo dos indices de obrigagdes verdes no momento ¢t
determinado por t —m desfasamentos de todas as variaveis no sistema; &, ¢ um termo
constante; o parametro «; ,,, capta o efeito da atengdo dos investidores sobre o i-ésimo indice
de obrigagdes verdes, o pardmetro a;.,, capta o efeito das restantes variaveis,
nomeadamente dos indices (descritos no ponto seguinte) e do risco geopolitico; € ¢, € 0

vetor de erro aleatorio.

Assim, considerando que os retornos dos ativos financeiros e as varidveis comportamentais

podem atuar como um sistema, como sugere a literatura anteriormente citada, selecionou-

' O modelo VAR ¢é uma técnica estatistica frequentemente empregada para analisar a interagio entre vérias
variaveis em séries temporais. Este modelo permite prever e compreender como as variaveis se afetam umas as
outras ao longo do tempo. Num modelo VAR, cada variavel ¢ regredida com base no seu proprio historico e no
historico das outras variaveis do sistema. E um modelo 1til para analisar dindmicas inter-relacionadas em dados
econdmicos, financeiros e de outras areas.
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se 0 modelo VAR (Sims, 1980) para a abordagem econométrica a aplicar no estudo das

relagdes pretendidas.

O modelo VAR pode ser considerado como uma opg¢do para dar melhor resposta as
estimagdes dos modelos dindmicos que envolvem variaveis desfasadas no tempo. Por outro
lado, este modelo tem uma forma mais pratica de estimacdo dos modelos multivariados de
séries temporais, o que faz com que sejam muitas vezes utilizados nos modelos econdomicos.
Uma das principais vantagens na utilizagao deste modelo, reside na producdo de previsdes

econdmicas, especialmente as de curto prazo.

Na sequéncia da aplicagdo do modelo VAR, obtém-se as func¢des de resposta dos retornos
dos indices ao impulso na aten¢do dos investidores, que permite observar em quanto
aumenta, ou diminui, o retorno de um indice em resposta a um impulso na atencdo, bem

como qual o trajeto temporal dessa resposta.

E de salientar que os investidores negoceiam apenas depois de prestarem a sua atengéo aos
ativos financeiros e a sua negocia¢do pode provocar uma pressdo sobre os precos que
persistem durante uma semana. Devido a este facto, o GSVI pode gerar volume de negdcios
e aretornos extremos. Além disso, uma vez que os investidores comegam a prestar a atencao
a uma obrigagdo e a pesquisar no Google muito antes de um acontecimento noticioso pré-
programado (por exemplo, um anuncio de resultados), o GSVI poderia, também, liderar

variaveis relacionadas com as noticias. (Da et al. 2011).

Assim, um modelo em que todas as variaveis sdo medidas no momento t implicaria uma
hipotese provavelmente redutora da relagdo entre varidveis. Para este efeito, utilizou-se o
critério de Akaike Information Criteria (AIC) e Bayesiano Information Criteria (BIC) para
identificar os comprimentos de desfasamento adequados. Este modelo capta assim os efeitos
de feedback dinamicos de uma forma relativamente livre de restri¢des e, consequentemente,
uma boa aproximacao ao verdadeiro processo gerador de dados. De forma a conhecer o seu

modelo, ¢ expressa a seguinte equagao:

M

s=1

Equagdo 2 — Modelo VAR
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Onde, Z; ¢ um vetor de varidveis em estudo; C ¢ a componente deterministica composta por

uma constante; Ay € uma matriz de coeficientes; m € o comprimento do desfasamento; e

& € o vetor dos termos de erro aleatorios.

A especificagdo VAR permite aos investigadores efetuar simulagdes de politicas e
integracdo de métodos, como por exemplo o Monte Carlo, para obter faixas de confianca
em torno das estimativas pontuais (Doan, 1988; Genberg et al., 1987; Hamilton, 1994). As
provaveis respostas de uma variavel a um choque unitario da outra variavel podem ser
capturadas através de fungdes impulso resposta. Estas func¢des de resposta ao impulso sdo
construidas utilizando os coeficientes estimados e permitem rastrear os trajetos temporais
dos efeitos de choques num conjunto de variaveis. O eixo das ordenadas, medido em termos
percentuais, representa a magnitude do efeito destes choques, ou seja, em que a percentagem
de uma varidvel aumenta ou diminui em resposta a um choque de uma unidade na outra
varidvel do sistema. Isto implica que as unidades reais destas varidveis ndo necessitam de
ser medidas em termos percentuais. O eixo das abcissas mede o trajeto temporal da resposta
de uma variavel a choques. Este eixo baseia-se na frequéncia dos dados utilizados no

modelo VAR.

3.2.1. Amostra de dados

Esta investigacdo fundamenta-se na anélise de dados semanais de um conjunto de indices
de mercado, aten¢do dos investidores e risco geopolitico, descritos nos subtopicos seguintes.
Para cada variavel em estudo, tem-se um conjunto de dados com 260 observagdes, entre o
periodo temporal de margo de 2018 a margo de 2023, com o intuito de ser possivel realizar
o estudo para o horizonte temporal mais longo possivel face a disponibilidade dos dados.
Para o registo, tratamento e analise de dados foram utilizados os softwares: Microsoft Excel

€ 0 programa estatistico econométrico Gretl.

3.2.1.1. indices das obrigacdes verdes

A maior parte da literatura académica associada as financas verdes utiliza indices de
obrigacdes, principalmente por razdes de disponibilidade de dados, sendo o Bloomberg uma

das principais fontes de informac¢ao (Flammer, 2021; Gianfrate & Peri, 2019; Intonti et al.,
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2023; Lin et al., 2022; Zerbib, 2019). Outras fontes de informagdo, que também sdo
utilizadas sdo: CBI, S&P Global, Solactive, Mergent, Refinitiv Thomson Reuters, entre

outras.

O S&P Global (2023) ¢ uma das principais fontes de informagdo financeira e analise de
mercados a nivel global. E amplamente reconhecida pela sua contribui¢do para o mundo
dos investimentos sustentdveis, nomeadamente no ambito das obriga¢des verdes. Esta
empresa oferece uma vasta gama de indices financeiros, incluindo os indices de obrigacdes
verdes, que sdo cruciais para os investidores que procuram informacgao sobre o desempenho
e a composicdo destas obrigagdes. Os indices de obrigagcdes verdes do S&P Global
representam uma ferramenta valiosa para acompanhar o mercado de titulos sustentaveis,
fornecendo dados fidveis e informacdes relevantes aos investidores interessados nesta classe

de ativos.

Através da investigacdo, observou-se que na literatura a fonte de informagao S&P Global é
bastante utilizada no contexto das obrigagdes verdes, mas nao sé. Os autores Pham e Huynh
(2020), Agliardi e Agliardi (2019) e Reboredo (2018) usaram nos seus artigos o indice
SPGB. Outros indices podem ser encontrados na pagina oficial: S&P Global 1200 Health
Carel, S&P Global BMI, S&P Global Eco Index, entre outros.

O Solactive (2023) ¢ outra fonte respeitada no universo dos indices de obrigacdes verdes.
A empresa destacou-se pela sua abordagem inovadora na criagdo de indices personalizados
e na adaptacdo as necessidades especificas dos investidores sustentdveis. Os indices de
obrigagoes verdes do Solactive sdo conhecidos pela sua qualidade e precisao, fornecendo
aos investidores dados detalhados sobre o desempenho de titulos sustentaveis e a exposicao
a setores ou regides especificas. Os autores Pham e Huynh (2020) e Pham e Cepni (2022)

utilizaram esta fonte de informagao, mais propriamente o indice SOLACTIVE.

O Bloomberg (2023), como ja foi referenciado, ¢ uma das fontes de informacgao financeira
mais influentes e respeitadas a nivel global. Reconhecida pelo seu papel fundamental na
disseminag¢do de dados financeiros, analises de mercado e noticias financeiras, o Bloomberg
¢ uma referéncia essencial para investidores e profissionais financeiros em todo o mundo.
A empresa oferece uma ampla gama de ferramentas e servigos financeiros, incluindo os
Bloomberg Barclays Indeces, que sao amplamente utilizados como benchmarks para titulos
de rendimento fixo e instrumentos indexados a inflagdo (Bloomberg, 2020). Os autores,

como Reboredo (2018), Reboredo e Ugolini (2020), Pham e Huynh (2020) e Pham e Cepni
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(2022) usaram nos seus artigos os indices de Bloomberg Barclays Global Treasury
(BLOOMBERG BGT) e MSCI World (MSCIW) como variaveis de controlo nas suas
investigagdes. Também, os autores Pham e Huynh (2020) utilizaram indices na sua
investigacdo, como, o BLOOMBERG GLOBAL, BLOOMBERG US ¢ BLOOMBERG
EU.

Para a presente investigacdo, utilizaram-se como fonte de informacdo o S&P Global, o
Solactive e o Bloomberg. Para tal, consideraram-se os indices: SPGB; SOLACTIVE;
BLOOMBERG GLOBAL, BLOOMBERG US e BLOOMBERG EU.

Estes indices sdo representativos das obrigacdes emitidas a nivel mundial, europeu e norte-
americano que sdo rotuladas como "verdes" pela CBI e sdo utilizadas para financiar projetos

amigos do ambiente.

Para além destes indices, com base no estudo de Pham e Huynh (2020), incluiram-se,
também, outras varidveis para controlar as condi¢des gerais do mercado. Utilizaram-se os
indices BLOOMBERG BGT que estdo relacionados com titulos de tesouro emitidas pelos
governos numa escala global, Investment Grade Corporate Bond (IGCB) que sao titulos de
divida emitidos pelas empresas de alta qualidade financeira, o MSCIW que ¢ um indice
global de acdes que representa o desempenho das grandes empresas € o S&P GSCI Energy
Commodity (SPEC) que ¢ um indice de commodities que rastreia o desempenho de matérias-
primas relacionadas com a energia, como, por exemplo, o petroleo, o gas natural, entre
outros. Assim, estes indices sdo representativos dos mercados de obrigacdes, agdes e

matérias-primas energéticas.

Uma vez que nem todos os indices tinham dados diarios disponiveis, harmonizaram-se os
dados de cada indice para um contexto semanal, mantendo, assim, coeréncia nos mesmos.
Ou seja, apenas se consideraram os conjuntos de valores apds se terem tratado os dados,

periodicamente de sexta-feira a sexta-feira seguinte.

Foram também calculados os retornos semanais através da diferenca de logaritmos das
variaveis da semana t com a semana t — 1 (Yadav et al., 2023). A seguinte equagdo foi

utilizada para converter aos valores de dados das variaveis em retornos logaritmicos:
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_ Py
R =log (Pit-1)
;b

Equagdo 3 - Retorno logaritmico

Onde, R; ; representa o retorno logaritmico do indice i no momento t, enquanto P;;_je P;,
sdo os valores do indice i em variaveis semanais do i-ésimo fundo em semana t com a

semana t — 1.

3.2.1.2. Indice da atenciio dos investidores

Para medir a variavel atengdo dos investidores, com base em Gao et al. (2023), Pham ¢
Huynh (2020) e Pifieiro-Chousa et al. (2021), usa-se o indice GSVI, que ¢ uma medida da
aten¢do obtida a partir do Google Trends e que quantifica o volume de pesquisas efetuadas
no Google para uma dada palavra, ou palavras-chave. O GSVI normaliza os dados de
pesquisa de maneira que os numeros sejam escalados entre zero e cem com base na
propor¢do que um topico representa relativamente a todas as pesquisas sobre todos os
topicos numa determinada area geografica. Um valor de cem indicaria, entdo, que o termo
de pesquisa especifico ¢ extremamente ativo para o periodo e a localizagdo selecionados. O
Google Trends aplica filtros para remover pesquisas duplicadas, pesquisas com caracteres
especiais e pesquisas efetuadas por muito poucas pessoas. O indice ¢ especifico para um
periodo de amostragem especifico. A medida que a duragdo do periodo de amostragem
aumenta, a frequéncia dos dados fornecidos pelo Google Trends diminui. Por exemplo,
estdo disponiveis dados didrios para periodos até trés meses, dados semanais para periodos
até cinco anos e dados mensais para intervalos mais longos (Smales, 2021). Este estudo
centra-se, principalmente, nas pesquisas com a palavra-chave "Green bond", conforme

realizado por Pham e Huynh (2020).

3.2.1.3. indice de risco geopolitico

No que respeita ao risco geopolitico, Caldara & lacoviello (2018) desenvolveram uma
medida denominada de indice de Geopolitical Risk (GPR), que avalia os acontecimentos

geopoliticos adversos e os riscos associados. Utilizaram uma contagem de artigos de jornal
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sobre tensdes geopoliticas para construir este indice e analisaram a sua evolucao e efeitos
econdmicos desde 1900. O indice GPR apresenta picos significativos durante
acontecimentos histéricos importantes, como as duas guerras mundiais, o inicio da guerra
da Coreia, a crise dos misseis de Cuba, os atentados das Torres Gémeas, a Covid-19 ¢ a
recente Guerra da Ucrania. Observaram-se que niveis mais elevados de risco geopolitico
estdo associados a um menor investimento, precos das agdes e emprego. Segundo a obra de
Caldara & Iacoviello (2018), pode-se constatar que um risco geopolitico mais elevado esta
associado a uma maior probabilidade de catastrofes economicas e a maiores riscos de queda
para a economia mundial. Este indice visa a ser considerado como variavel de controlo para

efeitos de estudo para a presente investigacao.

3.2.2. Testes

3.2.2.1. Teste de Jarque-Bera

A andlise empirica comegou com uma inspecao visual dos dados semanais e foi, de seguida,
feita uma analise das estatisticas descritivas, incluindo o teste de normalidade de Jarque-

Bera.

O teste de Jarque-Bera (Bera & Jarque, 1987) ¢ um tipo de teste de multiplicador de
Lagrange usado para verificar a normalidade dos erros, o que ¢ uma suposi¢ao fundamental
para toda inferéncia estatistica no modelo de regressdo linear. Este teste ¢ valido para
amostras grandes e baseia-se nas estimativas dos coeficientes de assimetria (skewness) e

curtose (kurtosis).

Para medir a assimetria e a curtose de uma distribui¢ao de uma variavel aleatoria com média
(n) e desvio-padrdo (o), sdo calculados dois coeficientes com base no terceiro e quarto

momentos em relacdo a média (Pinto & Curto, 2010).

Sob uma distribui¢cdo normal, simétrica, os momentos em relacdo a média sdo todos iguais
a zero, o que implica uma assimetria igual a zero: S(X) = 0. Se a distribui¢do for assimétrica
positiva, a assimetria € positiva, e se a distribuicao for assimétrica negativa, a assimetria ¢
negativa. Em relagio a curtose, sob uma distribuicdo normal: u = 36* =30%,se 0 =1, a

curtose de uma distribui¢do normal padrio ¢ 3: K(X) = 3. Sempre que a massa de
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probabilidade nas caudas da distribuicdo for maior do que a massa da distribui¢do normal,
a curtose serd maior do que 3, chamada de distribuicao leptoctrtica, se o oposto ocorrer, ou
seja, a curtose for menor do que 3, a distribui¢do ¢ chamada de platicurtica. Assim, o teste

de normalidade de Jarque-Bera ¢ apresentado na seguinte equacao:

S, [K@D) - 3]°

JB=n1—¢ 24

2
~X(2)

Equagdo 4 - Teste de Jarque-Bera

A hipoétese de normalidade é rejeitada se JB > X2 (a).

Através da aplicabilidade deste teste, espera-se saber que as varidveis seguem uma

distribui¢ao normal.

3.2.2.2. Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Para a investigacao das relagdes de equilibrio de longo prazo entre as varidveis, € necessario
efetuar os testes de raiz unitaria para estudar a condi¢do de ndo-estacionariedade. Para isso,
os testes de raiz unitaria devem ser sempre o primeiro passo de um estudo de cointegragao,
uma vez que a teoria econdmica e financeira sugere frequentemente a existéncia de relagdes
de equilibrio de longo prazo entre as varidveis de séries temporais ndo estaciondrias. Caso
se verifique que as variaveis sdo ndo-estacionarias, entdo a cointegracdo ¢ a ferramenta
correta para modelar estas relagdes de longo prazo. Precisamente, um dos mais famosos
testes de raiz unitdria para estudar a ndo-estacionariedade estocastica ¢ o proposto por
Dickey e Fuller (1979, 1981), o teste ADF pode obter-se utilizando integracdo ou ndo de
constante e/ou tendéncia. Para efeitos de teste, na presente investigacdo, apenas se adotou

este modelo com constante e com tendéncia, que ¢ retratada na seguinte equacgao:

p—1
Xe=po+pfe+(—DX,; + z ViXi—1 T &
i=1

Equagdo 5 - Teste ADF com constante e tendéncia
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Onde, p, ¢ um termo constante, f; representa uma tendéncia linear deterministica e
(p — 1)X;_, é a tendéncia estocastica correspondente. Segundo Dickey ¢ Fuller (1979,
1981), na utilizacdo deste teste, se ndo for visivel por inspe¢do visual a auséncia de termos

auténomos, ¢ aconselhavel aplicar, inicialmente, o teste ADF com constante e tendéncia.

A hipétese nula ¢ p = 1, o que implica ndo-estacionariedade (tendéncia estocastica), e a
hipotese alternativa ¢ |p| < 1, o que implica uma tendéncia linear deterministica,
significando que a varidvel € estacionaria. Os valores criticos sdo propostos por MacKinnon
(1991). Estes variam dependendo do tamanho da amostra e os nimeros de desfasamentos

(lags), incluidas no teste. Os valores criticos estdo presentes no anexo A.

Através deste teste, espera-se observar a estacionariedade das varidveis.

3.2.2.3. Teste de Engle e Granger (EG)

Este ¢ o teste mais utilizado para testar a cointegragdo, sugerido pelos autores Engle e
Granger (1987). Este teste trata-se da aplicagdo do teste ADF no que toca os residuos da
regressdo de cointegragdo, embora que os valores criticos sejam diferentes do Dickey e
Fuller (1979, 1981), uma vez que, também, dependem do nlimero de variaveis incluidas na
regressao de cointegracdo, além do nimero de observacdes. Por outro lado, este teste serviu
para verificar a presenca de uma relacao de longo prazo entre duas ou mais varidveis, o que
implica a existéncia de estacionariedade em combinacdo. Para efeitos de teste, seguiu-se a
mesma ado¢do do modelo com constante e tendéncia, da qual o teste EG ¢ implementado

pela seguinte equacgao:

k
Ze=po+ P+ (p—1D2_; + z YiZe—1 + &

i=1

Equagdo 6 - Teste de EG com constante e tendéncia

Onde, p, ¢ um termo constante, f; representa uma tendéncia linear deterministica e
(p — 1)Z,_, é atendéncia estocastica correspondente. O procedimento deste teste ¢ idéntico
ao teste ADF utilizando o récio t de (p —1) e, também, o utiliza quando existe

autocorrelacdo nos residuos &. A hipdtese nula ¢ p = 1, implicando a auséncia de
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cointegragdo entre as variaveis, e a hipotese alternativa é |p| < 1, implicando a existéncia de
cointegragdo, significando que ha presenca de uma relacdo de longo prazo entre as

variaveis.

Manckinnon (1991) ndo fornece diretamente os valores criticos para o teste EG, contudo
fornece superficies de resposta de estimativas dos valores criticos, que permitem determinar

estas em func¢ao do tamanho da amostra.

Os valores criticos de Manckinnon (1991) sdo calculados a partir da tabela, disponivel na

sua investigagdo, através da seguinte equacao:

_ B B
C(p,T) —ﬁoo +?+F

Equagdo 7 - Calculo dos valores criticos para o teste EG

Onde, C(p,T) ¢é o valor critico para p%, dado T; T é o numero de observagdes usadas na
regressao dos residuos (N > 2); e S, f1, B2 sdo parametros do anexo A de MacKinnon

(1991).

Espera-se, através da aplicacdo deste teste, que as variaveis sejam co-integradas.

3.3. Analise da amostra e estatisticas descritivas

Apobs o processo de recolha, registo e tratamento de dados, geraram-se as estatisticas
descritivas que constam da tabela 1, as quais se analisam brevemente nos paragrafos
seguintes. Da amostra total contém 260 observacdes temporais de retornos de cada um dos
indices de obrigacdes e do GSVI, proxy para a atengdo dos investidores, com os valores
logaritmizados. Em relagdo as médias dos retornos semanais sdo quase todas negativas, mas

muito proximas de -0,1%.
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Variavel Mean Median Min. Max. Standard Skewness  Kurtosis Jarque-Bera  P-value

Deviation
SPGB -0,001 0,000 -0,055 0,045 0,010 -0,604 6,019 114,5* 0,000
SOLACTIVE -0,001 0,000 -0,056 0,041 0,011 -0,626 4,966 58,9* 0,000
BLOOMBERG GLOBAL -0,001 0,000 -0,059 0,049 0,012 -0,500 5,138 60,4* 0,000
BLOOMBERG US 0,000 0,001 -0,073 0,048 0,010 -1,192 14,387 1466,4* 0,000
BLOOMBERG EU -0,001 -0,001 -0,069 0,058 0,016 -0,130 2,813 1,1* 0,572
GPR 0,003 -0,016 -2,143 1,899 0,642 0,031 0,103 91,0* 0,000
GSVI 0,003 0,000 -0,647 0,499 0,253 -0,225 1,933 14,5* 0,001

Observagdes 260

Tabela 1 - Sumario das estatisticas descritivas

As variaveis GSVI e GPR apresentam uma média de rendibilidade positiva de 0,3%. No
que respeita a volatilidade, através da analise do desvio-padrao € possivel concluir que os
indices das obrigagdes verdes apresentam niveis de volatilidade baixos. Assim, os retornos
de ambos os tipos de indices em estudo praticamente ndo variam em relacdo a média, o que
indica baixa volatilidade e, consequentemente, baixo risco de investimento. No entanto, a
tendéncia do GPR e do GSVI nio se verifica, uma vez que apresentam elevados niveis de

risco geopolitico e da atencdo dos investidores, respetivamente.

Relativamente a assimetria, as estimativas negativas da assimetria indicam que a
distribuicdo empirica dos retornos dos indices das obrigagcdes verdes e 0 GSVI € assimétrica
negativa, com uma distribui¢do negativamente enviesada. Isto significa que a distribuicdo
dos retornos apresenta uma cauda assimétrica que se estende para valores negativos,
tornando mais provavel a ocorréncia de retornos negativos anormais do que as ocorréncias
positivas. J4 no GPR a tendéncia ¢ o oposto, apresentando uma assimetria positiva, com

uma distribui¢ao positivamente enviesada.

A curtose ¢ sempre superior a 3, valor esperado para uma distribuicdo normal, o que
significa que ha excesso de curtose e, portanto, a probabilidade de um retorno extremo ¢
maior do que seria numa distribuicdo normal, causando as "caudas gordas" quando
comparadas com a curva de distribuicdo em forma de sino. Por exemplo, ao comparar o
BLOOMBERG US, com uma curtose de 14,387, com o GPR, com uma curtose de 0,103, a
primeira varidvel, por apresentar uma curtose extremamente mais elevada, terd mais casos

de retornos extremos do que a segunda variavel.

Por fim, foi efectuado o teste Jarque-Bera para reforcar a conclusdo anterior da analise da
assimetria e da curtose. Como quase todas as probabilidades associadas ao teste Jarque-

Bera sdo inferiores ao nivel de significancia, tendo sido considerado um nivel de
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significancia de 5% (*), ha hipdtese de que a distribui¢do de quase todos os retornos
empiricos ndo sigam uma distribui¢do normal, ou seja, o pressuposto de normalidade ¢

rejeitado. Ao contrario do BLOOMBER EU que segue uma distribui¢cdo normal.

A figura seguinte ilustra a atenc¢do dos investidores as obrigagcdes verdes onde se verifica
que ha um aumento a partir do ultimo trimestre de 2021, ou seja, alguns meses antes da
invasdo da Russia a Ucrania. Antes de ocorrer a invasdo, houve ainda divergéncias,

conversagdes € ameagas, o que pode explicar esta evolugao.
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Figura 2 — Valores semanais do GSVI sobre as obrigacdes verdes

3.4. Apresentaciao dos resultados

Antes de se prosseguir com os principais resultados, as propriedades das séries temporais
de cada variavel sdo verificadas através da realizagao do teste de raiz unitaria, utilizando o
teste ADF, da qual a hipotese nula de ndo-estacionariedade ¢ rejeitada, logo as varidveis sao

estacionarias. Os resultados deste teste estdo reportados no anexo B.

Na mesma vertente de analise, verificou-se, também, que através do teste EG as varidveis

sdo estacionarias e co-integradas e os resultados encontram-se no anexo C.

Dado que as varidveis sdo estaciondrias, estimou-se o modelo VAR conforme o método
descrito no ponto 3.2. Para se saber o nimero de desfasamentos foi com base nos critérios

AIC e BIC consistentes e assintoticamente eficientes (Diebold, 2003) e, tendo em conta a
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perda de graus de liberdade, o nimero adequado de desfasamentos ¢ determinado como

sendo dois para investigar as relacdes apresentadas na equagao 1.

Sims (1980), sugere que os sistemas autorregressivos, como o modelo VAR, sdo dificeis de
descrever de forma precisa. Mais especificamente, pode existir uma certa dificuldade em
lhes dar sentido examinando os coeficientes nas proprias equagdes de regressao. Do mesmo
modo, Sims (1980) e Enders (2003) mostraram que os testes t dos coeficientes individuais
ndo sdo guias muito fidveis e, consequentemente, ndo revelam as inter-relagdes importantes
entre as variaveis. Sims (1980) recomenda o uso do sistema a choques aleatérios tipicos, ou
seja, as fungdes de impulso resposta, isto €, o uso do impulse response fucntion (IRF). Tendo
em conta estas opinides, sao analisadas as fun¢des de resposta a impulsos da variavel GSVI
com as obrigacdes verdes tendo em conta a periodicidade dos dados semanais. Para utilizar
o IRF foi considerado o intervalo de confianga de 95% para os parametros de spillover’ a

partir de 1000 bootstraps® do modelo VAR.

A questdo primordial da presente investigacdo foi perceber em que medida o
comportamento da aten¢cdo dos investidores tem impacto nos retornos das obrigacdes
verdes. Face a esta questdo, primeiro estimaram-se modelos VAR, conforme descrito
anteriormente e a partir daqui geraram-se as func¢des de impulso resposta, apresentando-se

os coeficientes de resposta e a sua com representagdo grafica.

A tabela 2 resume a conexao da aten¢@o do investidor com os retornos das obrigacdes verdes
nas duas primeiras semanas. Os valores apresentados representam a percentagem de
respostas dos retornos dos indices das obrigacdes verdes a impulsos de GSVI demonstram
que esta conexao ¢ relativamente pequena, ou seja, 0,1%, exceto o BLOOMBERG US na

segunda semana.

2 Spillovers ¢ utilizado na economia e nas finangas para descrever os efeitos de agdes numa determinada variavel
ou mercado sobre outras variaveis ou mercados relacionados.
3 0 método bootstrap ¢ uma técnica estatistica, que permite estimar a distribuicio da amostra dos pardmetros,
realizar testes de hipoteses e efetuar anélises de sensibilidade.
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Relagdo retorno (amostra geral)

indice de obrigagdes verdes -> Atengdo

12 semana 22 semana
SPGB 0,000551 0,0013146
SOLACTIVE 0,000963 0,0010316
BLOOMBERG GLOBAL 0,000549 0,0014101
BLOOMBERG US 0,000330 -0,000151
BLOOMBERG EU 0,001259 0,0001552

Tabela 2 - A ligacao entre as obrigagdes verdes ¢ a atencdo do investidor (amostra geral)

resposta positiva (acima de zero).

interpretacdo anterior para o indice SPGB.

resposta de LN_SPGB a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap

intervalo de confianga a 95 por cento
estimativa pontual

Figura 3 - Resposta de SPGB para GSVI
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A figura 3, apresenta a resposta do retorno do indice SPGB a um impulso da variavel GSVI.
A linha representada no grafico mostra a magnitude dos coeficientes do impulso estimados
e a zona sombreada o intervalo de confianga para os referidos coeficientes. O impacto da
aten¢do do investidor inicialmente ¢ positivo até a segunda semana e meia, na qual aumenta
e a partir dai tem dois choques, negativo na terceira, e positivo na quarta, tornando-se
insignificante a partir da quinta. No entanto, ¢ entre a primeira e a segunda semana que ¢

estatisticamente significativo, ja que todo o intervalo de confianca se situa na zona de

A figura 4 representa a resposta do retorno do indice BLOOMBERG GLOBAL a um

impulso da varidvel GSVI, observando-se que os resultados vdo ao encontro da
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Figura 4 - Resposta de BLOOMBERG GLOBAL para GSVI

A figura 5 apresenta a resposta impulsiva das taxas de retorno da variavel SOLACTIVE a
um impulso na varidvel GSVI. Este indice de obriga¢do verde ¢ aquele que apresenta a
maior parte do intervalo de confianca da resposta na area positiva até a segunda semana e a

partir dai vai de encontro com os resultados evidentes nas figuras 3 e 4.

resposta de LN_SOLACTIVE a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 5 - Resposta de SOLACTIVE para GSVI

Ja na figura 6, o impacto da aten¢do do investidor na variavel BLOOMBERG US ¢ positivo

na primeira semana e nas semanas seguintes ¢ praticamente insignificante. Este resultado,
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¢ o que evidencia menor significancia estatistica no que diz respeito a resposta do retorno

ao impulso da variavel GSVL
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Figura 6 - Resposta de BLOOMBERG US para GSVI

Por ultimo, a figura 7 apresenta a resposta das taxas de retorno do indice BLOOMBERG
EU a um impulso na variavel GSVI. O impulso resposta da relacio entre estas variaveis €
positivo até a segunda semana, embora diminuindo entre a primeira e a segunda semana e

torna-se insignificante a partir dai.
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Figura 7 - Resposta de BLOOMBERG EU para GSVI
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Em suma, os resultados dos modelos VAR e consequentes fungdes de impulso resposta,
evidenciaram que a atencdo dos investidores impacta nos retornos dos indices das
obrigacdes verdes de forma positiva, principalmente nas primeira e segunda semanas, com
significancia estatistica nesta tltima (exceto para o indice BLOOMBERG US). Contudo, a

partir da segunda semana o efeito do impulso enfraquece e torna-se insignificante.

Assim, concluiu-se que a interdependéncia entre o desempenho do mercado de obrigacdes
verdes e a aten¢do dos investidores varia ao longo do tempo sendo mais forme num
horizonte de curto prazo e, também, a atengdo do investidor pode ser uma ferramenta ttil
para prever o desempenho do mercado de obrigacdes verdes. Os resultados obtidos nesta

investigacdo corroboram a investigacdo Pham e Huynh (2020).

O inicio da guerra entre a Russia e a Ucrania elevou o risco geopolitico mundial, afetando
varios mercados em diferentes graus (Bedowska-Sojka et al., 2022). A segunda questio da
presente investigacdo foi perceber em que medida o comportamento da atencdo dos

investidores tem impacto nos retornos das obrigacdes verdes durante este periodo.

Ap0s a analise dos dados na totalidade, porque era na andlise controlar o efeito do risco
geopolitico, procedeu-se a divisdo dos dados em dois periodos temporais distintos: de 16 de
margo de 2018 até 18 de fevereiro de 2022 e 25 de fevereiro de 2022 até¢ 3 de margo de
2023. O primeiro intervalo de datas diz respeito ao periodo pré-guerra na Ucrania, o

segundo aborda o periodo de guerra na Ucrania.

Em relagdo aos testes ADF e EG, nos dois periodos as variaveis sdo estacionarias e co-

integradas, respetivamente. Os resultados destes testes sdo reportados nos anexos D e E.

A metodologia da andlise para estes dois momentos periddicos seguiu os mesmos moldes
da analise primordial. No que concerne a relagdo da atencdo do investidor com os retornos
das obrigagdes verdes nas duas primeiras semanas, os valores para os dois periodos sdo

apresentados na seguinte tabela:
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Relagdo retorno (pré-guerra)

[ndice de obrigagdes verdes -> Atengdo

12 semana 22 semana
SPGB 0,000119 0,00095782
SOLACTIVE 0,000638 0,00073466
BLOOMBERG GLOBAL 0,000101 0,0011105
BLOOMBERG US -0,000297 -0,0004035
BLOOMBERG EU 0,000493 -0,0002018

Relagdo retorno (periodo de guerra)

[ndice de obrigages verdes -> Atengdo

12 semana 22 semana
SPGB 0,002601 0,0019963
SOLACTIVE 0,002787 0,0013425
BLOOMBERG GLOBAL 0,002944 0,0016487
BLOOMBERG US 0,002370 0,0006524
BLOOMBERG EU 0,004703 -0,0004465

Tabela 3 - A ligacao entre as obrigagdes verdes ¢ a atencdo do investidor nos periodos temporais pré e

durante a guerra

Onde, a percentagem desta conex@o continua a ser inferior a 0,1% no periodo pré-guerra.
Contudo, o coeficiente de resposta da variavel BLOOMBERG US, no periodo pré-guerra,
¢ inferior a zero e também se verificou que, na mesma resposta na segunda semana da pré
e durante a guerra, para a variovel BLOOMBERG EU, ¢ igualmente inferior a zero. E de
salientar que a magnitude da resposta dos retornos dos indices aos impulsos da aten¢ao dos
investidores ¢ maior no periodo de guerra, o que evidencia que o risco geopolitico
decorrente deste conflito implicou uma maior reagdo dos retornos a atengao dos investidores

as obrigagdes verdes. Para visualizar estes valores, foram gerados os graficos de impulso

resposta.

A figura 8 apresenta a resposta das taxas de retorno da varidvel SPGB a um impulso na
varidvel GSVI. O impacto da atencdo do investidor, inicialmente, ¢ positivo até a segunda
semana e a partir dai ha trés choques, negativo na terceira e na quinta semana, € positivo na
quarta e sexta semana, tornando-se insignificante a partir da sétima semana. No entanto, ¢
na segunda semana que o efeito positivo ¢ estatisticamente significativo, ja que todo o

intervalo de confianca se situa na zona de resposta positiva (acima de zero).

Os resultados constantes da figura 9, que representam a resposta do indice BLOOMBERG
GLOBAL, nao diferem significativamente dos anteriormente reportados para o indice

SPGB.
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resposta de LN_SPGB a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 8 - Resposta de SPGB para GSVI (pré-guerra)
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Figura 9 - Resposta de BLOOMBERG GLOBAL para GSVI (pré-guerra)

A figura 10 apresenta a resposta das taxas de retorno da varidvel SOLACTIVE a um impulso
na variavel GSVI. Os choques apresentados vao de encontro aos reportados na figura 5,
embora que o intervalo de confianga até a segunda semana evidencie a ndo significancia
estatistica do impulso resposta na segunda semana, contrariamente ao que se verificou

anteriormente.
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resposta de LN_SOLACTIVE a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 10 - Resposta de SOLACTIVE para GSVI (pré-guerra)

Através da observacdo da figura 11, o impacto da atencdo do investidor na varidvel
BLOOMBERG US ¢ negativo até a segunda semana, na terceira semana € positivo e nas
semanas seguintes ¢ insignificante. Este resultado difere do que foi observado anteriormente
na resposta deste indice no periodo de analise completo, no entanto ndo € estatisticamente
significativo. Desta forma, verifica-se que o indice BLOOMBERG US ¢ o indice que

praticamente nao apresenta sensibilidade aos impulsos da aten¢ao dos investidores.

resposta de LN_BLOOMBERGUS a um chogue em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 11 - Resposta de BLOOMBERG US para GSVI (pré-guerra)
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Por ultimo, para terminar a analise do periodo pré-guerra, a figura 12 demonstra a resposta
das taxas de retorno da varidvel BLOOMBERG EU a um impulso na variavel GSVI. A sua

representacdo no grafico vai de encontro ao que foi observado na figura 7.

resposta de LN_BLOOMBERGEU a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 12 - Resposta de BLOOMBERG EU para GSVI (pré-guerra)

Na vertente da andlise no periodo de guerra, a figura 13 evidencia um impulso resposta da
variavel SPGB para com o GSVI ¢ positivo até a segunda semana e, também, na quinta até
a sétima semana. Ja na terceira e na quarta semana ¢ negativo. Salienta-se que até a primeira
semana e meia o resultado ¢ estatisticamente significativo, o que evidencia que durante este
periodo, de maior risco geopolitico, hd uma resposta com maior e mais significativa

magnitude.
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resposta de LN_SPGB a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 13 - Resposta de SPGB para GSVI (periodo de guerra)

Na figura 14 demonstra o impulso resposta da varidvel BLOOMBERG GLOBAL para com
o GSVI, em que os resultados se assemelham aos observados na figura 13, nos quais o
impulso ¢ positivo até a segunda semana, mas torna-se insignificante a partir da quinta
semana. No entanto o impulso ¢ estatisticamente significativo apenas no inicio para
primeira semana. Verifica-se ainda que na terceira e na quarta semana o impulso ¢ negativo.

Ao mesmo tempo, os resultados semelhantes podem ser observados na figura 15 a qual

analisa o impulso resposta da variavel SOLACTIVE para com o GSVL
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Figura 14 - Resposta de BLOOMBERG GLOBAL para GSVI (periodo de guerra)
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resposta de LN_SOLACTIVE a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 15 - Resposta de SOLACTIVE para GSVI (periodo de guerra)

Através da figura 16, observa-se que o impacto do impulso resposta da varidvel
BLOOMBERG US para com o GSVI ¢ positivo até a segunda semana e entre a quarta e a
quinta semana. No que toca na parte negativa, acontece na terceira e a partir da sexta
semana. Salienta-se, que durante a primeira semana o impulso ¢ estatisticamente

significativo, como se pode observar pela configuracdo da area que representa o intervalo

de confianga.
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Figura 16 - Resposta de BLOOMBERG US para GSVI (periodo de guerra)
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Para terminar esta vertente de analise do periodo de guerra pds-guerra, a observacao da
figura 17 apresenta o impulso resposta da varidvel BLOOMBERG EU para com o GSVI
sendo o impulso positivo até a primeira semana e negativa entre a segunda e a terceira

semana. A partir dai torna-se insignificante.

resposta de LN_BLOOMBERGEU a um choque em LN_GSVI, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 17 — Resposta de BLOOMBERG EU para GSVI (periodo de guerra)

Em sintese, da analisa dos resultados anteriormente apresentados verificou-se uma relagdo
positiva entre a atengdo dos investidores e o desempenho das obrigagdes verdes sobretudo
nas duas primeiras semanas, o que corrobora a hipdtese 1, com destaque para os indices
SPGB, SOLACTIVE, BLOOMBERG GLOBAL e¢ BLOOMBERG EU, em que os
resultados foram estatisticamente significativos. Pham e Huynh (2020) também reporta a
ocorréncia de um aumento nos retornos em resposta a um impulso na aten¢do dos
investidores, e ainda que a relagdo entre os retornos das obrigagdes verdes e a ateng¢do dos
investidores se altera ao longo do tempo, o que pode explicar o facto de terem sido
observados coeficientes de impulso negativos apdés duas semanas e acontecem,
normalmente, na terceira semana em alguns indices, apesar de ndo terem apresentado
significancia estatistica. Ou seja, verificou-se, nas duas primeiras semanas, um aumento nos
retornos dos indices das obrigacdes verdes em consequéncia da resposta a um choque de
uma unidade na varidvel da atencdo dos investidores. Contudo, este efeito apenas foi
estatisticamente significativo nos indices referidos anteriormente para os periodos,

respetivamente de uma e duas semanas.
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Estes resultados podem ser interpretados a luz das reflexdes de Da et al. (2011) que referem
que os investidores negoceiam apenas depois de prestarem atengdo aos titulos e a sua
negociagdo causa uma pressao sobre os pregos que persiste durante uma semana, a atengao
pode gerar rotatividade e até retornos extremos. Além disso, os investidores podem comegar
a prestar atengdo aos titulos e a pesquisar no Google muito antes de um evento noticioso

pré-agendado (por exemplo, um anuncio de uma emissdo de obrigagdes).

No periodo pré-guerra, os resultados vao de encontro com a analise realizada para o periodo
completo, apesar de haver baixos valores no impulso resposta dos indices de obrigacdes

verdes para a atengdo dos investidores.

Ja no periodo da guerra, verificou-se que, havia um aumento na magnitude dos coeficientes
que mostram a resposta dos indices de obriga¢des ao impulso da atengdo dos investidores,
sobretudo nas duas primeiras semanas. Em termos de significancia estatistica dos impulsos,
verificou-se que os impulsos eram estatisticamente significativos nos indices SPGB,

SOLACTIVE, BLOOMBERG GLOBAL e BLOOMBERG US.

Assim, concluiu-se que, ateng@o dos investidores pode ter um papel importante na previsao
dos retornos das obrigagdes verdes, sobretudo em periodos de maior risco geopolitico, o

que mostra que ha evidéncia que permite aceitar a hipdtese 2.
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4. Conclusao

As preocupagdes acerca das alteragdes climaticas tém vindo a reforgar a necessidade de
encaminhar o financiamento para projetos amigas do ambiente. Deste modo, em resposta a este
facto, diversas entidades tém realizado emissdes de titulos de divida, estre os quais as

designadas de obrigagdes verdes.

A tematica desta dissertacdo incide sobre a influéncia entre a atencdo dos investidores e o
retorno dos mercados das obrigacdes verdes, nomeadamente em contexto de risco geopolitico.
De acordo com a pesquisa de literatura realizada aferiu-se que os estudos nesta tematica sao

€S8Cassos.

A presente investigagdo teve como objetivo analisar a aten¢do dos investidores em relagdo as
obrigagdes verdes, bem como a forma como a ateng@o pode ter efeitos sobre as rendibilidades
dos indices de obrigagdes verdes no periodo de 2018 a 2023 e, além disso, analisou-se ainda a
influéncia da atenc¢do dos investidores sobre as rendibilidades dos indices de obrigacdes verdes,

tendo em conta um contexto de risco geopolitico acrescido.

Como a abordagem metodoldgica da investigagdo optou-se por usar o0 modelo VAR gerando
funcdes de impulso resposta, tendo por base estudos anteriores, como os de Brown e Cliff
(2004, 2005), Verma e Soydemir (2006, 2009), Da et al. (2011) e Pham e Huynh (2020).
Contudo, uma vez que se pretendia analisar o contexto de risco geopolitico, para além de incluir
como variavel de controlo um indice de risco geopolitico, efetuou-se uma analise de resultados
por periodo, um pré-guerra na Ucrania, outro apds a invasao russa, periodo de risco geopolitico

acrescido.

A pesquisa demonstrou que existe uma rela¢do positiva entre a aten¢do dos investidores e o
desempenho das obriga¢des verdes, sobretudo nas duas primeiras semanas, corroborando com
a hipotese 1. Os indices SPGB, SOLACTIVE, BLOOMBERG GLOBAL e BLOOMBERG EU
destacaram-se com resultados estatisticamente significativos. Durante o periodo de guerra,
observou-se um aumento na magnitude dos coeficientes que representam a resposta dos indices
de obrigagdes a atengdo dos investidores, especialmente nas primeiras semanas. Os impulsos
foram estatisticamente significativos nos indices SPGB, SOLACTIVE, BLOOMBERG
GLOBAL e BLOOMBERG US. Deste modo, a aten¢do dos investidores desempenha um papel
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crucial na previsdo dos retornos das obrigacdes verdes, especialmente em periodos de maior

risco geopolitico, confirmando a hipdtese 2.

A pesquisa fornece contribui¢des para os conhecimentos sobre o mercado das obrigacdes verdes
em contexto de risco geopolitico, sendo estes titulos vistos como instrumento financeiro amigo

do ambiente para os investidores.

Umas das limitagdes existentes durante a investigagdo recaiu sobre os dados. Nas diferentes
fontes de informacao nem todos os dados estavam disponiveis diariamente. Este facto levou a
que se harmonizassem os dados para periodos semanais. Por conseguinte, os resultados podem
estar enviesados, nomeadamente pelo facto de ndo terem sido incluidos um maior niimero de

variaveis de controlo, ndo mostrando a total veracidade dos mesmos.

Na busca continua pelo aprofundamento do entendimento da relacdo entre a aten¢do dos
investidores e os titulos verdes, surgem vérias linhas de investigagdo que prometem enriquecer
ainda mais o campo das finangas sustentaveis e comportamentais. Como sugestao para o futuro
poder-se-ia explorar a utilizagdo de diferentes indices para medir a aten¢do dos investidores,
bem como o impacto da aten¢do noutras classes de ativos, como por exemplo, nas obrigacdes
verdes emitidas por empresas, em vez de indices, ou at¢é em fundos de investimento
classificados como sustentdveis. Analisar o impacto da aten¢do dos investidores sobre a
volatilidade e sobre os volumes de transacdo de ativos, pode representar também um desafio
interessante para o futuro. Adicionalmente, estudar a causalidade reversa, isto €, analisar em
que medida as variagdes nos retornos dos ativos podem ter impacto na atencao dos investidores.
Finalmente, explorar, mediante a utilizagcdo de diferentes métodos econométricos, o papel do

risco geopolitico na relagdo entre a atengdo dos investidores e os titulos verdes.
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Anexos

A. Valores criticos para os testes de ADF e EG (MacKinnon, 1991)

N Variant Level Obs. Boo (s-e.) B1 Ba
1 no constant 1% 600 —2.5658 (0.0023) —1.960 —10.04
5% 600 1.9393  (0.0008) 0.398
10% 560 —1.6156  (0.0007) —0.181
1 no trend 1% 600 —3.4336 (0.0024) —-5.999 —29.25
5% 600 —2.8621  (0.0011) —2.738 —8.36
10% 600 —2.5671  (0.0009) —1.438 —4.48
1 with trend 1% 600 —3.9638 (0.0019) —8.353 —d47.44
5% 600 —3.4126  (0.0012) —4.039 —17.83
10% 600 —3.1279  (0.0009) —2.418 —7.58
2 no trend 1% 600 —3.9001 (0.0022) —10.534 —30.03
5% 600 —3.3377  (0.0012) —5.967 —8.98
10% 600 —3.0462 (0.0009) —4.069 —5.73
2 with trend 1% 600 —4.3266  (0.0022) —15.531 —34.03
5% 560 —3.7809  (0.0013) —9.421 —15.06
10% 600 —3.4959  (0.0009) —17.203 —4.01
3 no trend 1% 560 —4.2981 (0.0023) —13.790 —46.37
5% 560 —3.7429  (0.0012) —8.352 —13.41
10% 600 —3.4518  (0.0010) —6.241 —-2.79
3 with trend 1% 600 —4.6676 (0.0022) —18.492 —49.35
5% 600 —4.1193  (0.0011) —12.024 —13.13
10% 600 —3.8344  (0.0009) —9.188 —4.85
4 no trend 1% 560 —4.6493 (0.0023) —17.188 —59.20
5% 560 —4.1000 (0.0012) —10.745 —21.57
10% 600 —3.8110  (0.0009) —8.317 —5.19
4 with trend 1% 600 —4.9695 (0.0021) —22.504 —50.22
5% 560 —4.4294 (0.0012) —14.501 —19.54
10% 560 —4.1474  (0.0010) —11.165 —9.88
5 no trend 1% 520 —4.9587 (0.0026) —22.140 —37.29
5% 560 —4.4185 (0.0013) —13.641 —21.16
10% 600 —4.1327 (0.0009) —10.638 —5.48
5 with trend 1% 600 —5.2497 (0.0024) —26.606 —49.56
5% 600 —4.7154  (0.0013) —17.432 —16.50
10% 600 —4.4345 (0.0010) —13.654 =5.77
6 no trend 1% 480 —5.2400 (0.0029) —26.278 —41.65
5% 480 —4.7048 (0.0018) —17.120 —11.17
10% 480 —4.4242  (0.0010) —13.347
6 with trend 1% 480 —5.5127  (0.0033) —30.735 —52.50
5% 480 —4.9767 (0.0017) —20.883 —9.05
10% 480 —4.6999 (0.0011) —16.445
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B. Resultados do teste ADF, amostra geral

Teste de resultados ADF (amostra geral)

GSVI -16,7491
SPGB -14,8588
SOLACTIVE -14,5848
BLOOMBERG GLOBAL -15,1026
BLOOMBERG US -9,6922

BLOOMBERG EU -16,7799
GPR -22,6044
IGCBI -14,6235
MSCIW -16,1238
SPEC -15,3284
BLOOMBERG BGT -15,5165

Valores criticos

Nivel 1% -4,3266
Nivel 5% -3,7809
Nivel 10% -3,4959

C. Resultado do teste EG, amostra geral

Teste de resultado EG (amostra geral)
Estatistica de teste -16,1356

Valores criticos

Nivel 1% -4,3868
Nivel 5% -3,8174
Nivel 10% -3,5237

D. Resultados do teste ADF dos periodos pré e periodo de guerra

Testede ADF (pré-guerra) Teste de ADF (periodo de guerra)

GSVI -14,1449 -8,9368
SPGB -15,3177 -5,97587
SOLACTIVE -15,008 -5,89547
BLOOMBERG GLOBAL -11,4445 -6,16228
BLOOMBERG US -9,82214 -3,71228
BLOOMBERG EU -15,1619 -7,73111
GPR 14,5488 -8,657
IGCBI -14,2831 -6,06012
MSsCIwW -14,2025 -7,54865
SPEC -8,56347 -7,46892
BLOOMBERG BGT -12,5377 -6,28073
Valores criticos

Nivel 1% -4,3266

Nivel 5% -3,7809

Nivel 10% -3,4959

E. Resultados do teste EG dos periodos pré e periodo de guerra

Teste de resultado EG (pré-guerra) Teste de resultado EG (periodo de guerra)
Estatistica de teste -5,18249 -11,0072
Valores criticos
Nivel 1% -4,4028 -4,6259
Nivel 5% -3,8270 -3,9605
Nivel 10% -3,5310 -3,6307

A influéncia da atengdo dos investidores
nas obrigagdes verdes num contexto de risco geopolitico



