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Sera que o risco climatico e as criptomoedas podem afetar os indices de acoes?
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RESUMO

Este estudo analisou a relacdo entre o risco climatico e os indices de a¢des do sul
da Europa, utilizando o Physical Risk Index (PRI) e o Transition Risk Index (TRI), ambos
constituintes do Climate Risk Index (CRI), desenvolvido por Bua et al. (2024). Os dados
estdo compreendidos entre o periodo de 2016 a 2023, abrangendo eventos climéaticos
extremos e mudancas na regulamentacdo ambiental.

Os resultados revelaram que o risco climético influéncia os indices de acbes, mas
de formas distintas. O Physical Risk Index (PRI) teve impacto positivo nos indices
IBEX35 e FTSEMIB, possivelmente devido a presenca de empresas de energia renovavel
nesses indices, como Iberdrola, Endesa, Naturgy, Siemens Gamesa, Enel e Terna, que se
podem beneficiar de eventos climaticos extremos. Por outro lado, o Transition Risk Index
(TRI), apresentou um impacto negativo nesses mesmos indices, refletindo a aversédo dos
investidores as incertezas associadas a transicdo para uma economia de baixo carbono.
Essa reacdo pode ser atribuida a presenca de grandes empresas de combustiveis fosseis,
como Repsol e Saipem, que enfrentam custos operacionais elevados para adaptacdo
tecnoldgica.

O facto da Bitcoin e a Ethereum, ndo representarem diretamente uma empresa, faz
com que ndo se enquadre na economia real, sendo movimentado devido a procura e oferta,
e a confianca dos investidores, o0 que faz com que néo se verifique impacto do TRI ou do
PRI, embora para a mineracdo destas criptomoedas exista uma pegada de carbono
significativa.

Este estudo contribui para a literatura financeira ao demonstrar a relevancia de
considerar simultaneamente os riscos climaticos e a volatilidade dos criptoativos na
analise dos mercados financeiros. As descobertas destacam a importancia de estratégias

de reducdo de risco que incorporem variaveis climaticas e digitais.

Palavras-chave: Risco Climatico, Criptomoedas, PRI, TRI, Mercados financeiros,

Volatilidade indices de acdes.
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ABSTRACT

This study analyzed the relationship between climate risk and stock indices in
southern Europe, using the Physical Risk Index (PRI) and the Transition Risk Index (TRI),
both constituents of the Climate Risk Index (CRI), developed by Bua et al. al. (2024). The
data covers the period from 2016 to 2024, covering extreme weather events and changes
in environmental regulations.

The results revealed that climate risk influences stock indices, but in diverse ways.
The Physical Risk Index (PRI) had a positive impact on the IBEX35 and FTSEMIB
indices, possibly due to the presence of renewable energy companies in these indices,
such as Iberdrola, Endesa, Naturgy, Siemens Gamesa, Enel and Terna, which can benefit
from climate events extremes. On the other hand, the Transition Risk Index (TRI) had a
negative impact on these same indices, reflecting investors' aversion to the uncertainties
associated with the transition to a low-carbon economy. This reaction can be attributed to
the presence of large fossil fuel companies, such as Repsol and Saipem, which face high
operating costs for technological adaptation.

The fact that Bitcoin and Ethereum do not directly represent a company means
that it does not fit into the real economy, being moved due to demand and supply, and
investor confidence, which means that there is no impact from the TRI or of PRI, although
mining these cryptocurrencies has a significant carbon footprint.

This study contributes to financial literature by demonstrating the relevance of
simultaneously considering climate risks and the volatility of crypto assets when
analyzing financial markets. The findings highlight the importance of risk reduction

strategies that incorporate climate and digital variables.

Keywords: Climate Risk, Cryptocurrencies, PRI, TRI, Financial Markets, Volatility,

Stock Indices.
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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, as questBes relacionadas as mudancas climaticas e a
sustentabilidade ganharam destaque nos debates globais, com implicagdes significativas
para os mercados financeiros. Os riscos climaticos, sejam fisicos ou associados a
transicdo para uma economia de baixo carbono, alteram o comportamento dos
investidores e das empresas, o que influéncia diretamente a dindmica dos mercados.
Paralelamente, a crescente relevancia das criptomoedas, transforma o mercado financeiro,
criando desafios e oportunidades para os investidores. Estas dindmicas combinam fatores
ambientais e tecnoldgicos, tornando fundamental investigar as interacdes entre eles e 0s
seus efeitos nos mercados tradicionais.

A Unido Europeia, no ambito do Pacto Ecologico Europeu, tem liderado esforgcos
globais para enfrentar as mudancas climaticas, estabeleceu metas juridicas para a redugéo
das emissdes de gases com efeito de estufa. Até 2030, a UE tem como objetivo uma
reducdo de pelo menos 55% das emissdes liquidas em relacdo aos niveis de 1990, e
pretende alcancar uma reducdo de 90% até 2040, com a finalidade de chegar a
neutralidade climatica em 2050. Essas metas, reforcadas pela Lei Europeia do Clima,
abrangem setores estratégicos como energia, transportes, agricultura e industria, e
alinham-se ao Acordo de Paris, que visa limitar o aguecimento global a niveis bem abaixo
de 2°C, (Acédo Climatica E Pacto Ecologico, 2023).

O Physical Risk Index (PRI) e o Transition Risk Index (TRI), tém impactos diferentes
nos ativos financeiros. O PRI afeta principalmente ativos ligados a setores dependentes
do clima ou localizacao geografica, como agricultura, empresas de energia, infraestrutura
e imoveis. Empresas nestes setores podem enfrentar danos diretos nos ativos fisicos ou
custos elevados de recuperacdo, originando despesas ndo orcamentadas, muitas das vezes,
levando a impactos negativos nos seus retornos.

Por outro lado, o TRI tende a impactar setores que dependem de combustiveis fosseis,
como petroleo, gas, transporte e fabricas. Empresas nesses setores podem ter um aumento
de custos devido a regulamenta¢cdes ambientais, desinvestimento, e pressdo para adotar
tecnologias limpas. Em contrapartida, empresas ja alinhadas com a transi¢do, como as de

energia renovavel, podem ter beneficios.

16



Instituto Politécnico de Tomar

Como tal, serd importante ver o efeito de cada indice desenvolvido por Bua et al.
(2024) pois ndo sabemos de nenhum estudo que se tenha focado no TRI e PRI, sendo que
este € uma extensdo do estudo “Hedging Climate Change News” desenvolvido por Engle
et al. (2020), que quantifica o risco climéatico a partir das noticias sobre mudancas
climéaticas no The Wall Street Journal (WSJ), dando origem ao Climate Change News
Index (CCNI), onde ndo apresenta nenhuma separacao entre o risco climatico de transigdo
TRI e o risco fisico climético PRI.

Neste contexto, este estudo explora varias questdes que pensamos serem relevantes
para a literatura: Sera que o PRI afeta positivamente a rendibilidade das a¢Ges europeias?
Seré que o TRI afeta negativamente a rendibilidade das acfes europeias? Sera que o PRI
afeta positivamente a rendibilidade das criptomoedas (Bitcoin e Ethereum)? Sera que o
TRI afeta negativamente a rendibilidade das criptomoedas (Bitcoin e Ethereum)?

Na seccdo seguinte o nosso trabalho divide-se em: (1) Introducdo; (2)
Enguadramento; (3) Revisdo de literatura; (4) Metodologia; (5) Dados e descricdo das
variaveis; (6) Analise descritiva; (7) Analise de resultados; (8) Discussao de conclusdes;

(9) Referéncias bibliograficas.
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2. ENQUADRAMENTO

A questdo a considerar € como o risco climatico pode afetar as criptomoedas e 0s
indices de ac¢Bes. O desempenho dos indices de a¢des, como 0 S&P 500, reflete a condicao
econdmica de um pais ou setor, sendo afetado por diferentes fatores ja identificados e,
atualmente, por questdes ambientais e instabilidade nos mercados digitais.

A instabilidade climatica, que inclui eventos como secas, inundacées, introduz uma
nova forma de imprevisibilidade aos mercados financeiros. Empresas dos setores
energético ou agricola, que dependem fortemente de recursos naturais ou combustiveis
fosseis, enfrentam riscos climaticos significativos; as medidas de reducéo de emisséo de
CO., podem impactar o valor de mercado de diversas indudstrias.

O surgimento das criptomoedas gerou um novo tipo de ativo digital que pode ser
utilizado como protecdo contra incertezas economicas. Ainda assim, as criptomoedas,
podem gerar uma certa inseguranca pela conexdo com os mercados convencionais. O
facto de a extracdo de moedas digitais consumir muita energia gera preocupacdes

ambientais, que podem agravar os impactos da incerteza climatica.
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3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. O impacto do risco climatica nos mercados financeiros

Nos ultimos anos, o risco climético tem-se tornado um tema central nas discussdes
sobre a sustentabilidade dos mercados financeiros. Stern (2007) argumenta que 0 risco
climatico pode gerar instabilidade economica a longo prazo, afetando diretamente o
desempenho de indUstrias que dependem de recursos naturais e cadeias de fornecimento
globais. O estudo de Dietz et al. (2016) sugere que os riscos fisicos (eventos climaticos
extremos) e os riscos de transicdo (politicas de mitigacdo climatica) sdo fatores que
contribuem para a incerteza no mercado.

Um estudo particularmente relevante de Bolton e Kacperczyk (2021) destaca que as
empresas mais expostas ao risco climatico tendem a sofrer maiores impactos negativos
em termos de avaliacdo de agdes.

Esta abordagem é corroborada por Krueger, Sautner e Starks (2020), que apontam
que os gestores de fundos estdo a integrar os riscos climaticos nas suas estratégias de
investimento, especialmente a medida que a regulamentacdo em torno da divulgacédo de
informacGes sobre sustentabilidade aumenta.

Por outro lado, Khalfaoui et al. (2022) demonstram gque o desenvolvimento de novas
tecnologias sustentaveis pode mitigar parte dos riscos climaticos, mas alertam para o facto
que a transi¢do para uma economia verde trara desafios de curto prazo para setores com
alta intensidade de carbono, devido a terem de alocar capital para tecnologias mais
ecoldgicas para continuarem a sua atividade, o que pode impactar os retornos financeiros.

Na mesma linha de pensamento, Barnett et al. (2020) mostram que 0 aumento das
regulamentacbes climaticas pode gerar uma redistribuicdo de capital, j& que os
investidores procuram reduzir a exposi¢do a empresas com elevadas emissdes de carbono,
0 que afeta o desempenho dos indices de agdes.

No estudo realizado pelos investigadores Gong et al. (2022) estes ponderam que 0
impacto das eleicdes presidenciais dos EUA afeta nas empresas com diferentes niveis de
exposicao ao risco climético. O estudo revela que empresas com alta exposicéo ao risco

climético tém maior volatilidade de retorno.
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3.1.1. PRI — Physical Risk Index

Alguns estudos indicam que os riscos fisicos associados as mudancas climéticas tém
algum nivel de interferéncia em determinados mercados financeiros. Contudo, as
evidéncias sdo frequentemente contraditorias e ndo abrangem os diferentes segmentos do
mercado, sendo dificil calcular o verdadeiro impacto do PRI nos mercados financeiros.

Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI), o impacto de grandes desastres nos
mercados de a¢Ges, como em a¢des de bancos e de seguradoras, tem sido, de forma geral,
modesto ao longo dos Gltimos 50 anos. Além disso, até 2019, as avaliacGes das a¢des nao
refletiam plenamente os riscos fisicos sob cenérios de mudangas climéticas (IMF, 2020).

No mercado de créedito, ha indicios de que investidores reclamam um prémio em
titulos corporativos que tendem a ter melhor desempenho diante de noticias climaticas
negativas (Huynh e Xia, 2020). No entanto, os impactos em mercados de divida soberana
e titulos municipais sdo mais diversificados. Por exemplo, condi¢des climaticas extremas
tém arruinado as condicbes de financiamento soberano em regides como o Caribe
(Mallucci, 2022).

No caso de titulos municipais nos EUA, alguns estudos sugerem que, desde 2013,
titulos emitidos por municipios expostos a elevacao do nivel do mar tém sido negociados
com um pequeno desconto (Goldsmith-Pinkham et al., 2022). Outros estudos, nédo
identificaram prémio de risco climatico nesse mercado (BlackRock Investment Institute,
2019).

No mercado de acdes, a resisténcia dos precos das acdes ao aumento da temperatura
global tem sido negativa e esté a intensificar-se a medida que as temperaturas aumentam
(Bansal et al., 2016). Além disso, estudos recentes indicam que o impacto do aumento
térmico tem sido calculado de forma robusta nos mercados de divida corporativa,
municipal e de acdes desde 2013, embora outros riscos fisicos ainda ndo apresentem
evidéncias claras (Acharya et al., 2022).

No mercado imobiliario, os efeitos dos riscos fisicos também sdo evidenciados, mas
de forma inconsistente. Apds o furacdo Sandy, os precos de propriedades em zonas de
inundacdo em Nova York cairam e permaneceram baixos, mesmo para propriedades ndo
danificadas diretamente pelo evento (Ortega e Taspinar, 2018). De forma similar, iméveis
sujeitos ao risco de elevacgdo do nivel do mar foram negociados com um desconto médio
de 7% (Bernstein et al., 2019).
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Em contrapartida, outros estudos néo identificaram impacto significativo desse risco
nos precos de imobiliario (Murfin e Spiegel, 2020). Além disso, pesquisas indicam que a
atencdo dos investidores aos riscos climaticos e as suas crencas sobre mudancas
climaticas podem influenciar os precos no mercado imobiliario (Giglio et al., 2021b;
Baldauf et al., 2020).

3.1.2. TRI = Transition Risk Index

Os riscos de transicdo representam desafios para empresas que operam em setores
com elevadas emissdes de carbono. Esses riscos podem reduzir avaliagdes de mercado,
aumentar despesas operacionais e deteriorar balancos patrimoniais, seja pela diminuicao
do valor ou pela aquisicéo de ativos que deixam de ter utilidade. Existem evidéncias que
0s riscos de transicdo estdo a ser equacionados nos mercados financeiros, mas ainda é
incerto se é suficiente para reduzir os riscos de maneira eficaz (Weder di Mauro, 2021).

Bolton e Kacperczyk (2021) descobriram que acdes de empresas com mais emissdes
de CO., apresentam retornos mais altos. Estes resultados ndo conseguem ser explicados
pelo tamanho da empresa, market-cap ou qualquer outra métrica financeira, sugerindo
que os investidores exigem entdo um prémio mais alto, para compensar a sua exposicao
a empresas com alta emissdo de carbono.

Num estudo posterior, Bolton e Kacperczyk (2022), utilizaram uma amostra maior,
onde confirmaram essas evidéncias e identificaram que os riscos de transi¢do de curto
prazo sdo mais significativos em paises com menor desenvolvimento econémico, maior
dependéncia de combustiveis fosseis e sistemas politicos menos inclusivos. Em
contrapartida, os riscos de longo prazo sdo mais intensos em paises com politicas
climaticas rigorosas. Em mercados de a¢cdes europeus, empresas "mais verdes" negociam
com prémios mais altos, mas apenas quando sdo transparentes sobre o seu desempenho
ambiental (Alessi et al., 2021).

Estudos também mostram que investidores sdo sensiveis aos riscos de transi¢do nos
mercados de renda fixa. Ha& evidéncias de titulos de empresas com menor capacidade de
reduzir esses riscos sendo entdo negociados com desconto (Seltzer et al., 2022). Além
disso, empresas com maiores emissdes de gases de efeito estufa, apresentam maior risco
de crédito. (Capasso et al., 2020; Barth et al., 2022).
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Titulos verdes, sdo frequentemente negociados com prémios maiores relativamente a
titulos similares que ndo possuem essa designacao (Baker et al., 2018; Zerbib, 2019).
Esses instrumentos também oferecem beneficios de diversificacdo sem comprometer os
retornos (Fender et al., 2019) e servem como sinalizadores de compromisso ambiental
por parte das empresas emissoras (Flammer, 2021).

Apo6s o0 Acordo de Paris, empresas mais expostas a esses riscos tiveram os seus ratings
de crédito mais baixos, especialmente na Europa, onde as expectativas em relagdo as
politicas climaticas sdo mais rigidas do que nos Estados Unidos (Carbone et al., 2021).

A atencdo publica as mudancas climaticas amplifica os impactos dos riscos de
transicdo, pois, empresas com grandes emissdes de carbono, apresentam um desempenho
inferior em periodos de temperaturas anormalmente altas, especialmente quando a
atencdo dos investidores esta elevada em relacdo ao clima (Choi et al., 2020), a mesma
ideia ¢ reforcada em um estudo de Ilhan et al., (2021). Por outro lado, noticias positivas
sobre a transicdo energética tendem a beneficiar empresas de energias renovaveis,
aumentando os seus retornos (Batten et al., 2016).

Empresas com grandes emissfes de carbono, como empresa petroliferas estdo a
comegar a equacionar o custo beneficio de comprar novos ativos de momento, para a
exploracdo de petroleo, uma vez que a longo prazo pode ndo ser rentavel consoante as
leis de transicdo para uma economia mais verde (Atanasova e Schwartz, 2019).

Entre 2015 e 2020, os investimentos em combustiveis fosseis diminuiram de US$ 1,3
trilhdo para US$ 750 bilhdes, mas o0s investimentos em energias renovaveis ndo
compensaram completamente essa queda, 0 que cria 0 risco de escassez de energia e
volatilidade nos precos no médio prazo (Americano et al., 2022).

Embora a maioria dos estudos foque no impacto dos riscos de transicdo em setores de
altas emis@es, alguns autores alertam para a possibilidade de uma "bolha verde"” caso a
velocidade ou o alcance da transicdo sejam superestimados. Esse risco de
supervalorizacdo poderia gerar alocacGes equivocadas de capital e comprometer a

trajetéria de uma transicao sustentavel (Borio et al., 2022).
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3.2. Intersecao entre risco climatico e as criptomoedas

As criptomoedas, especialmente a Bitcoin, emergiram como uma nova classe de
ativos digitais que tém um impacto significativo nos mercados financeiros globais. Desde
a criacdo da Bitcoin em 2008, por Satoshi Nakamoto, o mercado das criptomoedas
cresceu exponencialmente, com milhares de novos criptoativos, como o Ethereum e o
Ripple, a trazer inovagéo ao sistema financeiro tradicional.

A relacdo entre o impacto ambiental das criptomoedas e a incerteza climética é uma
area de estudo relativamente nova. Truby (2018) alerta para o elevado consumo
energético associado a mineracdo de criptomoedas, particularmente da Bitcoin, que
utiliza o mecanismo de prova de trabalho (proof-of-work). Esse processo consome
quantidades massivas de eletricidade, contribuindo para a pegada de carbono global. Em
contextos de politicas de mitigacdo climatica mais rigorosas, a mineracdo de
criptomoedas pode ser alvo de regulamentacdes que limitem o seu crescimento e, por
extensdo, a sua atratividade como ativo financeiro, o desenvolvimento de alternativas
tecnoldgicas, como o mecanismo de prova de participacao (proof-of-stake), utilizado pela
rede Ethereum, é menos intensivo em termos de energia e poderia atenuar 99% das
preocupacdes ambientais em torno das criptomoedas.

A crescente pressdo para reduzir emissdes de carbono e cumprir os acordos
climaticos, como o Acordo de Paris, pode forcar os governos a introduzir
regulamentacbes mais severas sobre atividades intensivas em energia, Como a mineracao
de criptomoedas. Mora et al. (2018) projetaram que o aumento na pegada de carbono
associada a Bitcoin pode levar a um aumento significativo nas temperaturas globais, caso
ndo sejam tomadas medidas corretivas. Esse cenario coloca a sustentabilidade das
criptomoedas sob escrutinio crescente e politicas de descarbonizacdo mais rigidas que
podem reduzir a viabilidade das criptomoedas como ativos de longo prazo.

Ji et al. (2018) exploram a ideia de que, em cenarios de alta incerteza climatica, 0s
investidores podem ver as criptomoedas como uma forma de diversificacdo das suas
carteiras, especialmente em setores vulneraveis ao risco climatico. Contudo, este uso das
criptomoedas em resposta ao risco climatico ainda carece de investigagdo empirica

robusta, dada a volatilidade inerente do mercado de criptomoedas.
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Stoll Klaallen e Gallersdorfer (2019), argumentam que a transicdo para tecnologias
de blockchain mais eficientes em termos de energia poderia reduzir significativamente a
pegada de carbono do mercado de criptomoedas, tornando-o mais alinhado com os
objetivos de sustentabilidade.

De Vries (2019) aponta que a mineracdo de Bitcoin pode consumir anualmente mais
energia que paises inteiros, como a Suécia, 0 que cria pressdo sobre 0S recursos
energéticos globais. Esse gasto energético coloca em risco os esforcos de descarbonizagao
global e aumenta a probabilidade de regulamentacGes mais rigidas sobre o setor de
mineragdo de criptomoedas.

Por outro lado, um estudo de Thalhammer et al. (2022), destaca que o impacto
climatico das criptomoedas pode variar amplamente com base no modelo de regras do
governo no local onde ocorre a mineracdo. Regifes que utilizam fontes de energia
predominantemente renovaveis apresentam uma pegada de carbono reduzida em
comparagdo com aquelas que dependem de combustiveis fésseis.

Por fim, na busca por sustentabilidade, a ado¢éo de criptomoedas verdes pode tornar-
se um fator estratégico. Estudos de SedImeir et al. (2021) apontam que tecnologias de
blockchain com foco em eficiéncia energética sdo cruciais para alinhar o setor as metas
climaticas globais. Isso reforca a necessidade de um equilibrio entre inovacao tecnologica
e regulacdo ambiental para garantir a viabilidade das criptomoedas como ativos
sustentaveis. Segundo a literatura achamos pertinente formular as seguintes hipéteses de

investigacao:

H1: O PRI afeta positivamente os retornos dos indices de a¢des?
H2: O TRI afeita negativamente os retornos dos indices de acdes?
H3: O PRI afeita negativamente o retorno das criptomoedas?

H4: O TRI afeta negativamente o retorno das criptomoedas?
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4. METODOLOGIA

O principal objetivo deste estudo € analisar o impacto do risco climatico dividido pelo
PRI e TRI, nas criptomoedas e nos indices de agdes. Foram utilizadas técnicas de
econometria, processadas no software STATA, para modelar as relacbes entre os indices
de acbes (PSI20, IBEX35, FTSEMIB, ATHEX), precos de criptomoedas (Bitcoin e
Ethereum) e os indices de risco climético (TransitionRiskindex e PhysicalRiskIndex).

4.1. Teste de desfasamentos

Primeiramente, utilizou-se o teste de desfasamentos (Varsoc), através do qual foram
ajustados os retornos diarios dos indices de acOes e do preco das criptomoedas como

variaveis endogenas e os indices de risco climatico com potenciais fatores exdgenos.

A formula geral de um modelo VAR de ordem p pode ser expressa por:

e Yt=c+AlYt—1+A2Yt—2+ -+ ApYt—p + et

Onde:
e Yt é o vetor de variaveis enddgenas (neste caso, os indices de acbes e
criptomoedas);
e C &0 vetor de constantes;
e Aisdo matrizes de coeficientes estimados para as defasagens;

e ¢t éo vetor de termos de erro.

Sims (1980) introduziu este modelo como alternativa aos modelos estruturais de
séries temporais, que exigiam uma estrutura exdgena especifica para definir a relacédo
entre variaveis. Com este modelo deixaram de se colocar restricdes, todas as variaveis
sdo tratadas como enddgenas, 0 que permite que os dados tenham interagdes dindmicas

entre si.
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4.2. Teste de raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller)

Utilizou-se a metodologia de Dickey e Fuller (1979) para verificar a estacionariedade
das variaveis, pois séries temporéarias ndo estacionarias podem levar a resultados falsos
em modelos economeétricos, como 0 VAR. Segundo este método, uma série é considerada
estacionaria quando as suas propriedades estatisticas, como a média e a variancia, ndo se
alteram ao longo do tempo. O teste ADF avalia entdo se a série possui uma raiz unitéaria,

0 que significa que esta é ndo estacionaria.

e Ho: A série possui raiz unitéria (ndo estacionaria);

e Hzi: A série é estacionaria.

A equacdo geral para o teste ADF ¢ dada por:

AYt = o+Bt+HyYt-1+i=1 ), pSiAYt — i + et

Onde:
e AYt ¢ a diferenca da série no tempo;
e « €0 termo constante;
e [t ¢ o termo de tendéncia (opcional);
e Yt—1 ¢éo coeficiente da defasagem da varidvel dependente;

e ¢t éo termo de erro.

A execucdo deste método no estudo foi crucial para assegurar a precisao dos dados,

uma vez que a ndo estacionaridade poderia distorcer a relagdo dinamica entre as variaveis.
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4.3. Modelo MGARCH

Este modelo foi desenvolvido para modelar a volatilidade conjunta de varias séries
temporais, permitindo observar a dindmica de dependéncia entre elas. O modelo foi
introduzido por Bollerslev (1986), como uma extensdo do método ARCH de Engle
(1982), que desenvolvimento econométrico, revolucionou a modelagem de volatilidade
ao permitir que a variancia condicional dependa de valores passados.

Em concreto, neste estudo, 0 modelo MGARCH foi utilizado para se entender como
a volatilidade de um ativo pode ser influenciada pela volatilidade de outros ativos, ao
longo do tempo. O modelo é Gtil neste estudo, pois permite analisar como as criptomoedas
(BTC e ETH) e os riscos climaticos (TRI e PSI), afetam a volatilidade dos indices de
acoes (IBEX35, PS120, FTSEMIB, ATHEX).

A foérmula geral do modelo é dada por:

Ht = Dt x Rt x Dt

Onde:
e Ht é amatriz de covariancia condicional;
e Dt é uma matriz diagonal contendo os desvios padrdo condicionais de cada
ativo no tempo;
e Rt éamatriz de correlagdo condicional entre os ativos e os indices de risco
climéatico no tempo, modelando como essas correlagdes variam ao longo

do tempo.
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5. DADOS E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

O estudo pretende analisar se o risco climatico esté relacionado com os mercados
financeiros e as criptomoedas. Para alcancar esse objetivo, a base de dados é composta
por séries temporais diarias de varios indices de agdes da zona Euro e das criptomoedas
Bitcoin e Ethereum. Ainda estdo presentes os dados do indice de risco climatico.

Os indices de a¢des considerados no estudo correspondem aos principais indices de
acOes dos paises PIGS (Portugal, Italia, Grécia e Espanha), que representam economias
da Zona Euro, com caracteristicas semelhantes em termos de estrutura econémica e

vulnerabilidade financeira.

5.1. Descricao das variaveis

Os indices analisados sdo 0s seguintes:

e Retorno ATHEX20: indice de referéncia da bolsa de valores de Atenas,
representando as 20 maiores empresas cotadas na Grécia.

e Retorno_ FTSEMIB: Principal indice de a¢cdes da bolsa de valores de Mildo, que
inclui as 40 maiores empresas por capitalizacdo de mercado na Italia.

e Retorno_IBEX35: indice representativo da bolsa de Madrid, composto pelas 35
acOes mais liquidas da Espanha.

e Retorno_PSI20: indice principal da bolsa de Lisboa, que representa as 20

maiores empresas cotadas em Portugal.

Os dados destes indices foram extraidos diariamente, abrangendo o periodo de 8 de
abril de 2016 a 22 de dezembro de 2023, através do site Investing.com. A base de dados
inclui também os valores diarios da Bitcoin e do Ethereum. Estas criptomoedas foram
selecionadas para o estudo devido a sua crescente popularidade como ativo financeiro.

Os dados destas criptomoedas abrangem o mesmo periodo e foram igualmente
recolhidos do site Investing.com. Esta série temporal serd utilizada para avaliar a
correlacdo entre o mercado de criptomoedas e os mercados de a¢des PIGS, especialmente

em contextos de incerteza climatica.
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Para medir o risco climatico, utilizou-se o Indice de Risco Climatico (CRI),
desenvolvido para quantificar os riscos associados a transi¢cdo para uma economia mais
verde, bem como os riscos fisicos relacionados a eventos climaticos. Os dados foram

recolhidos do site https://www.policyuncertainty.com.

5.2. Variaveis dependentes

As variaveis dependentes sdo aquelas cujo valor depende de outras variaveis.

Tabela 1 - Lista das varidveis dependentes

Variavel Calculo Fonte
PSI20_Retorno Retorno do PSI20 Investing
IBEX35 Retorno Retorno do IBEX35 Investing
FTSEMIB_Retorno Retorno do FTSEMIB Investing
ATHEX_Retorno Retorno do ATHEX Investing
BTC_Retorno Retorno do BTC Investing
ETH_Retorno Retorno do ETH Investing

Para calcular o retorno diario de cada uma das variaveis, utilizou-se a formula seguinte:
Rt = In(Pt/(Pt — 1)

Onde:
e Rt: Retorno diério no dia t;
e Pt: Preco de fecho do ativo no dia t;
e Pt—1: Preco de fecho do ativo no dia anterior (t—1);

e In: Logaritmo natural.
(Campbell et al., 2012), estudou o uso do logaritmo para calcular retornos em séries

de ativos financeiros, ndo sendo possivel identificar quem inventou a formula, pois
autores como Hull, (2018) e TSAY, (2010).

29



Sera que o risco climatico e as criptomoedas podem afetar os indices de acoes?

5.3. Variaveis independentes

Uma variavel independente é aquela que ndo depende de nenhuma outra variavel, ou
seja, 0 seu valor ou comportamento ndo € alterado em fungdo de outra variavel.

Engle et al. (2020) desenvolveu um indice para quantificar a preocupagdo com 0s
riscos climaticos usando como metodologia a captura de noticias que referenciassem 0s
riscos climéticos.

Como variavel independente do estudo, foi utilizado o indice de Risco Climéatico
(CRI), constituido por dois subindices TRI (Transition Risk Index) e PRI (Physical Risk
Index), desenvolvido por, Bua et al (2024) estes indices foram constituido para refletir os
riscos fisicos climaticos e os riscos de transicdo climatica, aproveitando a metodologia
anteriormente utilizada, este desenvolvimento permite uma analise mais detalhada do
impacto financeiro das mudancas climaticas nos mercados europeus, utilizando palavras
especificas para a elaboracéo de cada tipo de risco.

A base de dados que permitiu constituir estes indices, foi a analise de noticias da
Reuters com foco na regido europeia, abrangendo documentos que discutem tanto riscos
fisicos como de transicdo climatica, foram excluidos da amostra documentos com mais
de 5000 palavras de modo que fosse mais facil de gerir a amostra. A angariacdo de
documentos foi realizada para o periodo de 2015 a 2019.

O TRI, relaciona os riscos associados a transicdo para uma economia mais verde,
incluindo fatores como regulamentacdo ambiental e as mudancas tecnologica.

O PRI quantifica os riscos fisicos associados as mudancas climaticas, incluindo
eventos extremos como inundacdes, secas, tempestades e outras catastrofes naturais. Este

indice analisa, entdo, o impacto direto destes eventos sobre as empresas e economia.

Tabela 2 - Lista das Varidveis Independentes

Variavel Calculo Fonte

TRI Transition Risk Index https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.2355103

PRI Physical Risk Index https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.2355103
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As formulas utilizadas para construir o indice de Risco Fisico (PRI) e o indice de

Risco de Transicdo (TRI) sdo baseadas em processos autorregressivos de ordem 1 (AR1)

Férmula do PRI (Physical Risk Index)

Concern(t,PR) = cPR + ¢PR * Concern ((t — 1), PR) + PRI(t, PR)

Onde:
e Concern (t, PR): Nivel de preocupacdo com o risco fisico no tempo t.
e CPR: Termo constante que representa a média do nivel de preocupacdo com o
risco fisico.
e $PR: Coeficiente que mede a persisténcia da preocupacgdo com o risco fisico.
e Concern ((t—1), PR): Nivel de preocupagdo com o risco fisico no tempo t—1.

e PRI (t, PR): Inovacdo no nivel de preocupagdo com o risco fisico no tempo t.

Formula do TRI (Transition Risk Index)

Concern(t,TR) = cTR + ¢TR * Concern ((t — 1),TR) + TRI(t,TR)

Onde:

e Concern (t, TR): Nivel de preocupacdo com o risco de transicdo no tempo t.

e CTR: Termo constante que representa a média do nivel de preocupacao com o risco
transicéo.

e #TR: Coeficiente que mede a persisténcia da preocupacdo com o risco de
transicéo.

e Concern((t—1), TR): Nivel de preocupacdo com o risco de transi¢do no tempo t—1.

e TRI (t, TR): Inovacao no nivel de preocupacdo com o risco de transi¢do no tempo
t.
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6. ANALISE DESCRITIVA

Com base na amostra definida, procedeu-se a analise dos resultados apresentados pelo

indice de risco climatico em relacdo ao mercado de ages e as criptomoedas.

Para complementar este estudo era pertinente compreender e analisar a correlagdo de

todas as variaveis, desenvolvendo-se uma analise focada nas correlagGes entre os retornos

dos indices de acBes estudados na literatura, as criptomoedas Bitcoin e Ethereum, e o

indice de risco climatico elaborado pelas componentes TRI e PRI.

Os coeficientes de correlacdo obtidos revelam como os retornos diarios dos indices
de acOes europeus (PSI120, IBEX35, FTSEMIB e ATHEX) estdo correlacionados com as

criptomoedas (Bitcoin e Ethereum) e com os indices de risco climatico (Transition Risk

Index - TRI e Physical Risk Index - PRI). Esta analise ajuda a compreender a

interdependéncia existente entre 0s mercados de acdes e criptomoedas, além de

equacionar o impacto dos riscos climaticos. A tabela 3 retrata todas as correlacGes

existentes entre estas variaveis em estudo.

Tabela 3 - Correlagdes entre indices de A¢des, Criptomoedas e Riscos Climdticos

Variaveis | PSI20 | IBEX35 | FTSEMIB ETH BTC | ATHEX | Transition | Physical
PSI20 1.0000
IBEX35 | 0.7683* | 1.0000
0.0000
FTSEMIB | 0.7316* | 0.8741* | 1.0000
0.0000 0.0000
ETH 0.1590* | 0.1552* | 0.1876* 1.0000
0.0000 0.0000 | 0.0000
BTC 0.1619* | 0.1690* | 0.1984* 0.6834* | 1.0000
0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000
ATHEX | 0.5255* | 0.5907* | 0.5840* 0.1463* | 0.1432* | 1.0000
0.0000 0.0000 | 0.0000 0.000 0.0000
Transition | -0.0345 | -0.0361 | -0.0424* -0.0163 | -0.0224 | -0.0302 | 1.0000
0.129 0.1124 | 0.0623 0.474 0.3238 | 0.1834
Physical | -0.0031 | 0.0127 | 0.0048 0.0128 0.0015 | -0.0125 | 0.3969* 1.0000
0.8924 0.5759 | 0.8322 0.5747 0.9474 | 0.581 0.000

Nota: Nivel de significdncia: * p<.0.1; ** p<0.05; *** p<0.01
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Com os dados da tabela acima é possivel observar que existe uma correlacdo positiva
muito forte entre os indices de acBGes, mas em especial entre o indice IBEX35 e o
FTSEMIB (0.8741*), o que sugere uma interdependéncia entre estes mercados, esta foi a
maior correlacdo, de todos os indices estudados. O PSI20 também apresenta correlacGes
positivas com o IBEX35 (0.7683*) e 0o FTSEMIB (0.7316%*); isto revela que choques em
um destes indices podem necessariamente propagar-se aos outros. De todos os indices de
acoes, o ATHEX é o que apresenta menor correlagdo com os restantes indices, o que
indica que a Grécia ndo esté tao interligada como Portugal, Espanha e Italia.

As criptomoedas, tém correlagdes positivas com os indices de acdes. Por exemplo, a
Bitcoin apresenta uma correlacdo de (0.1984*) com o FTSEMIB e (0.1690*) com o
IBEX35. Esses resultados demonstram que as criptomoedas podem influenciar a
volatilidade dos indices de acgOes, embora 0 impacto seja significativamente mais
moderado, comparado com a interdependéncia entre os proprios indices de agdes.

Como era de esperar, existe uma correlagdo positiva entre a Bitcoin e o Ethereum
(0.6834%*) estas criptomoedas tém um historial de variagdes semelhantes. Isto revela que
choques no mercado de uma criptomoeda podem impactar fortemente a outra.

O Transition Risk Index (TRI) tem uma correlacdo negativa e significativa com o
FTSEMIB (-0.0424%); esta correlacdo demonstra que a incerteza relacionada com a
transicdo para uma economia de baixo carbono pode afetar negativamente o indice de
acOes de Italia. Todos as outras variaveis em analise apresentaram valores negativos,
embora nao sejam considerados valores com significancia.

O Physical Risk Index (PRI) apresenta uma correlacdo positiva e significativa com o
Transition Risk Index (0.3969*), significando que ambos o0s tipos de risco climatico estdo
inter-relacionados. Portanto, é visivel que o impacto direto dos indices de risco climatico
sobre os indices de ac@es e as criptomoedas ndo € significativo, exceto para a correlacao
negativa com o FTSEMIB.

Por fim, é possivel compreender que as correlacdes mais fortes sdo entre os indices
de acBes europeus, o que reflete a interdependéncia dos mercados financeiros na Europa.
As criptomoedas tém uma correlacdo positiva com os indices de a¢des, sugerindo que a
sua volatilidade pode ter um impacto, mas menor, nos mercados de acdes. Os riscos
climaticos, representados pelos indices TRI e PRI, mostram uma correlacdo interna
significativa, mas os efeitos diretos sobre os indices de agdes e criptomoedas séo, em

geral, insignificantes.
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7. ANALISE DE RESULTADOS

7.1.
7.1.1.

Testes estatisticos
VARSOC

Realizou-se de seguida a selecdo de defasagens atraves dos critérios de selecdo de
defasagem (VARSOC), conforme apresentado na Tabela 4. Apenas foi tido em conta para
analise de resultados o critério, Schwarz Bayesian Information Criterion (SBIC). Este
critério ajuda a determinar quantos periodos anteriores (defasagens) devem ser incluidos
nos modelos VAR para capturar a dindmica temporal dos retornos de cada variavel.

Tabela 4 - Sele¢do de defasagens 6timas com critério SBIC para indices de agbes e criptomoedas

PSI120 IBEX35 ATHEX FTSEMIB BTC ETH
lag | Retorno | Retorno Retorno Retorno Retorno | Retorno
0 |[-6.42151* |-6.18728* |-5.59858* |-5.80325 -3.71196  |-2.92928
1 |-6.4086 -6.18045 -5.58406 -5.82594* -3.74089* |-2.93393*
2 |-6.395 -6.16454 -5.57172 -5.80833 -3.72621  |-2.91643
3 |-6.37746 |-6.14819 -5.55449 -5.79093 -3.71006  |-2.89907
4 |-6.36623 |[-6.13185 -5.53915 -5.77798 -3.69573  |-2.88445

Nota: Nivel de significdncia: * p<.0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Os resultados mostraram que, para as variaveis, PSI120, IBEX35 e ATHEX o

critério sugere que zero defasagens sdo suficientes, o que indica que estes mercados nao

demonstram uma forte dependéncia dos retornos passados para prever valores futuros.

Por outro lado, para o indice FTSEMIB e as criptomoedas Bitcoin e Ethereum, a

inclusdo de uma defasagem no modelo VAR oferece o melhor ajuste, isto pode dever-se
ao facto de estes indices e criptomoedas apresentarem dependéncia dos retornos passados
para prever valores futuros.

O lag indica quantos periodos, sdo utilizados para prever a variavel endégena do
modelo, ja o SBIC é uma métrica que estima o erro de previsao de um modelo VAR para
cada defasagem. Quanto menor o valor de SBIC, melhor a capacidade de previsdo do

modelo.
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7.1.2. Teste de raizes unitarias

Para garantir que as séries temporais utilizadas no estudo fossem adequadas para
modelagem econométrica, como 0 VAR ou MGARCH, realizou-se o Teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), conforme descrito por Dickey e Fuller (1979). O objetivo deste
teste é verificar se as séries possuem uma raiz unitaria, o que indicaria ndo
estacionaridade. As séries ndo estacionarias podem levar a estatisticas incorretas, como
regressdes espurias, comprometendo a validade dos modelos estimados.

Segundo a literatura, uma série é considerada estacionaria quando as propriedades
estatisticas, como meédia e variancia, permanecem constantes ao longo do tempo. No
presente estudo, o teste ADF foi aplicado aos retornos dos indices de agbes (PSI20,
IBEX35, FTSE MIB, ATHEX) e as criptomoedas Bitcoin e Ethereum, além dos indices
de risco climatico Physical Risk Index (PRI) e Transition Risk Index (TRI).

Tabela 5 - Resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para estacionaridade dos retornos

Variaveis Test Statistic
PSI20_Retorno -22.578%**
IBEX35_Retorno -21.499***
FTSEMIB_Retorno | -22.737***
ATHEX_Retorno -22.828***

BTC_Retorno -25.628***
ETH_Retorno -26.678***
TRI_Retorno -23.871***
PRI_Retorno -25.123***

Os resultados do teste ADF, apresentados na Tabela 5, indicam que todas as séries
sdo estacionarias em nivel, o que permite rejeitar a existéncia de raiz unitaria e concluir
que as séries sdo adequadas para a modelagem econométrica. Este procedimento foi
fundamental para garantir que as inferéncias dos modelos fossem robustas e ndo fossem

afetadas por problemas de ndo estacionaridade.
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7.2. MGARCH

Para uma analise mais detalhada, realizou-se uma analise de regressdo multivariada
utilizando o modelo MGARCH (Multivariate Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), aplicado aos retornos dos indices de a¢des (PSI20, IBEX35, FTSE
MIB, ATHEX) e das criptomoedas Bitcoin e Ethereum. O objetivo foi avaliar a relagéo
entre a rentabilidade destes ativos e 0s riscos climaticos, medidos pelos indices Physical
Risk Index (PRI) e Transition Risk Index (TRI).

De acordo com Engle (2002), o modelo MGARCH ¢ utilizado para capturar ndo
apenas a volatilidade condicional individual de cada ativo ao longo do tempo, mas
também para modelar a dependéncia dindmica entre os ativos financeiros, permitindo
observar como a volatilidade de um ativo, como a Bitcoin, pode influenciar a volatilidade
de um indice de ac¢Ges, como o IBEX35.

Neste estudo, os retornos diarios dos indices de agOes e das criptomoedas foram
modelados para examinar o impacto do risco climéatica sobre os mercados financeiros
europeus. Tal como descrito na literatura, a volatilidade condicional foi capturada através
dos coeficientes ARCH e GARCH. O coeficiente ARCH reflete a sensibilidade da
volatilidade a choques passados nos retornos, enquanto o coeficiente GARCH capta a
persisténcia da volatilidade ao longo do tempo.

Adicionalmente, foram incluidas as variaveis de risco climatico no modelo,
nomeadamente o Physical Risk Index (PRI) e o Transition Risk Index (TRI). O PRI mede
0 impacto de eventos climaticos extremos, como inundagdes e secas, enquanto o TRI
avalia os riscos associados a transi¢do para uma economia de baixo carbono. Estes riscos
foram testados para verificar sua influéncia nas volatilidades condicionais dos indices de

acOes, conforme apresentado na tabela 6.
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Tabela 6 - Coeficientes do Modelo MGARCH para os indices de agdes com o impacto dos Riscos Climdticos

Variaveis

PSI20_Retorno

IBEX35_Retorno

FTSEMIB_Retorno

ATHEX_Retorno

PSI20Fecho_R

L1. 0.7563*** - - -
PhysicalRi~I -0.0108 - - -
Transition™l -0.0052 - - -
_cons -0.0001 - - -
ARCH_PSI20~R
arch - - - -
L1. 0.6533%** - - -
garch - - - -
L1. 0.3741%** - - -
_cons 0.0000** - - -
IBEX35_Rfe~o
L1. - -0.0977*** - -
PhysicalRi~I - 0.0377%** - -
Transition™| - -0.0257** - -
_cons - 0.0003 - -
ARCH_IBEX3~0
arch - - - -
L1. - 0.4452%** - -
garch - - - -
L1. - 0.4783%** - -
_cons - 0.0000%** - -
FTSEMIB_Rf~o
L1. - - -0.0922*** -
PhysicalRi~I - - 0.0298** -
Transition™l - - -0.0344** -
_cons - - 0.0009*** -
ARCH_FTSEM~o
arch - - - -
L1. - - 0.2916%** -
garch - - - -
L1. - - 1.0260*** -
_cons - - -0.0001** -
ATHEX_Rfecho
L1. - - - -0.0913***
PhysicalRi~I - - - 0.001
Transition™I - - - -0.0062
cons - - - 0.0006*
ARCH_ATHEX_R~o
arch - - - -
L1. - - - 0.2522%**
garch - - - -
L1. - - - 1.1066***
_cons - - - -0.0001*

Nota: Nivel de significdncia: * p<.0.1; ** p<0.05; *** p<0.01
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Tabela 7 - Coeficientes do Modelo MGARCH para as Criptomoedas com o impacto dos Riscos Financeiros

Variaveis BTC_Retorno ETH_Retorno
BTC_Rfecho
BTC_Rfecho - -
L1. -0.0092 -
Transition™| 0.01 -
_cons 0.0008 -
ARCH_BTC_R~o
arch - -
L1. 0.0853*** -
garch - -
L1. 0.2519 -
_cons 0.0011 -
ETH_Rfecho
ETH_Rfecho - -
L1. - 0.0510*
PhysicalRi~I - 0.0659
Transition™| - -0.0643
_cons - 0
ARCH_ETH~o
arch - -
L1. - 0.1773%**
garch - -
L1. - -0.097
_cons - 0.0029%**

Nota: Nivel de significdncia: * p<.0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A tabela 6, resume os resultados do modelo MGARCH aplicado ao retorno dos
indices, PSI-20, IBEX-35, FTSE MIB, ATHEX, enquanto a tabela 7 apresenta um resumo
dos resultados pelo mesmo modelo, mas para as criptomoedas em estudo, Bitcoin e
Ethereum.

Nestas tabelas estdo expressos os coeficientes que indicam a magnitude e a
significancia do impacto dos riscos climaticos TRI e PRI nos retornos dos indices de
acOes e das criptomoedas. Estes resultados sdo cruciais para compreender como a
volatilidade dos mercados financeiros e das criptomoedas, pode ser ou ndo, influenciada

por fatores externos, como o risco climatico.
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L1. Retorno: A defasagem do proprio retorno (L1) é significativa para todos os
indices, exceto para a Bitcoin. Para o PS120 e o FTSEMIB o coeficiente é positivo e
altamente significativo (p<0.01), o que demostra uma autocorrelagdo positiva nos
retornos para a criptomoeda Ethereum existe uma autocorrelagcdo positiva nos retornos,
mas com menos significancia (p<0.1). Por outro lado, para o IBEX35, e ATHEX, a
autocorrelacdo € negativa, o que indica que retornos passados impactam negativamente
0s retornos presentes (p<0.01).

Physical Risk Index (PRI): O Physical Risk Index tem um impacto positivo e
significativo sobre o IBEX35 (p<0.01) e o FTSEMIB (p<0.05), sugerindo que eventos
climaticos extremos podem ter um impacto positivo nestes mercados. Por outro lado, ndo
se verificou um impacto significativo no PSI20, ATHEX e Ethereum; para a Bitcoin ndo
constam valores.

Transition Risk Index (TRI): O Transition Risk Index tem um impacto negativo
significativo no IBEX35 e FTSEMIB, ambos com (p<0.05), sugerindo que 0S riscos
associados a transicdo para uma economia de baixo carbono sdo percebidos
negativamente por esses mercados. Para os restantes indices apresenta valores negativos,
mas sem significancia.

ARCH: Este parametro € altamente significativo, para todos os indices e
criptomoedas estudadas (p<0.01), o que indica que os choques passados tém uma
influéncia significativa sobre a volatilidade atual dos retornos.

GARCH: O GARCH apresenta um valor positivo significativo em todos os indices
de acbes estudados, mostrando uma maior relevancia para os indices FTSEMIB e
ATHEX, o que indica uma persisténcia da volatilidade ao longo do tempo, ja
relativamente as criptomoedas Bitcoin e Ethereum, ndo se demonstrou qualquer valor

significativo.
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8. DISCUSSAO DE RESULTADOS

Os resultados apresentados indicam que tanto o risco climético quanto a volatilidade
das criptomoedas exercem uma influéncia significativa, embora diferenciada, nos indices
de a¢des analisados para os paises PIGS (Portugal, Italia, Grécia e Espanha). A aplicagdo
do modelo MGARCH revelou que existe uma correlacdo substancial entre a volatilidade
dos indices de a¢des e as criptomoedas, sendo que esta relacdo varia conforme a natureza
do risco climatico em consideracéo, o Physical Risk Index (PRI) e o Transition Risk Index
(TRI).

Os coeficientes ARCH e GARCH mostram que a volatilidade condicional é
significativamente influenciada por choques passados, reforcando que o historico de
flutuacGes contribui para a persisténcia da volatilidade atual nos retornos dos ativos
financeiros. Esta persisténcia é particularmente elevada nos indices de acbes FTSEMIB
e ATHEX, evidenciando que os mercados de aces italianos e gregos sao mais suscetiveis
a alteracOes derivadas de eventos extremos e choques financeiros, incluindo mudancas
nas politicas ambientais e a volatilidade das criptomoedas.

Ao nivel do PRI, observou-se que eventos climaticos extremos afetam positivamente
0s retornos dos indices de a¢bes IBEX35 e FTSEMIB, sugerindo que, em periodos de
incerteza climatica, os investidores podem reagir ao risco fisico com estratégias que
protegem o valor dos ativos nesses mercados, este efeito pode também ser devido a
presenca de empresas de energias renovaveis, com grande capitalizacdo e peso nestes 2
indices, como a lberdrola, Endesa, Naturgy, Siemens Gamesa, Enel e Terna, que se
podem beneficiar de eventos climaticos extremos.

O TRI, por sua vez, mostrou impacto negativo sobre os retornos do IBEX35 e
FTSEMIB, o que sugere que as incertezas associadas a transicdo para uma economia de
baixo carbono sdo percebidas com cautela pelos investidores, afetando de forma adversa
os indices de acdes relacionado, este resultado pode dever-se ao facto de existir grandes
empresas de combustiveis fosseis, como a Repsol e a Saipem, que enfrentam custo
operacionais elevados para a adaptacdo de tecnologias mais ecoldgicas, 0 que pode
apresentar gastos ndo orcamentados para conseguirem continuar a sua atividade, que por
conseguinte ira originar resultados abaixo do esperado, podendo criar apreensao por parte

dos investidores.



Instituto Politécnico de Tomar

No caso das criptomoedas, os dados sugerem uma correlacdo positiva, entre a Bitcoin
e o0 Ethereum com os indices de a¢Ges europeus. A analise de correlacdo revelou que a
Bitcoin apresenta uma relacdo mais forte com o indice FTSEMIB, indicando que em
momentos de maior incerteza financeira, a Bitcoin atua como um ativo que pode
intensificar ou refletir a volatilidade observada no mercado italiano.

Outro ponto de destaque € a correlacdo positiva significativa entre o PRI e o TRI, o
que sugere uma interdependéncia entre os riscos fisicos e de transicdo. Isso indica que,
para mercados financeiros que operam em contextos de risco climatico elevado, é
importante considerar os efeitos combinados desses dois tipos de risco. Dessa forma, o
impacto dos riscos climaticos sobre os indices de agdes ndo pode ser avaliado
isoladamente, pois hd uma influéncia mutua entre os riscos fisicos e 0s riscos associados
a transicdo para praticas mais sustentaveis.

Esses achados corroboram com a literatura que destaca a interacdo entre os fatores
climéticos e financeiros, e apontam para a necessidade de estratégias de mitigacdo de

risco que considerem tanto as mudancas climaticas quanto a volatilidade dos criptoativos.

Tabela 8 - Resposta as hipdteses apresentadas no estudo

Hipdtese Resultado

H1:0 PRI afeta positivamente 0s
Aceitamos parcialmente a hipdtese

retornos dos indices de a¢6es?

H2: O TRI afeita negativamente
Aceita parcialmente a hipotese

os retornos dos indices de a¢bes?

H3: O PRI afeita negativamente
Hipdtese nula

0 retorno das criptomoedas?

H4: O TRI afeta negativamente
Hipdtese nula

0 retorno das criptomoedas?
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9. CONCLUSOES, LIMITACOES DO ESTUDO E NOVAS
OPORTUNIDADES DE INVESTIGACAO

Este estudo conclui que os riscos climaticos tém efeitos significativos, sobre alguns
dos indices constituintes do grupo de agdes do sul da europa (PIGS), quanto as
criptomoedas podera vir a ter efeitos significativos caso a mineracdo de Bitcoin produza
emissdes de carbono a larga escala, como ja tem feito pelo que consta na revisdo da
literatura.

Em primeiro lugar, o impacto positivo do Physical Risk Index (PRI) nos retornos dos
indices IBEX35 e FTSEMIB sugere que eventos climaticos extremos podem, em
determinadas condigdes, influenciar de forma benéfica esses mercados, possivelmente
pela realocacdo estratégica dos investimentos em setores mais resilientes ou menos
expostos a esses riscos, ou entdo pelo facto de empresas de energia renovaveis se
conseguirem beneficiar com eventos climaticos extremos, como a producdo de energia
edlica quando existe grandes tempestades, ou a captacdo de luz solar para producédo de
energia fotovoltaica durante periodos calor extremo.

Por outro lado, o Transition Risk Index (TRI) demonstrou ter um impacto negativo
sobre os retornos do IBEX35 e FTSEMIB, destacando a cautela dos investidores em
relacdo as incertezas na transicdo para uma economia mais verde. Esse resultado aponta
que as mudancas em politicas de reducdo de emissdes e as iniciativas para a
sustentabilidade podem ser percebidas pelos investidores como fatores de risco financeiro
que afetam a valorizacdo dos ativos, fazendo com que ativos fixos de exploracédo
petrolifera, por exemplo, tenham de parar a sua atividade e serem substituidos por
equipamentos mais ecologicos, 0 que tem gastos operacionais que pode impactar
diretamente o retorno, especialmente em setores mais vulneraveis as pressdes ambientais
e regulamentares, como fabricas, transportadoras e empresas de combustiveis fésseis.

As criptomoedas, particularmente a Bitcoin e o Ethereum, apresentaram correlacdes
positivas com os indices de ac¢bes, a maior correlacdo observada foi entre a Bitcoin e o
indice FTSEMIB ressalta a possibilidade de a criptomoeda refletir ou intensificar a
volatilidade de mercados tradicionais, sobretudo em contextos de crises ou mudancas

econdmicas bruscas.
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Adicionalmente, a forte interdependéncia entre os indices PRI e TRI indica que os
riscos fisico e de transicdo climéatica sdo complementares, sugerindo que ambos devem
ser considerados em conjunto para uma compreensdo mais completa dos impactos
climaticos sobre os mercados financeiros. Estes resultados destacam a importancia de
avaliar como diferentes dimensdes do risco climatico afetam simultaneamente os indices
de agBes, tornando clara a necessidade de estratégias de investimento que incorporem
uma visdo integrada desses riscos. Apesar das contribuicGes desta pesquisa, existem
algumas limitacdes que devem ser consideradas:

Primeiramente, o estudo esta restrito aos indices de acdes PIGS (Portugal, Itélia,
Grécia e Espanha), o que limita a generalizacdo dos resultados para outros mercados
globais, como os Estados Unidos Assim, uma investigacdo futura que inclua mercados de
outras regides poderia enriquecer o entendimento da interacdo entre esses fatores.

Outra limitag&o reside no periodo analisado, de 2016 a 2023, que, embora abrangente,
pode ndo captar adequadamente as variagdes de longo prazo nos impactos do risco
climatico. Eventos climaticos extremos ou mudancas significativas em regulamentacdes
ambientais podem ter efeitos que se manifestam ao longo de periodos mais extensos.

No que se refere as variaveis climaticas, o estudo focou-se nos indices PRI e TRI para
mensurar o risco climatico, embora sejam indicadores Uteis, pode se incorporar outras
métricas climaticas, como a intensidade de emissao de CO: das empresas dos indices de
acOes, poderia oferecer uma visdo mais completa dos impactos ambientais sobre os
mercados financeiros.

Por fim, uma possivel extensdo do estudo poderia incluir outras classes de criptoativos
além da Bitcoin e do Ethereum, uma vez que o0 mercado de criptomoedas esta em rapida
expansdo, com ativos digitais que possuem caracteristicas distintas. Investigar o impacto
de uma gama mais ampla de criptoativos, especialmente aqueles com menor pegada de
carbono, pode revelar se ha diferencas significativas entre esses ativos em relagédo ao risco
climatico.

Assim, esta pesquisa abre caminho para novas investigacbes que abordem as
limitacBes aqui apontadas, contribuindo para um entendimento mais profundo sobre
como o risco climatico pode influenciar, a volatilidade dos criptoativos e a estabilidade

dos mercados financeiros a longo prazo.
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