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Resumo

O presente estudo tem como objetivo avaliar o contributo das obrigacdes verdes para o
desenvolvimento de uma economia de baixo carbono em Cabo Verde, analisando simultaneamente o
seu impacto no financiamento de projetos sustentaveis e a aceitacdo por parte dos investidores cabo-
verdianos. A investigacdo procura ainda identificar os fatores que influenciam a deciséo de investimento,

bem como as barreiras e oportunidades que se colocam a expanséo deste mercado no pais.

Para a concretizag&o deste objetivo, foi adotada uma metodologia de natureza quantitativa, recorrendo
a aplicacdo de um questionério a 134 participantes, residentes em Cabo Verde e na didspora, e a
utilizac@o de técnicas estatisticas de andlise fatorial exploratoria e regressdo logistica binaria. Os
resultados evidenciaram a existéncia de uma estrutura fatorial composta por quatro dimensfes
principais: Perce¢cdo Econdémico-Ambiental, Apoio Institucional e Educativo, Barreiras e Percecdes de
Risco e Conhecimento e Incentivos Fiscais, que explicam 67,54% da variancia total. Na analise de
regresséo, apenas a dimensao Percecdo Econdmico-Ambiental apresentou um efeito estatisticamente
significativo (B = 0,561; p = 0,031; Exp (B) = 1,752), sugerindo que percecdes positivas sobre o impacto
econdmico e ambiental das obriga¢gfes verdes aumentam a probabilidade de investimento. Verificou-se
também que 51,5% dos inquiridos demonstraram indecisado “talvez”, 31,3% afirmaram estar dispostos
a investir e 17,2% indicaram que nao investiriam, enquanto 64,9% reconheceram que 0O cenario

econémico nacional influencia diretamente a decisdo de investimento.

Os resultados indicam que as obrigacdes verdes constituem um instrumento promissor para o
financiamento sustentavel e a transi¢céo energética em Cabo Verde, embora a sua expansédo dependa
do reforgo da confianca dos investidores, da estabilidade econdémica, da transparéncia do mercado e
da implementacéo de politicas publicas de incentivo. Os resultados devem, contudo, ser interpretados
a luz das limitagcbes associadas a amostragem por conveniéncia e ao foco exclusivo em investidores
cabo-verdianos, o que condiciona a generalizagdo dos resultados, ainda que o estudo represente um
contributo relevante para a literatura sobre financiamento verde em economias insulares emergentes.

Palavras-Chave: Obrigagcbes, Obrigagbes Verdes, Economia de Baixo Carbono, Cabo Verde,

Investimento.



Abstract

This study aims to assess the contribution of green bonds to the development of a low-carbon economy
in Cabo Verde, analysing their impact on the financing of sustainable projects and the acceptance of this
financial instrument among Cabo Verdean investors. The research also seeks to identify the factors
influencing investment decisions, as well as the barriers and opportunities affecting the expansion of the

green bond market in the country.

To achieve this goal, a quantitative methodology was adopted through the application of a questionnaire
to 134 participants, including both residents in Cabo Verde and members of the diaspora. Data were
analysed using Exploratory Factor Analysis (EFA) and Binary Logistic Regression. The results revealed
a factorial structure composed of four key dimensions: Economic-Environmental Perception, Institutional
and Educational Support, Barriers and Risk Perceptions, and Knowledge and Fiscal Incentives,
explaining 67.54% of the total variance. In the regression analysis, only the Economic-Environmental
Perception dimension showed a statistically significant effect (B = 0.561; p = 0.031; Exp(B) = 1.752),
suggesting that positive perceptions of the economic and environmental impact of green bonds increase
the likelihood of investment. Furthermore, 51.5% of respondents expressed uncertainty (“maybe”),
31.3% indicated willingness to invest, and 17.2% stated they would not invest, while 64.9% recognised

that the national economic environment directly influences investment decisions.

The findings demonstrate that green bonds represent a promising instrument for sustainable finance and
the energy transition in Cabo Verde, although their development depends on strengthening investor
confidence, improving market transparency, and implementing supportive public policies. The results
should, however, be interpreted considering the limitations of the convenience sampling and the
exclusive focus on Cabo Verdean investors, which restricts the generalisation of the findings, even
though the study offers a valuable contribution to the literature on green finance in emerging island

economies.

Keywords: Bonds, Green Bonds, Low-Carbon Economy, Cabo Verde, Investment.



Resumen

El presente estudio tiene como objetivo evaluar la contribucién de las obligaciones verdes al desarrollo
de una economia baja en carbono en Cabo Verde, analizando su impacto en el financiamiento de
proyectos sostenibles y en la aceptacion de este instrumento financiero por parte de los inversores
caboverdianos. Ademas, busca identificar los factores que influyen en la decisién de inversién, asi como

las barreras y oportunidades que afectan la expansion del mercado de bonos verdes en el pais.

Para alcanzar estos objetivos, se adoptdé una metodologia cuantitativa, mediante la aplicacion de un
cuestionario a 134 participantes, incluyendo tanto residentes en Cabo Verde como miembros de la
diaspora. Los datos se analizaron utilizando Andlisis Factorial Exploratorio (AFE) y Regresion Logistica
Binaria. Los resultados revelaron una estructura factorial compuesta por cuatro dimensiones principales:
Percepcion Econémico-Ambiental, Apoyo Institucional y Educativo, Barreras y Percepciones de Riesgo,
y Conocimiento e Incentivos Fiscales, que explican el 67,54% de la varianza total. En el andlisis de
regresion, solo la dimension Percepcién Econdmico-Ambiental mostré un efecto estadisticamente
significativo (B = 0,561; p = 0,031; Exp(B) = 1,752), lo que sugiere que las percepciones positivas sobre
el impacto econémico y ambiental de las obligaciones verdes aumentan la probabilidad de inversion.
Ademas, el 51,5% de los encuestados expresé incertidumbre “tal vez”, el 31,3% manifesté disposiciéon
ainvertiry el 17,2% indico que no invertiria, mientras que el 64,9% reconoci6é que el contexto econémico

nacional influye directamente en su decision de inversion.

Los hallazgos demuestran que las obligaciones verdes representan un instrumento prometedor para el
financiamiento sostenible y la transicion energética en Cabo Verde, aunque su desarrollo depende del
fortalecimiento de la confianza de los inversores, de una mayor transparencia del mercado y de la
implementacién de politicas publicas de apoyo. No obstante, los resultados deben interpretarse
considerando las limitaciones del muestreo por conveniencia y el enfoque exclusivo en los inversores
caboverdianos, lo que restringe la generalizacion de los resultados, aunque el estudio ofrece una

contribucioén valiosa a la literatura sobre finanzas verdes en economias insulares emergentes.

Palabras clave: Obligaciones, Obligaciones Verdes, Economia Baja en Carbono, Cabo Verde,

Inversion.
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Introducéao

Nos Ultimos anos, a sustentabilidade tem assumido um papel central no desenvolvimento econémico e
social, refletindo-se na crescente preocupacao com a transicdo para uma economia de baixo carbono.
Mais do que uma tendéncia passageira, a sustentabilidade tornou-se uma estratégia essencial para
mitigar os impactos ambientais negativos, promover a eficiéncia no uso dos recursos naturais e

contribuir para a estabilidade econémica a longo prazo.

Neste contexto, as obrigacfes verdes, também conhecidas como green bonds, surgem como um
instrumento financeiro inovador e eficaz, direcionado ao financiamento de projetos que visam reduzir as
emissfes de carbono e promover préaticas sustentaveis. Estas obrigacdes tém ganho destaque a nivel
global devido ao seu potencial para mobilizar recursos financeiros significativos e canaliza-los para
iniciativas sustentaveis, como energias renovaveis, eficiéncia energética, transporte limpo e gestao

sustentavel de residuos.

De acordo com Berensmann (2017), o financiamento através da emissdo de titulos verdes oferece
vantagens substanciais, incluindo maior transparéncia sobre os ativos subjacentes, facilitagdo do
financiamento de projetos de longo prazo e flexibilidade para emissores e investidores. Além disso, a
emissao de obrigacdes verdes pode contribuir positivamente para a reputacéo das entidades emissoras,
reforcando o seu compromisso com a sustentabilidade e atraindo investidores com perfis diversificados.
Autores como Flammer (2021) e Tang e Zhang (2020), reforcam que as obrigacfes verdes ndo apenas
beneficiam o ambiente, mas também criam valor tangivel para as empresas emissoras, através do

aumento da confianca dos investidores e da melhoria do desempenho financeiro a longo prazo.

O tema das obrigac¢8es verdes insere-se no contexto global da transicdo para uma economia de baixo
carbono, assumindo um papel determinante no financiamento de projetos sustentaveis e na mitigacao
dos impactos ambientais. Segundo Zerbib (2019), a emisséo destes instrumentos financeiros tem sido
impulsionada pelo reforco da regulamentacdo ambiental, pelo compromisso crescente de governos e
entidades privadas com metas climaticas e pela necessidade de mobilizar capital para investimentos
sustentaveis. Nos paises em desenvolvimento e particularmente vulneraveis, como Cabo Verde, as
obrigages verdes representam uma alternativa estratégica para o financiamento da transicao
energética e para o fortalecimento da resiliéncia climéatica (Banga, 2019). Além disso, a literatura indica
que a atratividade destes ativos para os investidores esta fortemente associada a transparéncia dos

processos de emissao e a credibilidade dos mecanismos de certificagdo adotados (Clapp et al., 2016).



Em Cabo Verde, um pais altamente dependente de recursos naturais e vulneravel as alteracfes
climaticas, a implementacdo de obrigacSes verdes representa uma oportunidade estratégica para
financiar projetos sustentaveis e apoiar a transigdo para uma economia de baixo carbono. No entanto,
o0 mercado de obrigagGes verdes em Cabo Verde ainda se encontra numa fase embrionaria, carecendo
de estudos que analisem a sua aceitagdo pelos potenciais investidores e o impacto que pode ter no

desenvolvimento econémico do pais.

O objetivo principal deste estudo é avaliar o contributo das obrigacdes verdes para a economia de baixo
carbono em Cabo Verde, bem como analisar a aceitabilidade deste instrumento financeiro pelos

potenciais investidores. Especificamente, pretende-se:

¢ Identificar os fatores que influenciam a deciséo dos investidores;
e Analisar as barreiras e oportunidades existentes no mercado de obrigacdes verdes em Cabo
Verde;

e Propor recomendagfes para fomentar a adogéo das obrigacdes verdes.

Neste sentido, a pergunta de partida do presente trabalho é: Qual € o contributo das obrigacdes verdes

para o desenvolvimento de uma economia de baixo carbono em Cabo Verde?
Pretende-se ainda dar resposta as seguintes questfes de investigacao:

e Quais os fatores que influenciam a aceitagéo das obrigagcfes verdes pelos investidores cabo-
verdianos?
e Que barreiras e oportunidades existem para o crescimento do mercado de obrigacdes verdes

em Cabo Verde?

Este estudo justifica-se pela necessidade de compreender como as obrigacdes verdes podem contribuir
para o desenvolvimento sustentdvel em Cabo Verde. Além disso, pretende-se fornecer informagdes
relevantes para decisores politicos, investidores e instituicbes financeiras sobre o potencial deste

instrumento financeiro no contexto cabo-verdiano.

A dissertagéo encontra-se dividida em quatro pontos para além da introducao e conclusdo. Assim, apés
esta introducdo, no ponto um é feita uma exploracdo dos conceitos fundamentais relacionados com
obrigagbes verdes e o0 seu impacto econdmico e ambiental. No ponto dois é efetuada uma
contextualizacdo macroecondémica do pais e o enquadramento das obrigacdes verdes em Cabo Verde.
No ponto trés sdo descritos os métodos de recolha e analise de dados, sendo no ponto quatro feito o
tratamento e analise dos resultados. Por fim, sdo apresentadas as principais conclusbes da

investigacao, com referéncia a algumas limitagcdes, bem como possiveis linhas de investigagédo futuras.



1. Revisado de Literatura

Este enquadramento tedrico analisa a interligacdo entre as atividades financeiras, o investimento e o
financiamento sustentavel no contexto da transicdo para uma economia de baixo carbono. Explora-se
a evolucdo e a relevancia destes instrumentos, desde os principios tradicionais dos mercados de
capitais até as estratégias contemporaneas, com especial enfoque no papel das obriga¢cbes verdes
como mecanismo de financiamento de projetos sustentaveis. Salienta-se a importancia destas fontes
de financiamento na estabilidade do sistema financeiro, na atragdo de investidores e no fomento do
crescimento econdmico sustentavel. A presente revisdo constitui a base teérica para o estudo empirico,
estabelecendo a ligagdo entre os conceitos fundamentais e a sua aplicacdo pratica, bem como
fornecendo uma reflexdo critica sobre os desafios e oportunidades inerentes ao desenvolvimento do

mercado de obrigacdes verdes em Cabo Verde.

1.1. Conceito e Evolucéo das Obrigacdes Verdes

1.1.1. Definicao e caracteristicas

O crescimento exponencial das obrigacdes verdes consolidou-as como um instrumento financeiro
fundamental para colmatar o défice de financiamento climatico. Embora apresentem caracteristicas
financeiras semelhantes as obrigag8es convencionais, estes titulos possuem um potencial acrescido de
atracdo de investidores socialmente responsaveis, a0 mesmo tempo que mantém a competitividade

junto de investidores tradicionais (Karpf e Mandel, 2018).

As obrigacdes verdes, também conhecidas como green bonds, s&o instrumentos financeiros criados
especificamente para financiar projetos que visam promover a sustentabilidade ambiental e mitigar os
efeitos das alteracdes climaticas. Estes titulos de divida tém vindo a ganhar destaque nas ultimas

décadas, surgindo como uma alternativa de financiamento que concilia o retorno financeiro com a



promocéo de impactos ambientais positivos. De acordo com Flammer (2021), as obrigacdes verdes séo
instrumentos financeiros cuja principal finalidade é captar recursos para projetos sustentaveis, como as

energias renovaveis, a eficiéncia energética e a conservagao dos recursos naturais.

Climate Bonds Initiative (2022) define as obrigacdes verdes como um tipo de titulo de divida que se
distingue das obrigacdes tradicionais pela obrigatoriedade de que os recursos obtidos sejam aplicados
exclusivamente em iniciativas ambientalmente responsaveis. Esta restricdo no uso dos fundos é crucial
para garantir que as emissfes de obrigac6es verdes se traduzam, de facto, em investimentos que
promovem a sustentabilidade e a preservacdo ambiental. As obrigacdes verdes, assim, assumem-se
como uma ferramenta essencial para financiar a transicdo para uma economia de baixo carbono,

alinhada com os objetivos globais de desenvolvimento sustentavel.

A estrutura financeira das obrigagBes verdes apresenta-se, em termos gerais, semelhante a das
obrigacdes convencionais, diferenciando-se pela aplicacdo vinculativa dos fundos exclusivamente em
projetos com beneficios ambientais concretos. Esta particularidade confere as obrigacdes verdes um
valor adicional no panorama financeiro, tornando-as especialmente atrativas para investidores que

procuram aliar o retorno financeiro ao compromisso com praticas sustentaveis (Karpf e Mandel, 2018).

O Regulamento (EU) 2023/2631, relativo as divulgacbes opcionais aplicdveis a obrigacdes
comercializadas como ambientalmente sustentaveis ou vinculadas a sustentabilidade, define as
obrigacdes verdes como instrumentos de rendimento fixo que tém como objetivo financiar ou refinanciar
projetos relacionados com a protecdo do clima ou do ambiente (European Union, 2023). Este
enquadramento legislativo é essencial para garantir que os fundos obtidos através da emisséo destas
obrigacdes sejam aplicados exclusivamente em projetos que cumpram critérios ambientais rigorosos,
promovendo a transparéncia e a confianga no mercado de obrigagbes verdes. Dessa forma, os
investidores podem ter a certeza de que o capital investido esta, de facto, a contribuir para iniciativas

que beneficiam o meio ambiente.

Para além do uso exclusivo dos recursos em projetos ambientais, as obrigacdes verdes exigem
elevados padrdes de transparéncia e rastreabilidade. Segundo a International Finance Corporation
(2023a), os emissores destas obrigacdes, sejam eles governos, empresas ou outras entidades publicas
e privadas, tém de garantir a prestacdo de contas periddica sobre os impactos ambientais dos projetos
financiados. Esta obrigacdo de relatar periodicamente o uso dos recursos e os resultados alcancados
visa assegurar que os fundos séo aplicados de acordo com 0s compromissos estabelecidos, reforcando

a credibilidade e a eficacia do mercado de obrigag6es verdes.

Oliveira (2021) destaca ainda que as obrigacGes verdes estdo frequentemente associadas a um
conjunto de normas e diretrizes internacionais, como os Green Bond Principles e a Climate Bonds
Initiative, que visam garantir a integridade ambiental e a eficacia dos projetos financiados. Tais principios
sdo fundamentais para assegurar que 0s projetos ndo sO6 sejam sustentaveis do ponto de vista

ambiental, mas que também cumpram critérios sociais e econdémicos rigorosos. Assim, as obrigacdes



verdes vao além de uma simples solucéo de financiamento, funcionando como um mecanismo para

promover o desenvolvimento sustentavel e a transformacao dos mercados.

Neste sentido, as obrigacdes verdes caracterizam-se pela sua capacidade de alinhar o financiamento
com objetivos ambientais e sociais, assumindo-se como instrumentos estratégicos na promocao de uma
economia mais verde e sustentavel. O crescimento deste mercado tem estado intrinsecamente
associado ao aumento da procura por investimentos responsaveis, o que tem impulsionado a sua
expansdo a nivel global. A medida que os desafios ambientais se tornam mais prementes e a
necessidade de acelerar a transicdo energética se intensifica, as obrigacdes verdes evidenciam-se
como uma solucao eficaz para canalizar capital para projetos com beneficios ambientais tangiveis. Os
Green Bond Principles, desenvolvidos pela International Capital Market Association (2021), constituem
um referencial normativo essencial, assegurando transparéncia, integridade e rastreabilidade na
emissdo destes titulos. Paralelamente, a certificagdo promovida pela Climate Bonds Initiative (2022)
tem refor¢cado a confianca dos investidores, garantindo que os fundos séo efetivamente aplicados em
atividades ambientalmente sustentaveis. De acordo com dados mais recentes, as emissdes acumuladas
de obrigacdes verdes ultrapassaram, em 2022, os dois biliGes de doélares, evidenciando a crescente
importancia destes instrumentos no financiamento da transi¢cdo para uma economia de baixo carbono
(Climate Bonds Initiative, 2023).

1.1.2. Historico das obrigacfes verdes no contexto global

O surgimento e a evolugdo das obrigacbes verdes estdo intrinsecamente ligados ao crescente
reconhecimento global da urgéncia em abordar as alteragBes climaticas e financiar projetos
sustentaveis. Ao longo das Ultimas décadas, a agenda ambiental global tem vindo a consolidar-se,
impulsionada por compromissos internacionais e pela ado¢do de politicas publicas e empresariais
voltadas para a mitigacdo dos impactos ambientais (Flammer, 2021). Neste enquadramento, 0s
mercados financeiros passaram a assumir um papel estratégico na canalizagdo de recursos para
investimentos sustentaveis, dando origem ao conceito de obrigacdes verdes como resposta financeira
a crise climatica.

A primeira emissdo formal de uma obrigagdo verde ocorreu em 2007, pelo Banco Europeu de
Investimento (BEI), com a introdu¢cdo do Climate Awareness Bond. Este instrumento pioneiro
estabeleceu um modelo de financiamento direcionado exclusivamente a projetos ambientais,
nomeadamente no sector das energias renovaveis e da eficiéncia energética (Climate Bonds Initiative,
2022). No ano seguinte, em 2008, o Banco Mundial emitiu a sua primeira obrigacéo verde, consolidando

os principios estruturantes deste tipo de instrumento financeiro (Bachelet et al., 2019).

Durante os primeiros anos de desenvolvimento, entre 2007 e 2013, o mercado permaneceu

maioritariamente concentrado em emissores soberanos e instituicdes multilaterais, como o BEIl e o



Banco Mundial, sendo ainda limitado em termos de volume e diversidade (Flammer, 2021). Contudo, a
partir de 2013, com a entrada de emissores corporativos e municipais, observou-se uma expansao
significativa deste mercado, motivada pelo fortalecimento dos compromissos internacionais e pelo

aumento da sensibilidade dos investidores as questfes climéticas.

De acordo com Cortellini e Panetta (2021) as obrigagbes verdes ganharam notoriedade como
instrumentos de rendimento fixo vocacionados para o financiamento de projetos ambientalmente
responsaveis, atraindo investidores interessados em alinhar os seus portfélios com critérios de
sustentabilidade, sem comprometer a rendibilidade financeira. Um marco fundamental para a
credibilizacéo e estruturacdo do mercado deu-se em 2014 com a publicacao dos Green Bond Principles
(GBP), promovidos pela International Capital Market Association (ICMA), que estabeleceram diretrizes
claras quanto a utilizagcdo dos fundos, selecdo de projetos, gestdo de receitas e relatérios de
acompanhamento (ICMA, 2014). Estes principios foram decisivos para reforcar a confianca dos

investidores e impulsionar novas emissoes.

Adicionalmente, o Acordo de Paris, assinado em 2015, representou um ponto de viragem significativo
ao reforcar a necessidade de investimentos sustentaveis como meio de limitar o aumento da
temperatura global. Como observa Tang e Zhang (2020), esta convergéncia de esforcos politicos e
financeiros contribuiu para que os governos e instituicdes multilaterais desempenhassem um papel mais

ativo na promocéao e regulagdo do mercado de obrigacdes verdes.

Em consonancia com esta evolugdo, a Unido Europeia introduziu, em 2020, a sua taxonomia para o
Financiamento Sustentavel, estabelecendo critérios uniformes e transparentes para a qualificacdo de
atividades econdémicas sustentaveis. Segundo Cortellini e Panetta (2021), esta taxonomia tem sido

determinante na consolidacdo da credibilidade do mercado e na reducgéo do risco de greenwashing.

Nos anos mais recentes, o mercado de obrigagfes verdes tem registado um crescimento exponencial.
Segundo a Bloomberg New Energy Finance (2023) o volume global de emissdes ultrapassou os 1,5
bilibes de euros, refletindo uma maior diversificacdo de emissores, sectores e geografias. Este
crescimento tem sido acompanhado por uma progressiva regulagdo e padronizacdo, consolidando as

obrigacdes verdes como instrumentos centrais na arquitetura do financiamento climético global.

Por conseguinte, a trajetéria histérica das obrigacfes verdes revela ndo apenas a sua evolugdo técnica
e institucional, mas também uma transformagéo profunda na perce¢do dos mercados financeiros
relativamente ao papel da sustentabilidade. Para além de viabilizarem projetos com impacto ambiental
positivo, estas obrigacfes simbolizam uma nova forma de entender o valor financeiro, baseada na

integracao de critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG).



1.1.3. Beneficios e desafios das obrigacdes verdes

As obrigacdes verdes, enquanto instrumentos de divida destinados ao financiamento de projetos com
beneficios ambientais, tém-se afirmado como elementos centrais na estratégia de financiamento
sustentavel a nivel global. Um dos principais beneficios associados a sua emissao reside na capacidade
de canalizar recursos financeiros diretamente para projetos que contribuem para a mitigacdo das
alteragGes climaticas, a protegdo dos ecossistemas e a promogao de uma economia mais eficiente em
termos de carbono. Segundo Guo et al. (2021), a crescente preocupagdo com o0 meio ambiente tem
levado muitos investidores a privilegiar produtos financeiros que integrem critérios ambientais, sociais
e de governacédo (ESG), conferindo as obrigacdes verdes uma atratividade particular no mercado de

capitais.

A transparéncia e a rastreabilidade exigidas no processo de emissdo e acompanhamento destes titulos
constituem outros dos seus pontos fortes. De acordo com a International Finance Corporation (IFC)
(2023), os emissores de obriga¢cdes verdes devem apresentar relatérios periédicos que demonstrem a
afetacdo dos fundos e os impactos ambientais dos projetos financiados, promovendo assim uma cultura
de responsabilizacdo e rigor. Esta exigéncia, embora represente um encargo adicional, aumenta a
confianca dos investidores e potencia a reputagdo dos emissores no mercado. Além disso, estudos
indicam que, para muitas empresas, a emissao de obrigacfes verdes representa uma oportunidade de
alinhar a sua estratégia de financiamento com objetivos de sustentabilidade, reforgando a sua imagem

institucional e distinguindo-se positivamente junto de stakeholders (Flammer, 2021).

A literatura identifica também vantagens financeiras, como 0 acesso a uma base de investidores mais
ampla e, em alguns casos, a obten¢do de financiamento a taxas de juro mais competitivas, fenémeno
conhecido como greenium. Esta vantagem poderé decorrer da elevada procura por ativos sustentaveis,
sobretudo por parte de fundos especializados, bancos de desenvolvimento e investidores institucionais
com mandatos ESG (Zerbib, 2019). Os beneficios reputacionais e a diferenciacdo estratégica assumem
particular relevancia num contexto em que a responsabilidade ambiental se tornou um critério

determinante na escolha dos investimentos.

Apesar destes beneficios, o mercado de obrigacdes verdes enfrenta desafios estruturais importantes.
Um dos mais referenciados na literatura é o risco de greenwashing, isto €, a possibilidade de os recursos
obtidos através de obrigacdes verdes serem aplicados em projetos que, embora rotulados como
sustentaveis, ndo geram beneficios ambientais reais ou mensuraveis. Esta pratica compromete a
integridade do mercado e pode minar a confianca dos investidores. Como salientam Guo et al. (2021),
a auséncia de uma padronizacéo global obrigatéria sobre o que constitui efetivamente um “projeto

verde” contribui para a proliferagcdo de praticas pouco transparentes e inconsistentes.

Outro desafio prende-se com os custos associados a emissao, que incluem despesas com auditorias,
certificagdes, verificacdo de impacto e producéo de relatorios de sustentabilidade. Estas exigéncias,

embora fundamentais para assegurar a credibilidade dos titulos, representam uma barreira significativa,



sobretudo para emissores de menor dimensdo ou provenientes de economias em desenvolvimento,
onde o mercado de capitais € ainda incipiente (Tolliver et al., 2019). A complexidade técnica do processo
de emisséo e a escassez de conhecimento especializado no sector financeiro local agravam estas

limitacdes.

Além disso, a existéncia de diferentes frameworks, taxonomias e sistemas de classificagdo torna o
mercado disperso e de dificil interpretacado, tanto para emissores como para investidores. A falta de
harmonizacdo na avaliacdo dos impactos ambientais dos projetos financiada limita a comparabilidade
e dificulta a monitorizacdo eficaz da utilizacdo dos recursos. Neste sentido, a iniciativa da Unido
Europeia, ao criar uma Taxonomia para o Financiamento Sustentavel e o Regulamento dos Green
Bonds Europeus (EUGBS), tem sido vista como um esfor¢o relevante para aumentar a credibilidade e

integridade do mercado (International Capital Market Association, 2021).

Por conseguinte, é consensual entre os especialistas que, para que o mercado de obrigacdes verdes
atinja todo o seu potencial, sera necessério reforcar os mecanismos de regulacdo, harmonizar normas
internacionais e promover o desenvolvimento de capacidades técnicas junto dos emissores, sobretudo
nos paises em desenvolvimento. A confianga e a transparéncia devem continuar a ser pilares centrais
deste mercado, pois s6 assim se podera assegurar a sua eficacia como instrumento de financiamento

da transigdo climatica e da sustentabilidade global (Zerbib, 2019).

1.2. Economia de Baixo Carbono

1.2.1. Conceito de economia de baixo carbono

A economia de baixo carbono representa um modelo de desenvolvimento orientado para a minimizacéo
das emissBes de gases com efeito de estufa, através da descarbonizagdo progressiva dos setores
produtivos e da promoc¢do de energias renovaveis, tecnologias limpas e praticas ambientalmente
responséveis. Esta abordagem implica uma profunda transformacéo nos padrbes de producdo e
consumo, visando assegurar 0 crescimento econémico sustentado sem comprometer a integridade
ecolégica (OECD, 2022a).

Segundo o Painel Intergovernamental sobre Mudancgas Climaticas (IPCC), a transigdo para uma
economia de baixo carbono é essencial para limitar o aquecimento global e mitigar os impactos das
alteracBes climéticas. Para isso, s8o necessarios investimentos significativos em sectores como a

energia, transportes, edificios e agricultura (IPCC, 2014; Rodriguez-Rojas et al., 2022).

A descarbonizacao da matriz energética, através da substituicdo de combustiveis fésseis por fontes de
energia renovavel e limpa, como a solar e a edlica, constitui um dos principais pilares da economia de

baixo carbono (Rodriguez-Rojas et al.,, 2022). Complementarmente, a eficiéncia energética, a



eletrificacdo dos transportes e o uso de tecnologias limpas nos sectores industriais sdo elementos

fundamentais neste processo (Vona, 2023).

Para além das inovagGes tecnolégicas, politicas pulblicas eficazes sdo cruciais. Estas incluem
mecanismos de precificacdo do carbono, sistemas de comércio de emissdes e regulamentacdes que
incentivem praticas sustentaveis (OECD, 2022a). Em economias emergentes, a transicdo apresenta
desafios particulares, dada a dependéncia de sectores intensivos em carbono. Contudo, também se
apresentam oportunidades de 'salto’ tecnoldgico e desenvolvimento sustentavel (UNCTAD, 2022).

A construcédo de capacidades técnicas e o investimento na formacao de capital humano séo igualmente
indispensaveis, sobretudo nos paises em desenvolvimento (Vona, 2023). O sucesso desta transicdo
exige, por isso, um compromisso articulado entre politicas climaticas, financiamento verde e cooperacéo

internacional (Wang et al., 2022; Yang et al., 2024).

1.2.2. Importancia da transigcdo para uma economia de baixo carbono

A transicdo para uma economia de baixo carbono assume um papel central nos esforgos globais para
mitigar os efeitos das alteracdes climaticas e alcancar os objetivos definidos no Acordo de Paris. Este
processo envolve a substituicdo progressiva de fontes de energia fésseis por energias renovaveis, a
melhoria da eficiéncia energética e a adogdo de tecnologias sustentaveis em diversos sectores, como

a industria, os transportes e a agricultura (Wang et al., 2022).

A urgéncia desta transicao € reforcada por estudos recentes que alertam para o impacto ambiental e
socioeconémico do aquecimento global. Segundo o IPCC (2023), limitar o aumento da temperatura
média global a 1,5°C requer transformacg@es rapidas, de largo alcance e sem precedentes em todos 0s
aspetos da sociedade. Neste contexto, a transicdo para uma economia de baixo carbono € ndo s6
desejavel, mas essencial para garantir a resiliéncia dos sistemas naturais e a estabilidade das

sociedades humanas.

A nivel econdémico, esta transi¢éo representa uma oportunidade estratégica para estimular a inovacgéo,
gerar emprego qualificado e promover o crescimento sustentavel. De acordo com a Agéncia
Internacional de Energia Renovavel (IRENA, 2022b), os investimentos em energias limpas e
infraestruturas verdes poderdo criar milh6es de novos postos de trabalho até 2030, contribuindo

simultaneamente para a reducéo da pobreza energética e o reforco da segurancga energética.

Em paralelo, a transicdo também desempenha um papel fundamental na reducdo das desigualdades,
uma vez que permite integrar politicas climaticas com objetivos de justica social, promovendo o acesso
equitativo a tecnologias limpas, formacéo e financiamento (OECD, 2023b). A adaptacéo bem-sucedida
depende, portanto, do envolvimento coordenado entre governos, sector privado e sociedade civil, bem
como da criagdo de instrumentos financeiros eficazes, como as obrigacbes verdes, que permitem

canalizar recursos para projetos ambientalmente sustentaveis (Yang et al., 2024).



Assim, a importancia da transicdo para uma economia de baixo carbono vai além da mitigacdo
ambiental: ela configura-se como um imperativo ético, econémico e social para as geracdes atuais e
futuras, assumindo-se como um elemento estruturante de qualquer estratégia de desenvolvimento

sustentavel.

1.2.3. O Papel das obrigagdes verdes na economia de baixo carbono

As obriga¢fes verdes assumem um papel central na promoc¢éo de uma economia de baixo carbono, ao
canalizarem financiamento para projetos com beneficios ambientais claros. Estas obrigacdes tém sido
cada vez mais utilizadas por governos, empresas e instituicbes financeiras para apoiar iniciativas
relacionadas com energias renovaveis, transportes limpos, eficiéncia energética e adaptacdo as
alterag@es climéticas (Tolliver et al., 2019).

O crescimento do mercado global de obrigacdes verdes tem sido notavel ao longo da ultima década,
impulsionado pela crescente consciencializagdo ambiental, pela exigéncia de praticas sustentaveis por
parte dos investidores e pela pressdo regulatdria. Flammer (2021) refere que estes instrumentos nao
apenas promovem praticas financeiras sustentaveis, como também incentivam maior transparéncia e

responsabilidade ambiental por parte dos emissores.

De acordo com dados da Climate Bonds Initiative (2023), as emissfes anuais globais de obrigagcfes
verdes aumentaram significativamente entre 2015 e 2023, ultrapassando os 860 mil milhdes de ddélares
em 2023. Este crescimento evidencia o interesse continuo dos investidores e a maturagdo do mercado
como instrumento fundamental no financiamento climético.
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Figura 1. Crescimento anual das emiss@es globais de obrigacdes Verdes (2015-2023)

Fonte: Adaptado de Climate Bonds Initiative (2023).
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Além do seu impacto direto no financiamento de projetos sustentaveis, as obrigacdes verdes ajudam a
alinhar os mercados financeiros com os objetivos do Acordo de Paris, promovendo a neutralidade
carbonica e incentivando a criacdo de normativos internacionais como os Green Bond Principles e a
taxonomia europeia. Boubaker et al., (2022) argumentam que estes mecanismos reforcam a confianca
dos investidores e reduzem o risco de greenwashing, contribuindo para um mercado mais eficiente e

credivel.

Neste contexto, as obrigagbes verdes ndo sdo apenas instrumentos de financiamento, mas também
agentes transformadores na arquitetura econdmica global, assumindo-se como vetores fundamentais
na transicdo para modelos de desenvolvimento mais resilientes, inclusivos e ambientalmente
responsaveis. De acordo com Guo et al. (2021), estes instrumentos sdo essenciais para a mitigacao
das alteracdes climaticas, sobretudo em economias emergentes, onde faciltam o acesso a
financiamento para projetos sustentaveis e reduzem a vulnerabilidade ambiental. Em linha com esta
visdo, Flammer (2021) argumentam que as obriga¢des verdes contribuem para redefinir o papel do
financiamento sustentavel, ao integrarem objetivos financeiros com impactos ambientais e sociais

positivos, funcionando como catalisadores de uma transicéo sistémica rumo a sustentabilidade.

1.3. Aceitacéo e Percec¢des dos Investidores

As obrigacbes verdes constituem um tipo de instrumento financeiro relativamente recente, pelo que a
forma como os investidores as percecionam e aceitam ainda se encontra em processo de maturagao.
Tang e Zhang (2020) observam que a atencdo dos investidores por este tipo de produto financeiro
comecou a ganhar expressdo apenas em 2019. Um dos primeiros contributos académicos para esta
tematica foi apresentado por Song et al. (2019), que analisaram a correlacdo entre o mercado de
obrigacdes verdes e o de obriga¢@es tradicionais. Os autores constataram que essa relacao € altamente
influenciada por fatores macroeconémicos como a volatilidade dos mercados financeiros, a incerteza
de politicas econémicas, o abrandamento da atividade econ6mica e a variacdo do preco do petréleo,
0s quais podem condicionar a disposi¢do dos investidores em relagdo as obrigacdes verdes. De forma
interessante, os mesmos autores verificaram que o interesse geral dos investidores em obrigacdes
convencionais tende a diminuir quando surgem noticias especificas sobre obrigacdes verdes. Esta
evidéncia sugere que a visibilidade mediatica e informacional das obriga¢es verdes pode redirecionar
a atencdo e o interesse dos investidores para estes instrumentos, ainda que isso implique uma

deslocacao de capital proveniente de ativos tradicionais.

Ainda que o interesse pela aceitacdo das obrigacfes verdes esteja a crescer no meio académico, a

literatura neste dominio € ainda relativamente limitada. Pham e Huynh (2020) aprofundaram esta linha
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de investigacao ao analisarem a relacéo entre a atencao dos investidores e o desempenho do mercado
de obrigacdes verdes, utilizando como indicador o volume de pesquisas no Google pelo termo “green
bond” e dados de indices como o S&P Green Bond Index e o Bloomberg Barclays Green Bond Index.
Os seus resultados evidenciaram que a atencdo dos investidores influencia positivamente os retornos
e a volatilidade destes ativos, sobretudo no curto prazo. Adicionalmente, constataram uma dindmica
bidirecional, na qual o bom desempenho das obrigacdes verdes também conduz a um aumento do

interesse dos investidores, reforcando uma relacédo de retroalimentacdo entre desempenho e percecao.

De forma complementar, Le et al. (2021) analisaram a influéncia das redes sociais na percecédo dos
investidores. Recolheram mais de 18.000 publicagbes no Twitter que continham a expressao “green
bond” ao longo de 2018 e observaram uma relagéo positiva entre a atencdo captada nessas plataformas
digitais e o desempenho das obrigacdes verdes. Os autores defendem, por isso, que indicadores de
atencao provenientes das redes sociais devem ser considerados como variaveis relevantes na analise

do comportamento do mercado de obrigagfes verdes.

Pham e Cepni (2022) ofereceram uma perspetiva adicional ao examinarem como essa relagdo entre
atencao dos investidores e desempenho varia entre contextos de normalidade e de stress financeiro. O
seu estudo confirmou uma associagéo positiva entre atencdo e desempenho, mas mostrou que esta
relagédo é fortemente influenciada por fatores externos como a volatilidade do mercado acionista, o0s
precos do petréleo e o risco geopolitico. Estes autores destacaram ainda que, apos o inicio da pandemia
de COVID-19, a correlagdo entre a atencéo dos investidores e o desempenho das obriga¢gBes verdes
se intensificou, sugerindo que em periodos de crise ou maior sensibilidade ambiental, ha uma

predisposicéo reforcada por parte dos investidores para procurar produtos financeiros sustentaveis.

A aceitacao e percecdo dos investidores em relagdo as obrigacbes verdes tém evoluido de forma
significativa e estdo profundamente interligadas ao grau de visibilidade e clareza informacional destes
ativos. Os estudos indicam que os investidores reagem positivamente ao mercado de obrigacdes verdes
quando este ganha destaque nos meios de comunicagao ou nas redes sociais, e que esta atencdo pode
traduzir-se em maior valorizacdo e desempenho dos ativos. Todavia, o contexto econémico global e a
robustez dos mecanismos de verificacao e transparéncia continuam a ser fatores determinantes para a

consolidacdo da confianga dos investidores neste segmento do mercado (Zafar et al., 2022).

1.3.1. Fatores que Influenciam a Decisao dos Investidores

A decisdo de investimento em obrigac@es verdes € influenciada por um conjunto diversificado de fatores,
gue abrangem nédo apenas consideracdes financeiras, mas também dimensdes ambientais, sociais e
de governacgéo (ASG (ESG, Environmental, Social and Governance)). Em termos financeiros, a relagédo
entre o risco e o retorno esperado continua a assumir um papel central na avaliagdo dos investidores.

No entanto, estudos recentes apontam para a existéncia de um fenémeno designado por greenium, que
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se traduz na aceitacao, por parte de alguns investidores, de um retorno ligeiramente inferior em troca
dos beneficios ambientais associados as obrigacdes verdes. Neste sentido, Zerbib (2019) demonstra
com base em evidéncia empirica de diversos mercados internacionais, que os investidores estédo
dispostos a abdicar de uma pequena fragao do rendimento em média entre 0,2% e 0,6%, para financiar

ativos alinhados com objetivos ambientais.

A percecdo do risco, por sua vez, nao se restringe a andlise financeira tradicional, estando igualmente
condicionada pelo desempenho ambiental do emitente e pelo sector de atividade. Tang e Zhang (2020)
salientam que emissores com classificacfes ASG elevadas tendem a beneficiar de spreads mais baixos
e de maior confianca por parte dos investidores, sobretudo em contextos onde a sustentabilidade

corporativa é um critério relevante na decisao de investimento.

Paralelamente, a presenca de certificacdes ou rétulos verdes atribuidos por entidades independentes
representa um mecanismo de credibilizacdo adicional, especialmente relevante para mitigar o risco de
greenwashing. Conforme argumentam Wang et al. (2022), obrigagbes verdes com certificacdes
externas robustas sdo geralmente associadas a maior transparéncia e menor risco nao financeiro,
sendo preferidas pelos investidores. Neste quadro, Saravade et al. (2025) alertam para os perigos da
auséncia de superviséo rigorosa, sublinhando que a proliferagcdo de titulos autodenominados verdes,
sem verificagdo independente, pode comprometer a integridade do mercado e afetar negativamente a
confianca dos investidores.

A reputacdo e a credibilidade do emitente constituem igualmente determinantes criticos na atratividade
das obrigac6es verdes. De acordo com Flammer (2021) caracteristicas como a solidez financeira, o
historial de sustentabilidade e o grau de alinhamento entre as praticas e os compromissos ambientais
do emitente influenciam diretamente a percecdo de risco e, consequentemente, o custo de

financiamento.

Do ponto de vista do enquadramento institucional, as politicas publicas podem desempenhar um papel
catalisador no estimulo a adesao ao mercado de obrigacdes verdes. Agliardi e Agliardi (2019) defendem
que a atribuicdo de beneficios fiscais a este tipo de instrumentos podera contribuir para aumentar a sua
atratividade relativa face as obrigacdes convencionais. Complementarmente, Yoshino et al. (2021)
sublinham a importancia de medidas como a criagdo de impostos ambientais (nomeadamente o imposto
sobre o carbono), capazes de gerar incentivos econémicos para a eficiéncia energética e o investimento
sustentavel. Por sua vez, Banga (2019) reforca que um quadro regulamentar estavel, previsivel e
alinhado com os compromissos ambientais internacionais constitui um fator determinante para a

consolidagédo do mercado.

No que respeita aos investidores de retalho, a literatura especializada indica que as motivacdes tendem
a ser influenciadas por fatores sociais, éticos e comportamentais, para além dos estritamente
financeiros. Anderson e Robinson (2022) referem que a literacia financeira e a consciencializa¢éo

ambiental sdo variaveis particularmente relevantes para este segmento de investidores, influenciando
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a percecdo dos beneficios e dos riscos associados as obrigacdes verdes e condicionando a sua

propenséo a investir.

A literatura académica recente evidencia que os fatores determinantes da decisao de investimento em
obrigagGes verdes ndo se restringem as métricas financeiras tradicionais, mas englobam igualmente
elementos de natureza institucional, reputacional, normativa e comportamental. Esta complexidade
exige uma abordagem integrada e transversal por parte dos emissores, reguladores e demais agentes
do mercado, de forma a fomentar um ambiente de confianca e transparéncia que favoreca o crescimento
sustentado do mercado de obrigacdes verdes (Madaan e Singh, 2019; Rupande et al., 2019; Zhang et
al., 2021).

1.3.2. Riscos Percebidos nas Obrigacdes Verdes

De acordo com Tang e Zhang (2020), as obrigacbes verdes sédo, em geral, percecionadas como
instrumentos financeiramente sélidos e ambientalmente responséveis. No entanto, diversos estudos
evidenciam que subsistem riscos percebidos que podem comprometer a sua plena aceita¢@o por parte
dos investidores. Esses riscos estéo frequentemente associados a credibilidade da rotulagem verde, a
transparéncia na utilizacdo dos fundos, ao desempenho ambiental real dos projetos financiados e a
possibilidade de ocorréncia de greenwashing. Num estudo empirico conduzido pelos mesmos autores,
foi analisada a percec¢éo de risco em torno das obrigacdes verdes, tendo-se constatado que, apesar da
procura crescente por estes ativos, 0s investidores manifestam preocupacgdes relevantes quanto a
veracidade das credenciais ambientais que lhes séo atribuidas. A auséncia de uma padronizacéo
internacional robusta nos processos de certificacdo e nos relatdrios de impacto foi identificada como um
dos principais fatores de incerteza, comprometendo a confianca dos investidores e a eficicia do

mercado.

Da mesma forma, Wang et al. (2022) sublinham que muitos investidores consideram que as obriga¢cdes
verdes estdo sujeitas a um risco reputacional elevado. Quando os fundos captados néo sao aplicados
de forma transparente ou os resultados ambientais sdo vagos ou dificeis de verificar, existe o risco de
danos a reputacdo tanto do emitente como dos préprios investidores, sobretudo os institucionais, que

estdio sob maior escrutinio publico.

Além disso, Pham e Huynh (2020) constataram, através da analise de séries temporais com modelos
economeétricos, que a volatilidade dos retornos das obrigacGes verdes pode ser comparavel a de
obrigac¢des convencionais, embora com picos mais acentuados em momentos de incerteza regulatéria.
Isto sugere que a percecdo de risco também esta ligada a evolugdo do enquadramento legal e a

confianca nas politicas publicas que sustentam o mercado de finangas sustentaveis.

Outro aspeto relevante diz respeito ao risco de greenwashing, mencionado por Flammer (2021), que

alerta para o facto de algumas empresas emitirem obrigacbes verdes sem uma verdadeira
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transformacdo nos seus modelos de negdcio. Nestes casos, 0s projetos financiados ndo produzem
impacto ambiental significativo, o que levanta davidas quanto a integridade do produto financeiro e

compromete a confianga dos investidores.

Zerbib (2019) acrescenta que, embora exista uma procura robusta por obrigacdes verdes, esta nem
sempre se traduz em prémios de risco mais baixos, justamente devido a assimetria de informacéo sobre
os beneficios ambientais dos projetos. O autor defende que o diferencial de yield entre obrigactes
verdes e convencionais pode ser neutralizado pela incerteza quanto a eficacia ambiental dos

investimentos.

Por fim, estudos como o de Fatica e Panzica (2021) reforcam que, apesar do crescimento do mercado,
a percecdo de risco continua a ser um obstéculo particularmente relevante em mercados emergentes,
onde os investidores se mostram mais cautelosos devido a fraca estrutura institucional, a volatilidade

macroecondmica e a limitada maturidade do mercado de capitais.

1.3.3. Estudos de Caso: Aceitacdo de Obrigacdes Verdes em Paises

Emergentes

A aceitacdo das obrigacdes verdes em paises emergentes tem vindo a merecer crescente atencdo por
parte da comunidade académica e de instituicbes financeiras internacionais, dada a importancia
estratégica destes instrumentos no financiamento da transi¢édo climatica em contextos caracterizados
por maior vulnerabilidade econémica e ambiental. A analise comparada de experiéncias em diferentes
geografias permite identificar como fatores institucionais, regulamentares e socioculturais influenciam o
grau de aceitacdo e desenvolvimento deste mercado. Neste enquadramento, esta seccéo propde-se a
analisar a aceitacdo das obrigacdes verdes em paises emergentes no caso da india, do Brasil e da
Africa do Sul, com base em estudos de caso recentes e representativos. Pretende-se, assim,
compreender os fatores contextuais, institucionais e financeiros que moldam a atratividade e o
desempenho deste tipo de instrumento em economias em desenvolvimento, extraindo aprendizagens
relevantes que possam informar e orientar o potencial desenvolvimento do mercado de obrigacdes

verdes em Cabo Verde.
1. india

A india tem-se afirmado como um dos lideres emergentes na emissdo de obrigacdes verdes, com
diversas iniciativas publicas e privadas que visam consolidar este mercado. Segundo Climate Policy
Initiative (2024), o pais tem beneficiado da combinagdo entre uma estratégia climéatica nacional
ambiciosa e incentivos fiscais que procuram atrair tanto investidores nacionais como estrangeiros. Um
exemplo paradigmatico € o Banco de Desenvolvimento de Energia Renovavel da india (IREDA), um dos
primeiros emissores institucionais, cuja emissao de titulos verdes registou uma procura significativa. A

criacdo de um quadro regulatorio proprio, aliado ao apoio de agéncias multilaterais, tem contribuido
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para mitigar a percecao de risco e aumentar a credibilidade dos emissores. Neste contexto, 0 mercado
indiano tem demonstrado um dinamismo crescente, com emissfes relevantes protagonizadas por
instituicGes financeiras e empresas do setor energético. De acordo com Malgaonkar (2024), a aceitagédo
por parte dos investidores tem-se intensificado gragas a implementacdo de politicas publicas de
incentivo, como beneficios fiscais e o estabelecimento de uma taxonomia verde nacional. O estudo
destes autores revela ainda que os investidores institucionais tendem a demonstrar maior interesse por
obrigacdes com certificacao internacional e emitidas por entidades com um histérico sélido em praticas
ambientais. Contudo, subsistem desafios, particularmente no que diz respeito a transparéncia, a
padronizacao dos relatdrios de impacto ambiental e a limitada participacéo de investidores de retalho,

estes Ultimos prejudicados por restricdes no acesso a informagdo e pela auséncia de canais de

distribuicdo adaptados as suas necessidades.
2. Brasil

No contexto latino-americano, o Brasil destaca-se como um dos principais emissores de obriga¢cfes
verdes, especialmente nos sectores do agronegoécio, da energia e da silvicultura sustentavel. De acordo
com a Climate Bonds Initiative (2022), o pais emitiu mais de 10 mil milh6es de délares em titulos
sustentaveis até 2022, com especial enfoque em projetos de energia solar, edlica e agricultura de baixo
impacto ambiental. Este dinamismo tem sido impulsionado pela crescente procura de financiamento
para sectores-chave como as energias renovaveis, a agricultura sustentavel e os transportes limpos,
consolidando o Brasil como lider regional na emisséo de obrigacdes verdes. Segundo a Climate Bonds
Initiative, (2023), o0 mercado brasileiro tem beneficiado da presenca de certificacdes externas crediveis
e do envolvimento de instituicbes financeiras robustas, fatores que tém reforcado a confianca dos
investidores nacionais e internacionais. Estudos como o de de Deus et al. (2022) evidenciam que a
aceitacao deste instrumento no Brasil esta fortemente associada a reputacdo dos emissores e a
utilizacdo de certificagbes internacionais reconhecidas. Acresce que o papel desempenhado por
entidades publicas, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), tem
sido determinante para mitigar os riscos percebidos e atrair investidores institucionais. Contudo,
persistem desafios estruturais, nomeadamente a inexisténcia de uma taxonomia verde nacional, a
volatilidade das politicas ambientais federais e a escassa participacdo de investidores de retalho. Esta
Ultima deve-se, em grande medida, a insuficiente literacia financeira, que dificulta a compreenséao e
avaliacdo das caracteristicas especificas deste tipo de instrumento. A confiangca do investidor
estrangeiro, por sua vez, tem oscilado em funcao da coeréncia, ou falta dela, entre os discursos politicos

e as praticas ambientais adotadas a nivel federal (Dagnino Contreras, et al., 2023).
3. Africa do Sul

Na Africa do Sul, o desenvolvimento do mercado de obrigacdes verdes tem sido gradual, mas com
sinais de consolidagdo, particularmente no sector puablico. A emissdo da primeira obrigacdo verde

soberana em 2022 representou um marco significativo, sinalizando o compromisso do governo sul-
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africano com o financiamento sustentavel (OECD, 2023). Segundo Bhattacharya et al. (2020), a
aceitacdo deste instrumento no pais esta ligada a crescente pressao internacional por compromissos
climaticos e a atuacédo de bancos multilaterais que oferecem garantias parciais para mitigar o risco de
crédito. No entanto, o estudo destaca que a desconfianca dos investidores quanto a transparéncia e a
utilizacéo efetiva dos fundos ainda limita a adesao plena ao mercado, sendo necessario um refor¢co na

divulgacéo de relatérios de impacto e na supervisdo por parte das autoridades reguladoras.

1.4. Obrigacdes Verdes em Economias Emergentes

1.4.1. Barreiras e Oportunidades

O desenvolvimento do mercado de obrigacdes verdes nos paises emergentes enfrenta um conjunto de
barreiras estruturais e contextuais que condicionam a sua expansao e eficacia. Estas barreiras incluem
desde limitag8es regulatdrias até a reduzida maturidade dos mercados financeiros locais. No entanto,
estes mercados apresentam igualmente oportunidades significativas, sobretudo em virtude das suas
necessidades urgentes de financiamento para infraestruturas resilientes ao clima e para a transicao
energética. De acordo com Bhattacharya et al. (2020), os paises em desenvolvimento necessitam de
atrair investimentos sustentaveis a uma escala muito superior para cumprir 0S seus COmpromissos
climéticos e de desenvolvimento, sendo as obrigag6es verdes uma via promissora para canalizar capital
para setores estratégicos, como a energia limpa, os transportes sustentaveis e a adaptagdo as

alterag@es climéaticas.

Entre os principais obstéculos identificados na literatura, destaca-se a falta de padronizagdo regulatoria,
gue gera incertezas sobre o que constitui uma obrigacao verde legitima e dificulta a comparabilidade
entre diferentes emissfes Fatica e Panzica (2021). A auséncia de taxonomias nacionais claras, aliada
a escassa harmonizag¢do com padrdes internacionais, limita a confianga dos investidores e aumenta o
risco de greenwashing. Esta situacdo é particularmente problemética em contextos onde as instituicdes

reguladoras sédo frageis ou pouco atuantes.

Outro desafio relevante € o custo elevado associado a certificacdo e ao cumprimento dos requisitos de
reporte exigidos para a emissdo de obrigacdes verdes. De acordo com a International Finance
Corporation (2022), estes custos representam um obstaculo significativo, sobretudo para emissores de
pequena e média dimensdo em mercados emergentes, que muitas vezes nao dispdem da capacidade
técnica e financeira para cumprir tais exigéncias. Além disso, o fraco desenvolvimento dos mercados
de capitais domésticos e a limitada literacia financeira e ambiental dos investidores locais contribuem
para a reduzida procura e para a escassa liqguidez no mercado secundério destes instrumentos
(International Finance Corporation (IFC), 2024).
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Por outro lado, as oportunidades para o crescimento deste mercado sdo igualmente evidentes. A
crescente presséao internacional para o cumprimento das metas do Acordo de Paris tem incentivado
instituicbes multilaterais e doadores a oferecerem apoio técnico e financeiro para a emissao de
obrigacg6es verdes em paises em desenvolvimento. Além disso, a procura global por ativos sustentaveis
continua a crescer, oferecendo a estes paises uma janela de oportunidade para atrair capital estrangeiro

e diversificar as fontes de financiamento para o desenvolvimento sustentavel (OECD, 2023b).

A inovacgao institucional, como a criacdo de plataformas nacionais de obrigacdes sustentaveis, a
inclusdo de incentivos fiscais e a emisséo de titulos soberanos verdes, tem-se mostrado eficaz em
varias jurisdicdes emergentes, como demonstrado por estudos de caso na América Latina e na Asia
(Bhattacharya et al., 2020; Dagnino Contreras et al., 2023). A participacdo crescente de bancos de
desenvolvimento nacionais e regionais também tem desempenhado um papel catalisador, oferecendo

garantias de crédito e assumindo o risco inicial para atrair investidores privados.

Os mercados emergentes enfrentam um equilibrio complexo entre a necessidade de ultrapassar
fragilidades institucionais e o aproveitamento do potencial transformador das obrigacdes verdes.
Barreiras como a instabilidade regulatéria, a fraca literacia financeira e a escassez de mecanismos de
verificagdo comprometem a confianca dos investidores e a credibilidade do mercado (OECD, 2023). Por
outro lado, varios autores destacam que a criagdo de um ecossistema normativo transparente, aliado a
assisténcia técnica internacional e a mobilizagdo de parceiros multilaterais, pode representar um
catalisador para o desenvolvimento sustentavel destas economias (Goel et al., 2022). Neste contexto,
0 investimento em capacitacdo institucional e a consolidacdo de instrumentos padronizados sao
elementos centrais para alavancar o mercado de obrigacdes verdes, promovendo condi¢des estruturais
mais favoraveis a transicdo para uma economia inclusiva, resiliente e com baixas emissfes de carbono
(Banga, 2019).

1.4.2. Regulamentacdo e Politicas de Incentivo

A adocéo de politicas de incentivo adequadas e a criagdo de ambientes regulamentares favoraveis tém
sido apontadas pela literatura como fatores criticos para dinamizar este segmento do mercado

financeiro sustentével (Tolliver et al., 2019)

Nos Ultimos anos, varias jurisdicbes emergentes tém avancado na formulacao de quadros normativos
especificos para o mercado de obriga¢cfes verdes. A introducdo de taxonomias verdes nacionais como
na China, india e Africa do Sul tem permitido uma maior padronizac&o dos critérios de elegibilidade dos
projetos e fomentado a harmonizacdo com os referenciais internacionais, como os Green Bond
Principles da ICMA e os standards da Climate Bonds Initiative. Estes sistemas de classificacdo
sustentavel nao s6 aumentam a transparéncia, como também servem de referéncia para emissores e

investidores, reduzindo assim as assimetrias de informacé&o (Zerbib, 2019).
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As politicas de incentivo, como beneficios fiscais, garantias publicas e programas de coinvestimento,
tém igualmente desempenhado um papel relevante na promocéo das obrigacdes verdes. Por exemplo,
a India introduziu isencées fiscais sobre os juros recebidos de certas obrigacdes verdes, enquanto o
Brasil, através do BNDES, tem promovido o cofinanciamento de projetos alinhados com critérios de
sustentabilidade, o que aumenta a atratividade destes instrumentos, sobretudo para emissores menos
consolidados (Dagnino Contreras et al., 2023; Tolliver et al., 2019). Tais medidas contribuem né&o
apenas para reduzir o custo de financiamento, como também para sinalizar o compromisso politico com
a agenda climatica. Por outro lado, a participacao de instituicdes multilaterais, como o Banco Mundial,
o IFC e o0 Banco Africano de Desenvolvimento, tem sido decisiva na criacdo de um ecossistema propicio
ao florescimento do mercado de obrigacGes verdes em paises em desenvolvimento. Estas entidades
tém apoiado governos na definicdo de normativos, emitido obrigacées com alto grau de credibilidade e
providenciado garantias e assisténcia técnica. Esta atuagéo contribui para o reforco da confianca dos

investidores institucionais e para o desenvolvimento de capacidades locais (OECD, 2023b).

E igualmente importante destacar a tens&o entre abordagens regulamentares voluntarias e obrigatorias.
Enquanto os principios voluntarios, como os promovidos pela ICMA, tém sido essenciais para a
expansaéo inicial do mercado, a auséncia de mecanismos vinculativos pode comprometer a credibilidade
e dificultar a comparacéo entre emissores. Como assinala Flammer (2021), a transi¢cdo para modelos
regulamentares mais robustos e vinculativos tende a consolidar o mercado, promovendo maior

confianca, especialmente entre investidores institucionais avessos ao risco de reputacao.

Adicionalmente, os reguladores financeiros nacionais e regionais tém progressivamente incorporado a
sustentabilidade nos seus mandatos. A criacdo de normas prudenciais que favorecem ativos verdes,
como requisitos de capital diferenciados ou a inclusao de obrigacdes verdes em carteiras regulatorias,
contribui para canalizar mais capital para o financiamento sustentavel. A Unido Europeia, com a
proposta do EU Green Bond Standard, tem estabelecido um referencial normativo ambicioso que pode
inspirar outras regides, inclusive em mercados emergentes que buscam credibilidade junto a

investidores internacionais (European Commission, 2021).

1.4.3. Estudos Comparativos: América Latina, Asia e Africa

A andlise comparativa do desenvolvimento das obrigacdes verdes em diferentes regides do mundo
permite compreender como 0s contextos institucionais, econémicos e regulatérios influenciam a
estruturagdo e aceitagdo destes instrumentos financeiros. Como assinala Tolliver et al. (2019), a eficacia
da mobilizagdo de capital verde nos paises em desenvolvimento esta fortemente condicionada pela
gualidade do enquadramento regulatorio, pelo grau de maturidade dos mercados de capitais e pela

capacidade institucional de garantir transparéncia e confianca aos investidores.
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Na América Latina, paises como Brasil, Chile e México destacam-se pelo volume e diversidade das
emissdes de obrigacdes verdes. De acordo com a Climate Bonds Initiative, (2022), o Brasil lidera a
regido, com forte incidéncia de titulos voltados para projetos de energias renovaveis, agricultura
sustentavel e florestamento. Esta performance é atribuida a presenca de instituicGes financeiras de
referéncia, como o BNDES, a crescente exigéncia de praticas ESG por parte dos investidores e a
colaboragdo com organismos multilaterais que asseguram credibilidade as emissdes. No entanto, a
auséncia de uma taxonomia verde regional e a instabilidade politica em certos paises da regido

continuam a representar riscos estruturais (Dagnino Contreras et al., 2023).

No contexto africano, a Africa do Sul surge como o pais mais avan¢ado em termos de regulamentacdo
e emissao de obrigacdes verdes. A emissdo da sua primeira obrigacdo soberana em 2022 marcou um
ponto de viragem, sinalizando o compromisso do governo com a transicdo energética e climética
(OECD, 2023b). Apesar disso, em muitos paises africanos subsistem limitacdes significativas,
nomeadamente a falta de quadros regulatérios claros, a escassez de dados sobre impacto ambiental e
o reduzido envolvimento do setor privado. Tal como observado por Bhattacharya et al. (2020), o papel
das instituicdes multilaterais e o apoio técnico internacional sdo fundamentais para mitigar os riscos

percebidos e criar um ecossistema de confianga entre emissores e investidores.

Na Asia, mercados como a india, a China e o Vietname tém protagonizado avancos relevantes. A india
tem implementado uma politica ativa de incentivo as obrigacdes verdes, incluindo beneficios fiscais,
desenvolvimento de taxonomias e mecanismos de certificagdo que facilitam a entrada de investidores
estrangeiros (Tolliver et al., 2019). J& a China, embora com elevada emisséo de obrigacdes rotuladas
como verdes, enfrenta criticas devido a inclusdo de projetos com impacto ambiental discutivel. Para
contornar estas limitagbes, o governo chinés tem promovido a convergéncia com os padrdes
internacionais, através de reformas no seu sistema de classificacdo verde (Zhou et al., 2023). O
Vietname, por seu turno, encontra-se numa fase mais embrionaria, mas com um enquadramento politico
favoravel e crescente apoio de parceiros internacionais, que tém promovido o desenvolvimento de
mercados de capitais verdes adaptados as necessidades locais (International Finance Corporation
(IFC), 2023).

As evidéncias empiricas demonstram que o sucesso das obrigacdes verdes em mercados emergentes
depende de um conjunto articulado de fatores, nomeadamente o0 compromisso governamental, a clareza
regulatdria, a capacidade técnica dos emissores e a existéncia de instrumentos de certificagao crediveis
(Flammer, 2021; Hua et al.,, 2023; Taghizadeh-Hesary e Yoshino, 2019). Estes elementos sdo
amplamente reconhecidos na literatura como determinantes para o fortalecimento da confianca dos
investidores e para a mobilizacdo eficaz de capitais sustentaveis, sobretudo em contextos onde as
instituicBes ainda se encontram em fase de consolidagcédo (Banga, 2019; Goel et al., 2022; Tolliver et al.,
2019). Embora cada regido apresente especificidades préprias, verifica-se que a convergéncia com

padrdes internacionais, aliada a politicas de incentivo e parcerias estratégicas, é decisiva para
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consolidar o mercado e fomentar a sua atratividade junto dos investidores (Goel et al., 2022; e Zerbib,
2022). Estas licdes assumem particular relevancia para paises de menor dimensédo econémica, como
Cabo Verde, que podem inspirar-se em modelos adaptaveis a sua realidade institucional e financeira,
sobretudo quando apoiados por estruturas internacionais que promovem a partilha de boas praticas e

o alinhamento com normas globais (OECD, 2023).
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2.0Obrigacdes Verdes em Cabo Verde

Este capitulo analisa o0 enquadramento das obrigagdes verdes no contexto cabo-verdiano, evidenciando
a sua relevancia como instrumento de financiamento para o desenvolvimento sustentavel e a transigao
para uma economia de baixo carbono. Inicialmente, apresenta-se o panorama econémico e energético
do pais, sublinhando os principais desafios estruturais e as condi¢cdes que justificam a adogédo de
mecanismos financeiros verdes. Seguidamente, examina-se o potencial das obrigacBes verdes em
Cabo Verde, com destaque para as oportunidades de financiamento direcionadas ao setor das energias
renovaveis e para as iniciativas e projetos sustentaveis em curso. Por fim, procede-se a uma reflexao
sobre a aceitacdo e a viabilidade deste instrumento no mercado financeiro nacional, analisando as
percecdes dos investidores, as barreiras identificadas e as oportunidades que poder&o favorecer o

desenvolvimento de um mercado de obrigacdes verdes no pais.

2.1. Contexto Econdmico e Ambiental de Cabo Verde

Cabo Verde € um pequeno Estado insular em desenvolvimento (PEID), caracterizado por uma economia
aberta, altamente dependente do turismo, das remessas dos emigrantes e das importa¢cdes de bens e
combustiveis fosseis. A sua vulnerabilidade econdémica é acentuada por choques externos e alteracdes
climaticas, refletindo a necessidade de uma transformacao estrutural centrada na sustentabilidade e na
resiliéncia. Segundo o Banco de Cabo Verde (2023), o pais registou uma recuperagdo gradual do
crescimento econémico apés o impacto da pandemia da COVID-19, atingindo uma taxa de crescimento
real do PIB de 5,5% em 2022, sustentada principalmente pela retoma do setor turistico e pelo

investimento publico.

Contudo, o contexto ambiental permanece um dos maiores desafios do arquipélago. A escassez de

recursos hidricos, a desertificacdo, a erosao costeira e a exposicao a fendmenos climéaticos extremos,
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como secas prolongadas e cheias ocasionais, colocam em risco os esforcos de desenvolvimento
sustentavel. De acordo com o Plano Nacional de Adaptacdo, Cabo Verde localiza-se numa vasta regido
de clima arido e semiarido, o que limita a capacidade produtiva agricola e impde elevados custos de

gestdo dos recursos naturais (Ministério da Agricultura e Ambiente, 2021).

Face a estes desafios, Cabo Verde tem adotado uma agenda estratégica alinhada com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e os compromissos do Acordo de Paris. O pais estabeleceu metas
ambiciosas em matéria de transicdo energética, visando atingir uma quota de 50% de energias
renovaveis na producédo de eletricidade até 2030 e alcancar a neutralidade carbénica até 2050. Estas
metas estao integradas no Plano Nacional de Energia Sustentavel (PNES) e no Programa Nacional de
Investimentos em Energia Renovavel e Eficiéncia Energética (PNIEREE), iniciativas que visam reduzir

a dependéncia energética do exterior e mitigar os impactos ambientais.

O crescimento econémico e o desenvolvimento sustentavel figuram entre os principais objetivos das
nacdes contemporaneas. No entanto, alcancar um equilibrio entre crescimento e equidade continua a
ser um desafio, sobretudo quando se considera a necessidade de repartir os beneficios do progresso
com todos os stakeholders, incluindo o ambiente, a salde, a educacao e outros sectores essenciais da
sociedade. Neste contexto, mais relevante do que o simples aumento do Produto Interno Bruto (PIB) é

a qualidade desse crescimento e o seu alinhamento com os principios da sustentabilidade.

No caso especifico de Cabo Verde, o enquadramento econémico e ambiental do pais posiciona-o como
um potencial protagonista na mobilizagdo de financiamento verde, nomeadamente através da emissdo
de obrigacdes verdes. A conjugacéo de fatores como a elevada vulnerabilidade as altera¢des climéticas,
a escassez de recursos naturais e o forte compromisso politico com a sustentabilidade cria um ambiente
propicio a adocao de instrumentos financeiros inovadores orientados para o clima. Assim, 0 acesso a
mercados internacionais de capitais sustentaveis pode assumir um papel estratégico na captacéo de
recursos para sectores prioritarios como as energias renovaveis, a gestdo integrada dos recursos
hidricos, a agricultura resiliente e a conservagdo dos ecossistemas. Estas iniciativas ndo s6 visam
promover a resiliéncia econémica e ambiental, como também garantir que o desenvolvimento do pais

seja partilhado de forma mais justa e inclusiva.

2.1.1. Desafios Ambientais e Dependéncia Energética

Cabo Verde enfrenta um conjunto de desafios ambientais estruturais que comprometem o seu percurso
rumo a um desenvolvimento sustentavel. A insularidade, a escassez de recursos hidricos, a
desertificac@o progressiva e a exposicdo a fenémenos climéaticos extremos, como secas prolongadas,
inundag8es sazonais e a elevacao do nivel do mar, tornam o arquipélago particularmente vulneravel

aos impactos das alteragfes climaticas (UNDP, 2023). Esta vulnerabilidade é agravada pela limitacédo
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da base de recursos naturais e pela elevada densidade populacional em areas urbanas costeiras, o que

intensifica a pressao sobre os ecossistemas e compromete a resiliéncia ambiental do pais.

A sua condicdo geografica enquanto Pequeno Estado Insular em Desenvolvimento (PEID) acentua
fendbmenos persistentes como a degradacao dos solos, a erosao costeira e a perda de biodiversidade,
com repercuss0es diretas na seguranca alimentar, na sadde publica e na gestéo dos recursos hidricos
(Ministério do Ambiente, 2004; Rocha e Neves, 2007). A intensificacdo dos efeitos das alteracdes
climaticas, como a irregularidade das chuvas e o aumento da temperatura, tem exigido uma resposta

politica e técnica mais robusta, assente na sustentabilidade e na adaptacao ecoldgica.

Paralelamente, um dos aspetos mais criticos da realidade cabo-verdiana reside na sua elevada
dependéncia energética do exterior. O pais importa entre 75% e 80% da energia que consome,
maioritariamente sob a forma de combustiveis fésseis, 0 que o torna particularmente exposto a
volatilidade dos precos internacionais do petréleo e a choques externos (Direcdo Nacional de Industria,
2022; Governo de Cabo Verde, 2023b). Esta situagdo compromete a seguranca energética nacional,
acentua os défices da balanca de pagamentos e agrava os custos de producdo, afetando a

competitividade empresarial e o poder de compra das familias.

Apesar destes constrangimentos, Cabo Verde tem demonstrado um compromisso crescente com a
transicao energética e a resiliéncia climatica. O governo estabeleceu metas ambiciosas, como alcancar
uma penetracdo de 50% de energias renovaveis até 2030 e atingir a neutralidade carbénica até 2050
(Governo de Cabo Verde, 2021b). Estas metas inserem-se nos compromissos do Acordo de Paris e

refletem uma estratégia nacional orientada para a descarbonizagéo e a sustentabilidade a longo prazo.

Contudo, a integracao efetiva das fontes renovaveis na matriz energética continua limitada por barreiras

N

técnicas, institucionais e financeiras. O contexto arquipelagico impde desafios significativos a

estabilidade da rede elétrica e a viabilidade econdmica de grandes projetos, exigindo solugbes

descentralizadas, inovadoras e adaptadas as especificidades locais (Governo de Cabo Verde, 2023b).

O financiamento verde surge como uma ferramenta estratégica para viabilizar a transi¢cdo energética e
fortalecer a seguranca ambiental. Instrumentos como as obriga¢c@es verdes oferecem uma oportunidade
para mobilizar recursos destinados ao investimento em energias limpas, a modernizacdo de
infraestruturas e ao refor¢o da resiliéncia climéatica. Ao promover o acesso a mercados internacionais
de capitais sustentaveis, Cabo Verde podera consolidar-se como um exemplo de economia insular

verde, resiliente e alinhada com os principios do desenvolvimento sustentavel.

2.1.2. Politicas Energéticas e Climaticas em Cabo Verde

Cabo Verde tem procurado, nos ultimos anos, consolidar uma estratégia integrada de desenvolvimento
sustentavel, colocando a transicdo energética e a agdo climatica no centro das suas politicas publicas.

A vulnerabilidade do arquipélago aos impactos das alteragdes climaticas, conjugada com a elevada

24



dependéncia energética do exterior, motivou a definicdo de metas ambiciosas no ambito das politicas
energéticas e ambientais. Estas metas visam ndo apenas reduzir as emissdes de gases com efeito de
estufa, mas também assegurar uma maior resiliéncia econémica e ecoldgica do pais (Governo de Cabo
Verde, 2021c).

O Programa Nacional de Energia Sustentavel (PNES), lancado pelo governo, define como meta
alcangar uma penetragdo de 50% de energias renovaveis na matriz energética até 2030, com o objetivo
Gltimo de atingir a neutralidade carbdnica até 2050. Esta ambicdo enquadra-se nas Contribuicdes
Nacionalmente Determinadas (NDCs) submetidas por Cabo Verde no ambito do Acordo de Paris,
refletindo o compromisso do pais com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
particularmente o ODS 7 (energia limpa e acessivel) e 0 ODS 13 (agédo climatica) (Dire¢do Nacional de
Industria, 2022; (UNDP), 2023a).

No plano institucional, Cabo Verde tem vindo a fortalecer o seu quadro normativo com a criacdo de
mecanismos legais e programéticos que integram as questdes climéticas nos processos de
planeamento e decisdo. A Estratégia Nacional para as Energias Renovaveis e a Estratégia Nacional
para a Neutralidade Carbénica constituem pilares centrais deste enquadramento, articulando medidas
de mitigacao e adaptagéo, bem como instrumentos de financiamento climatico (Governo de Cabo Verde,
2023a). Adicionalmente, o pais tem participado ativamente em plataformas e iniciativas internacionais,
como o Small Island Developing States (SIDS) Dock e a Parceria para a Transi¢do Energética, o que
Ihe tem permitido captar apoio técnico e financeiro para projetos de energias renovaveis, eficiéncia
energética e resiliéncia climética. Entre os projetos apoiados, destacam-se as centrais solares e edlicas
de Santiago, Sal e Boa Vista, bem como programas de microproducéo descentralizada e de mobilidade
elétrica (IRENA, 2022b).

Apesar dos avancos registados, subsistem desafios significativos, nomeadamente ao nivel da
capacitacao técnica, do acesso ao financiamento verde e da integracéo efetiva das comunidades locais
nos processos de transi¢do. A criacdo de um ambiente regulatério mais previsivel e a mobilizagao de
instrumentos inovadores de financiamento, como as obrigacdes verdes, sdo considerados vetores
estratégicos para consolidar os ganhos alcancados e acelerar a transformac¢éo do sistema energético
cabo-verdiano (Bank, 2023).

2.2. O Potencial das Obrigagdes Verdes em Cabo Verde

O contexto cabo-verdiano, caracterizado por uma elevada vulnerabilidade climatica, forte dependéncia
energética externa e restricbes orcamentais significativas, torna o pais um candidato natural a adocao
de instrumentos financeiros inovadores como as obrigagdes verdes. Estes titulos de divida sustentaveis
constituem uma via promissora para mobilizar capital destinado ao financiamento de projetos alinhados
com os objetivos de mitigacdo das alteragdes climéaticas e promocdo de um desenvolvimento

sustentavel, inclusivo e resiliente.
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Cabo Verde definiu metas ambiciosas no dominio da acdo climatica e da transicdo energética,
nomeadamente a penetracdo de 50% de energias renovaveis na matriz energética até 2030 e a
neutralidade carbodnica até 2050 (Governo de Cabo Verde, 2021b). Estes compromissos exigem
investimentos significativos em infraestruturas sustentaveis, sistemas de producéo e distribuicdo de
energia limpa, solugbes de mobilidade verde, gestdo eficiente da agua, adaptacdo costeira e
requalificacdo urbana. Neste quadro, as obrigagdes verdes surgem como um instrumento estratégico
para atrair financiamento climatico internacional, complementar ao apoio tradicional da cooperacao para

o desenvolvimento.

A emissdo de obrigacdes verdes por parte do Estado ou de entidades publicas e privadas cabo-
verdianas poderia também contribuir para o fortalecimento da reputacdo do pais nos mercados
financeiros internacionais, posicionando Cabo Verde como um ator comprometido com os principios da
sustentabilidade e da finanga climatica. Estudos recentes indicam que os investidores institucionais
demonstram crescente apeténcia por ativos com perfil ambiental positivo, desde que acompanhados de
critérios rigorosos de transparéncia, rastreabilidade e verificagdo independente (International Finance
Corporation, 2023b; OECD, 2022b). A adesao aos Green Bond Principles da ICMA ou a certificagao da

Climate Bonds Initiative seria, neste contexto, essencial para garantir a credibilidade das emissoes.

Adicionalmente, o pais podera beneficiar do crescente interesse das instituicdes financeiras multilaterais
e dos fundos de investimento verde por oportunidades em mercados emergentes e pequenos Estados
insulares em desenvolvimento (PEID), considerados prioritarios na agenda climatica global. A
integracdo de Cabo Verde em plataformas regionais ou mecanismos de assisténcia técnica podera
facilitar o desenvolvimento da capacidade institucional necesséria para estruturar, emitir e monitorizar

obrigag8es verdes, assegurando a sua integragéo efetiva no mercado financeiro sustentavel.

Neste sentido, as obrigagfes verdes nédo representam apenas uma fonte alternativa de financiamento,
mas uma oportunidade para reconfigurar o0 modelo de desenvolvimento nacional, orientando o
investimento publico e privado para sectores estratégicos com elevado impacto ambiental e social. A
aposta neste instrumento pode ser determinante para desbloquear fluxos financeiros climaticos,
aumentar a resiliéncia socioeconémica do arquipélago e consolidar a lideranca de Cabo Verde na

promocédo de uma economia de baixo carbono no contexto africano e insular.

2.2.1. Oportunidades de Financiamento para Energias Renovaveis

Cabo Verde enfrenta desafios significativos em matéria de seguranca energética, decorrentes da sua
elevada dependéncia de combustiveis fésseis importados, que representam ndo s6é um encargo
econdémico substancial, como também um entrave a sustentabilidade ambiental. Nesse contexto, o
investimento em energias renovaveis tem sido identificado como uma prioridade estratégica, capaz de

promover a diversificagdo da matriz energética, aumentar a resiliéncia do sistema elétrico nacional e
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contribuir para os compromissos internacionais de mitigacao climatica assumidos pelo pais (Governo
de Cabo Verde, 2023d).

O arquipélago possui um potencial consideravel para a exploracdo de fontes de energia limpa,
particularmente a solar e a edlica, dadas as suas condig8es climaticas favoraveis e a abundéancia de
radiacdo solar ao longo do ano. Contudo, apesar dos avangos registados na Ultima década,
nomeadamente através de projetos como os parques eélicos de Santiago e Sdo Vicente e as centrais
solares em diversos municipios, o ritmo de expansao tem sido condicionado por limitacées financeiras
e institucionais (IRENA, 2022b).

E neste cenario que as obrigaces verdes surgem como uma oportunidade relevante para mobilizar
capital destinado a projetos de energia renovavel. Estes instrumentos oferecem aos investidores a
possibilidade de financiar diretamente infraestruturas sustentaveis, com impacto positivo no ambiente,
mantendo simultaneamente niveis de retorno compativeis com os mercados tradicionais (Climate Bonds
Initiative, 2022b). Em paises em desenvolvimento como Cabo Verde, onde 0s recursos orgamentais sao
limitados e a capacidade de endividamento publico esta sujeita a constrangimentos, 0 recurso ao
mercado de capitais sustentavel pode representar uma via alternativa de financiamento eficaz,
especialmente se acompanhado de garantias ou cofinanciamento por parte de instituicbes multilaterais
(Bhattacharya et al., 2020).

Além disso, os investimentos em energias renovaveis apoiados por obriga¢8es verdes contribuem ndo
sé para a reducdo da dependéncia energética e das emissdes de gases com efeito de estufa, mas
também para a criagdo de emprego, o desenvolvimento de competéncias técnicas locais e o
fortalecimento do tecido empresarial ligado a economia verde. De acordo com (IRENA, 2022a), o
investimento em projetos energéticos sustentaveis em pequenos Estados insulares como Cabo Verde
tem efeitos multiplicadores significativos, tanto ao nivel da producéo interna como do posicionamento

do pais em plataformas internacionais de financiamento climatico.

O acesso ao financiamento verde, todavia, exige a existéncia de condi¢des estruturais minimas, tais
como a existéncia de quadros regulatérios claros, de mecanismos de certificagdo e de uma pipeline de
projetos tecnicamente viaveis. Cabo Verde tem dado passos relevantes neste sentido, incluindo a
aprovacdo da sua Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC) revista, que estabelece metas
ambiciosas de penetragdo de energias renovaveis e reducdo das emissodes até 2030 (Governo de Cabo
Verde, 2021a). A integracdo de obrigacfes verdes como ferramenta de execucéo financeira dessas
metas pode representar um salto qualitativo na articulagdo entre politica energética e estratégia de

financiamento climético.

27



2.2.2. Iniciativas e Projetos Sustentaveis no Pais

Cabo Verde tem vindo a afirmar-se como um dos pequenos Estados insulares em desenvolvimento
(PEID) mais comprometidos com a sustentabilidade, com diversas iniciativas que visam promover a
resiliéncia climatica, a eficiéncia energética e a gestéo sustentavel dos recursos naturais. Alinhado com
os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e com as Contribuicbes Nacionalmente
Determinadas (NDCs) no ambito do Acordo de Paris, o pais tem implementado politicas publicas e
projetos inovadores que procuram integrar a sustentabilidade no centro da sua estratégia de

desenvolvimento econdémico e social (Governo de Cabo Verde, 2021a).

Entre os projetos mais emblematicos, destaca-se o Programa de Promocédo das Energias Renovaveis
e da Eficiéncia Energética em Edificios Publicos, financiado pelo Banco Mundial e pelo Fundo para o
Ambiente Global (GEF), que visa a instalacao de painéis solares fotovoltaicos em escolas, hospitais e
outras infraestruturas publicas. Este programa tem contribuido ndo sé para a reducéo das emissdes de
gases com efeito de estufa, como também para a diminuicdo dos custos operacionais do sector publico,

libertando recursos para outras areas prioritarias (World Bank, 2021).

Outro exemplo relevante é o Projeto de Reforco das Capacidades de Adaptacdo as Mudancgas
Climaticas no Setor da Agua, desenvolvido com apoio do Programa das Nacdes Unidas para o
Desenvolvimento (PNUD). Este projeto tem como objetivo melhorar a gestéo integrada dos recursos
hidricos através da reabilitacdo de sistemas de captacdo e armazenamento de agua, promovendo
técnicas agricolas adaptadas as condi¢cdes climaticas locais (UNDP, 2023b). Através destas
intervencdes, procura-se reforcar a seguranc¢a hidrica e a capacidade de resposta das comunidades

face a escassez e variabilidade dos recursos naturais.

Adicionalmente, o Projeto para a Promoc¢éao de Edificios Sustentaveis, implementado com financiamento
do Fundo Verde para o Clima (GCF), tem vindo a fomentar a construcao e reabilitacdo de habitacdes
com padr@es ecoldgicos, incentivando a utilizagdo de materiais locais, sistemas de ventilagcdo natural e
tecnologias de eficiéncia energética. Esta iniciativa responde ao desafio crescente da urbanizacao
sustentavel, procurando compatibilizar a habitacdo acessivel com préaticas de baixo carbono (Fund,
2022).

A nivel institucional, merece destaque a criacdo do Fundo Soberano de Garantia para o Clima e
Transi¢cdo Energética, anunciado em 2022 pelo Governo de Cabo Verde, com o intuito de facilitar o
acesso ao financiamento verde por parte de promotores publicos e privados. Este fundo tem como
missdo central reduzir o risco percebido por investidores internacionais e potenciar parcerias
estratégicas em sectores-chave como as energias renovaveis, a agua, a agricultura resiliente e a

economia circular (Governo de Cabo Verde, 2023c).
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2.3. Barreiras e Desafios para o Crescimento do Mercado

Apesar do potencial promissor das obrigac8es verdes como instrumento de financiamento climatico, o
seu desenvolvimento em contextos emergentes, como Cabo Verde, enfrenta multiplos obstaculos de
natureza estrutural, institucional e financeira. De acordo com Taghizadeh-Hesary e Yoshino (2019), a
falta de uma infraestrutura de mercado robusta e a limitagédo da liquidez nos mercados secundarios
constituem barreiras relevantes a expansdo deste segmento. Estes fatores dificultam a atracdo de
investidores, especialmente institucionais, que valorizam mercados com elevada previsibilidade e

capacidade de recompra de ativos.

Outro desafio central é a escassa literacia financeira e ambiental da populagéo investidora, que limita a
procura por produtos financeiros verdes. Segundo Seifert et al. (2025), este défice de conhecimento é
particularmente acentuado nos pequenos mercados africanos, onde os investidores tendem a optar por
aplicagOes financeiras mais tradicionais, percecionadas como menos arriscadas. Em Cabo Verde, este
especto reveste-se de especial importancia, dado o reduzido nimero de atores no mercado de capitais

e o fraco histérico de emiss@es obrigacionistas com fins sustentaveis.

Adicionalmente, a auséncia de um quadro regulatério claro e especifico para obrigacdes verdes em
muitos paises emergentes representa uma das maiores limitagbes a sua proliferacdo. Conforme
salientam OECD (2023), a inexisténcia de normas nacionais alinhadas com os padrfes internacionais,
como os Green Bond Principles ou a Taxonomia Europeia, aumenta o risco de greenwashing e
compromete a credibilidade dos titulos emitidos. Esta situagdo pode inibir o interesse de investidores
mais exigentes em termos de transparéncia e rastreabilidade. Além disso, os custos associados a
certificacao externa e a producédo de relatérios de impacto sdo apontados como entraves significativos
para emissores de pequena dimensdo, como municipios ou PME. De acordo com Tolliver et al. (2019),
tais encargos podem tornar a emissédo de obrigacdes verdes financeiramente inviavel sem o apoio de

incentivos publicos ou de mecanismos de partilha de risco.

Deste modo, a volatilidade econdmica e a instabilidade politica, caracteristicas recorrentes em varios
paises emergentes, constituem fatores de risco adicionais que afetam a confian¢ca do investidor. Em
Cabo Verde, apesar da estabilidade democratica, a reduzida dimensao do mercado interno e a elevada
exposicdo a choques externos, como flutuagcfes nos precos energéticos e impactos climaticos extremos,
exigem uma abordagem cuidadosa e sustentada para fomentar a confiangca do mercado, como
defendem Bhattacharya et al. (2020), ao salientar que o sucesso dos instrumentos financeiros
sustentaveis em economias vulneraveis depende, em larga medida, da resiliéncia institucional e da

previsibilidade macroecondmica.
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2.3.1. Estrutura Financeira e Acesso ao Mercado Internacional

A estrutura financeira de um pais desempenha um papel determinante na criacdo de um ambiente
favoravel a emisséo e negociacdo de obrigacdes verdes. Nos mercados emergentes, como é o caso de
Cabo Verde, esta estrutura encontra-se frequentemente condicionada por fatores como a reduzida
profundidade do mercado de capitais, a limitacdo da base de investidores e a escassez de instrumentos
financeiros sofisticados (OECD, 2022a). Estes constrangimentos implicam uma maior dependéncia de
mecanismos de financiamento externo, o que acarreta desafios adicionais no que respeita a

competitividade e a atratividade das obrigac6es emitidas a nivel local.

Segundo Lima e Pimentel (2023), o acesso eficaz aos mercados internacionais requer nao apenas um
guadro regulatorio harmonizado com os padrdes globais, mas também uma estrutura de governacao
financeira que transmita confianga aos investidores. Neste sentido, a credibilidade institucional e a
estabilidade macroeconémica sdo fatores fundamentais para mitigar o risco percebido pelos
investidores estrangeiros. Cabo Verde, embora reconhecido pela sua estabilidade politica, enfrenta
dificuldades estruturais que limitam a sua capacidade de mobilizar capital verde a partir de plataformas
internacionais, nomeadamente devido & reduzida escala da sua economia e ao custo elevado de

emissao.

De acordo com Banga (2019), a capacidade de pequenos paises em desenvolvimento para atrair
investidores internacionais depende diretamente da sofisticagdo das suas infraestruturas financeiras e
da clareza dos mecanismos de monitorizagdo do uso dos recursos captados. Esta constatagdo é
particularmente relevante para Cabo Verde, onde 0 acesso aos mercados internacionais de capitais
verdes exige ndo apenas incentivos regulatérios, mas também parcerias estratégicas com instituicdes

multilaterais que possam servir como garantes ou Co-emissores.

Embora a utilizagdo de plataformas de financiamento internacionais, como o Climate Bonds Initiative,
ou instrumentos como a green sukuks ou blended finance, represente uma oportunidade, a
complexidade técnica e os custos associados a emissdo ainda constituem um entrave para paises com
baixa capacidade administrativa (UNDP, 2023b). Neste cenario, torna-se imperativo o desenvolvimento
de instrumentos adaptados a escala e as especificidades de economias insulares, com processos de

certificagcao simplificados e estruturas de custo mais acessiveis.

2.3.2. Conhecimento dos Investidores Locais e Internacionais

O conhecimento e a literacia financeira dos investidores desempenham um papel central na
dinamizacao do mercado de obrigacdes verdes, sobretudo em economias emergentes. A complexidade
associada a estes instrumentos que combinam retornos financeiros com compromissos ambientais

exige que os investidores possuam competéncias especificas para compreender os critérios de
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elegibilidade, os mecanismos de certificacao, os riscos envolvidos e os impactos esperados dos projetos
financiados (Seifert et al., 2025).

Em Cabo Verde, a reduzida maturidade do mercado financeiro e a baixa literacia financeira da
populagdo tém limitado a participacdo ativa dos investidores locais em instrumentos sustentaveis.
Segundo de Deus et al. (2022), este défice de conhecimento contribui para uma percecao de risco mais
elevada e para a preferéncia por produtos financeiros tradicionais, de mais facil compreensédo. Esta
limitacdo né&o afeta apenas os investidores individuais, mas também algumas instituicdes que ainda nao

possuem quadros técnicos suficientemente capacitados para avaliar produtos de divida sustentavel.

Por outro lado, os investidores internacionais, embora mais familiarizados com o funcionamento do
mercado de capitais verde, também necessitam de garantias de integridade e transparéncia. De acordo
com Amel-Zadeh e Serafeim, (2018, p.39), “a falta de padronizagao, fiabilidade e comparabilidade nos
dados ESG representa um dos maiores obstaculos a integracéo eficaz da sustentabilidade nas decisdes
de investimento”. A confianca destes agentes depende, portanto, da existéncia de estruturas de reporte
robustas e do alinhamento com normas reconhecidas, como os Green Bond Principles da ICMA ou os

padrdes da Climate Bonds Initiative.

Em mercados com fraca penetracdo de instrumentos financeiros complexos, como € o caso de Cabo
Verde, torna-se essencial promover campanhas de educacéo financeira e ambiental que capacitem os
investidores locais e fomentem a confianca dos internacionais. A introducéo de incentivos publicos a
formacao de capacidades, bem como a disseminacdo de boas praticas e casos de sucesso de outros
paises de dimens&do comparavel, pode ser um catalisador importante para a inclusdo de novos perfis

de investidores no mercado.

A revisdo de literatura evidenciou a relevancia das obriga¢gfes verdes como instrumentos financeiros
para o financiamento de projetos sustentaveis, salientando tanto os beneficios como os desafios
associados a sua adogdo. A andlise dos fatores que influenciam a aceita¢do por parte dos investidores,
bem como das barreiras regulamentares e financeiras, forneceu uma base sélida para compreender o
contexto das obrigacdes verdes. Com base nas questfes levantadas, a pesquisa segue com uma
abordagem quantitativa, que utilizara questionérios para explorar e testar as hipéteses relacionadas a

aceitacdo das obrigacBes verdes e as barreiras enfrentadas pelos investidores em Cabo Verde.
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3. Metodologia de Investigacao

A metodologia adotada neste estudo tem como objetivo testar as hipdteses formuladas na revisao de
literatura, utilizando uma abordagem quantitativa, com o uso de questiondrios estruturados como
principal instrumento de recolha de dados. A abordagem quantitativa € frequentemente escolhida em
estudos que buscam mensurar rela¢des entre variaveis e fornecer dados objetivos e generalizaveis (Gil,
2017). Este enfoque permite a realizacdo de uma andlise estatistica robusta, possibilitando a

generalizagdo dos resultados para uma populagdo mais ampla (Saunders et al., 2015).

A pesquisa empirica sera conduzida junto de investidores e stakeholders do mercado financeiro de
Cabo Verde, visando identificar os fatores que influenciam a aceitacdo das obrigacdes verdes pelos
investidores e as barreiras que existem no mercado cabo-verdiano. Como afirmam Creswell e Creswell,
(2018), a abordagem quantitativa é ideal quando se busca compreensdo numeérica e precisdo nhas
relacdes causais. Ao coletar dados numéricos, este estudo sera capaz de testar hipoteses especificas

e fornecer evidéncias sobre a relagdo entre as variaveis.

O questionario, instrumento amplamente utilizado em estudos quantitativos, foi desenvolvido com base
nas questfes de investigacdo levantadas, e os dados serdo analisados utilizando técnicas estatisticas
para testar as hipéteses e avaliar a validade das relagbes entre as varidveis. A utilizacdo de
questionarios em pesquisas de comportamento do investidor, como discutido por Dillman et al. (2014),
é eficaz para recolher dados em larga escala, permitindo um método estruturado e sistematico de coleta

de informagoes.

A abordagem quantitativa escolhida assegura que as conclusdes do estudo sejam baseadas em
evidéncias empiricas sélidas, alinhadas com as melhores préaticas de pesquisa social (Janczyk e Pfister,
2023). Além disso, garante a objetividade e reprodutibilidade dos resultados, caracteristicas essenciais

em estudos que buscam fornecer recomendacdes praticas e politicas.
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3.1. Questdes e Hipodteses de Investigacao

O objetivo principal deste estudo é avaliar o contributo das obrigacdes verdes para o desenvolvimento
de uma economia de baixo carbono em Cabo Verde, analisando o impacto deste instrumento financeiro
no financiamento de projetos sustentaveis e na aceitacdo pelos investidores cabo-verdianos.
Especificamente, pretende-se explorar de que forma as obrigacdes verdes podem contribuir para a
reducao das emissdes de carbono, apoiar o financiamento de energia renovavel, transporte sustentavel

e outras areas-chave de desenvolvimento sustentavel no pais.
Além do obijetivo principal, este estudo também visa alcancar os seguintes objetivos especificos:

i) Identificar os fatores que influenciam a decisdo dos investidores em optar ou ndo pelas
obrigag6es verdes em Cabo Verde. Esses fatores podem incluir o nivel de conhecimento, a

percecao de risco e as condi¢bes econdmicas e regulatdrias do pais.

i) Analisar as barreiras e oportunidades existentes no mercado de obrigacdes verdes em Cabo
Verde, incluindo questdes como a falta de regulamentagédo e o acesso limitado ao mercado

financeiro.

iiiy Propor recomendacdes praticas para fomentar a adocao das obrigacdes verdes, tanto por parte
dos investidores quanto pelos reguladores e pelo governo, com vista a criar um ambiente mais

favoravel ao financiamento sustentavel.

Com base nestes objetivos, a pergunta de partida que orienta este estudo é: Qual é o contributo das

obrigacdes verdes para o desenvolvimento de uma economia de baixo carbono em Cabo Verde?

Para dar resposta a essa pergunta, o estudo procurard responder também as seguintes questdes de
investigacao (Ql):
QI 1: Quais os fatores que influenciam a aceitacdo das obrigacBes verdes pelos investidores cabo-

verdianos?

QI 2: Quais barreiras e oportunidades existem para o crescimento do mercado de obrigagfes verdes

em Cabo Verde?

Com o intuito de responder a essas questdes e atingir os objetivos propostos, foram formuladas as

seguintes hipéteses de investigacdo, fundamentadas na revisao de literatura:

Hl1: As obrigacBes verdes tém impacto positivo no financiamento de projetos de baixo carbono em
Cabo Verde.

Esta hipotese de investigacdo esta respaldada por estudos como o de Flammer (2021), que mostrou
como as obrigacdes verdes podem atrair capital para iniciativas sustentaveis e gerar um impacto

positivo no financiamento de projetos ambientais.
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Hl2: A aceitac@o dos investidores cabo-verdianos em relacdo as obrigacdes verdes é influenciada

pela falta de conhecimento sobre o produto e pela percecédo de risco associada ao investimento.

A hip6tese de que a aceitagdo dos investidores cabo-verdianos é influenciada pela falta de
conhecimento e pela percecgéo de risco é recorrente em estudos sobre o mercado de obrigagdes verdes.
Zerbib (2019), destaca neste sentido, que a insuficiéncia de informacdo e o receio dos investidores

constituem barreiras criticas a adogdo desses instrumentos financeiros.

Hls: O mercado cabo-verdiano de obriga¢cBes verdes enfrenta barreiras relacionadas a falta de

regulamentacdo adequada e ao acesso limitado ao mercado financeiro.

As barreiras regulatérias e 0 acesso limitado ao mercado financeiro sdo frequentemente discutidos em
estudos sobre mercados emergentes, como o de Clapp et al. (2016), que indicam que uma infraestrutura
regulatéria robusta e a expansdo do acesso financeiro sdo essenciais para o sucesso das obriga¢des

verdes em mercados em desenvolvimento.

Hls: As variaveis sociodemogréficas (idade, escolaridade, ocupacdo e experiéncia financeira)

influenciam a probabilidade de investir em obrigagfes verdes em Cabo Verde.

Esta hipotese baseia-se em estudos que demonstram que fatores pessoais influenciam o
comportamento financeiro e a disposi¢do para investir em produtos sustentaveis. De acordo com
Aggarwal et al. (2025), variaveis sociodemograficas como a idade, o nivel de instrugdo, a ocupacéo e a
experiéncia prévia de investimento exercem influéncia significativa nas decisdes de investimento em

obrigacdes verdes, refletindo diferentes niveis de literacia financeira e abertura a inovacgéao.

3.2. Tipo de Estudo e Abordagem Metodoldgica

Este estudo adota uma abordagem quantitativa, com o objetivo de explorar a aceitacdo das obrigacfes
verdes pelos investidores em Cabo Verde, bem como as barreiras e oportunidades associadas ao
desenvolvimento deste mercado financeiro sustentavel. A escolha por uma abordagem quantitativa
justifica-se pela necessidade de obter dados numéricos que possibilitem uma analise estatistica rigorosa
e objetiva, permitindo identificar padres e correlagbes entre as variaveis que influenciam as decisdes
de investimento. Tal abordagem oferece a vantagem de permitir a generalizacéo dos resultados para
uma populagdo mais ampla, conferindo ao estudo maior validade externa e robustez cientifica. De
acordo com Maréco (2021), a investigacdo quantitativa permite traduzir fenémenos sociais em dados
quantificaveis, passiveis de tratamento estatistico e de verificacdo empirica, o que a torna
particularmente adequada para estudos que procuram testar hipéteses e medir a intensidade das
percecdes e atitudes dos individuos. Neste sentido, a utilizagcdo de métodos quantitativos neste trabalho
permite captar de forma objetiva o grau de aceitacdo e de conhecimento dos investidores relativamente

as obrigaces verdes, bem como os fatores que influenciam o seu comportamento de investimento.
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A populacao-alvo deste estudo é composta por investidores cabo-verdianos, incluindo tanto investidores
individuais como representantes de empresas e instituicdes financeiras que possam demonstrar
interesse no mercado de obrigacdes verdes. Dada a inexisténcia de uma base de dados completa e
atualizada sobre investidores no pais, recorreu-se a uma técnica de amostragem néo probabilistica por
conveniéncia. Segundo Gil (2017), este tipo de amostragem é apropriado em estudos em que o
investigador nao dispde de acesso a toda a populacdo, sendo também uma opcédo valida quando ha
limitacdes de tempo e de recursos. Embora esta técnica ndo assegure a representatividade estatistica,
permite a recolha eficiente de dados e a inclusédo de participantes com diferentes perfis, garantindo
diversidade de idade, formacdo académica, experiéncia em investimentos e niveis de conhecimento
sobre o tema. Esta metodologia possibilita ainda a incluséo de investidores da didspora cabo-verdiana,
gue tém revelado interesse crescente em iniciativas de financiamento sustentavel, ampliando assim a
compreensdo sobre a aceitacdo das obrigac6es verdes entre diferentes segmentos de investidores

ligados a Cabo Verde.

Para alcancar os objetivos propostos e responder as questdes de investiga¢ao, foi utilizado um inquérito
por questionario como instrumento principal de recolha de dados. O questionario € um dos métodos
mais amplamente utilizados em estudos quantitativos, dado que permite a padronizagéo das respostas,
facilitando a analise estatistica e assegurando a comparabilidade entre os participantes. De acordo com
Taherdoost (2022), trata-se de uma técnica eficiente e econdmica para recolher informacdes junto de
um numero significativo de individuos, sendo particularmente Gtil em estudos que analisam atitudes e
comportamentos de investimento. A escolha do questionario como instrumento baseia-se também na
sua capacidade de capturar percecg0es e atitudes de forma sistematica e quantificavel. Gil (2017) refor¢a
que o questionario € uma ferramenta eficaz para recolher dados sobre opinides, atitudes e
comportamentos, permitindo compreender fenémenos sociais com elevado grau de precisdo. Neste
estudo, o0 questionario € utilizado para medir as percecdes, o nivel de conhecimento, a percegdo de
risco e a disposicao dos investidores cabo-verdianos para investir em obrigacdes verdes, utilizando-se
escalas de Likert que permitem avaliar a intensidade das respostas. De acordo com Jebb et al. (2021),
este tipo de escala € amplamente utilizado em investiga¢des quantitativas, por possibilitar a mensuracéo
fiavel de atitudes e opinifes, sendo particularmente adequada para estudos sobre percegfes e

comportamentos financeiros.

O questionario foi desenvolvido de modo a abranger as diferentes dimensdes relacionadas com a
aceitacdo das obrigacdes verdes pelos investidores em Cabo Verde. A sua estrutura integra 25
questdes fechadas, organizadas em cinco secc¢des principais: informa¢cdes demograficas, percecdes
sobre as obrigacdes verdes, barreiras e oportunidades, disposi¢céo para investir e fatores contextuais.
Na primeira seccdo, sao recolhidas informacdes sobre caracteristicas pessoais e profissionais dos

participantes, como idade, nivel de escolaridade, ocupacdo e experiéncia prévia em investimentos,
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permitindo caracterizar a amostra e identificar possiveis relacdes entre o perfil do investidor e a sua
aceitacao do produto. A segunda secc¢édo centra-se nas percecdes e conhecimentos sobre as obrigacdes
verdes, abordando aspetos como beneficios, motivacfes e percecdo de risco associada ao
investimento. A terceira sec¢éo aborda as principais barreiras e oportunidades percecionadas, como a
falta de regulamentacdo, o acesso restrito ao mercado e 0s incentivos que poderiam fomentar o
desenvolvimento deste tipo de produto financeiro. A quarta seccdo analisa a disposicédo efetiva para
investir, incluindo questbes sobre o montante minimo de investimento, rentabilidade esperada e
condicdes determinantes da decisdo. Finalmente, a quinta seccéo investiga fatores contextuais, como
as condicBes econdmicas do pais, a influéncia das politicas publicas e a percecdo do impacto das
obrigag6es verdes na redugéo das emissdes de carbono e no desenvolvimento de uma economia de

baixo carbono em Cabo Verde.

O questionario foi aplicado em formato digital, com o intuito de alcancar um numero alargado de
participantes de forma rapida e eficiente. Esta op¢do permitiu abranger investidores residentes em
diferentes ilhas do pais, bem como membros da didspora cabo-verdiana, assegurando maior
diversidade geografica e socioecondmica. As respostas foram recolhidas de forma anénima e
posteriormente tratadas com recurso a técnicas de analise estatistica descritiva e inferencial, permitindo
identificar relacdes significativas entre as variaveis e validar as hipoteses formuladas. Segundo Mar6co
(2021), a utilizacdo de instrumentos padronizados e a aplicacdo de métodos estatisticos adequados séo
essenciais para assegurar a validade interna e externa de um estudo quantitativo, garantindo a
fiabilidade dos resultados e a sua interpretacdo cientifica. Assim, o questionéario estruturado adotado
neste trabalho constitui uma ferramenta adequada para compreender, de forma objetiva e quantificavel,
as percegdes e atitudes dos investidores cabo-verdianos em relacdo as obrigacbes verdes e para
analisar a viabilidade deste instrumento financeiro no contexto da economia de baixo carbono em Cabo
Verde.

3.3. Técnicas de Tratamento e Analise de Dados

A analise dos dados recolhidos através do questionario sera realizada utilizando técnicas estatisticas
que permitirdo uma compreensao aprofundada das percecdes e atitudes dos investidores em relacao
as obrigacdes verdes. A utilizacdo de estatisticas descritivas e estatisticas inferenciais proporcionara
uma analise robusta, permitindo ndo s6 descrever as caracteristicas dos dados, mas também tirar

conclusdes e fazer generalizagbes sobre a populacéo de investidores cabo-verdianos.
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Tabela 1. Técnicas estatisticas utilizadas para responder aos objetivos especificos e testar as
hip6teses de investigacéo.

Objetivos Especificos / Hipoteses de Investigagao

Técnicas Estatisticas / Testes Estatisticos

OEL1: Identificar os fatores que influenciam a deciséo dos
investidores em optar ou ndo pelas obrigacGes verdes
em Cabo Verde.

OE2: Analisar as barreiras e oportunidades existentes no
mercado de obrigacdes verdes em Cabo Verde.

OE3: Propor recomendacdes praticas para fomentar a
adocao das obrigacdes verdes, tanto por parte dos
investidores quanto pelos reguladores e governo.

HI1: As obrigag6es verdes tém um impacto positivo no
financiamento de projetos de baixo carbono em Cabo
Verde.

HI2: A aceitacéo dos investidores cabo-verdianos em
relacéo as obrigacdes verdes € influenciada pela falta de
conhecimento sobre o produto e pela percegéo de risco
associada ao investimento.

HI3: O mercado cabo-verdiano de obrigacdes verdes
enfrenta barreiras relacionadas a falta de
regulamentagdo adequada e ao acesso limitado ao
mercado financeiro.

Hl4: As varidveis sociodemogréficas (idade,
escolaridade, ocupacao e experiéncia financeira),
influenciam significativamente a probabilidade de investir
em obrigacgdes verdes em Cabo Verde.

Andlise descritiva (tabelas de frequéncias absolutas e relativas,
médias e desvios padréo). Andlise inferencial (Correlagéo de
Spearman).

Andlise descritiva (frequéncias e médias). Andlise fatorial
exploratéria e teste de consisténcia interna (Alfa de Cronbach).

Andlise interpretativa dos resultados inferenciais e descritivos.

Andlise inferencial (Correlagdo de Spearman e médias
descritivas).

Andlise inferencial (Correlagdo de Spearman e regressao
logistica binéria).

Andlise inferencial (Correlagdo de Spearman e Analise Fatorial
Exploratoria).

Andlise inferencial (Regressao logistica binaria hierarquica,
testes Omnibus e Hosmer-Lemeshow, coeficientes de Cox &
Snell e Nagelkerke R?).

Fonte: Elaboracao propria.

A Tabela 1 sintetiza as principais técnicas estatisticas aplicadas neste estudo, relacionando-as com os
objetivos especificos e as hipdteses formuladas. Esta sistematizacdo permite compreender de que
forma as diferentes abordagens (descritiva e inferencial) foram mobilizadas para testar empiricamente
o contributo das obriga¢cBes verdes para o desenvolvimento de uma economia de baixo carbono em
Cabo Verde.

3.3.1. Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva é uma técnica fundamental para a analise dos dados recolhidos, pois permite
resumir e organizar as informacdes de forma clara e acessivel. O objetivo principal dessa técnica é
descrever as caracteristicas gerais da amostra e apresentar uma visao geral das percecdes e atitudes
dos investidores em relagcdo as obrigacdes verdes, permitindo identificar padrées e tendéncias no

comportamento dos participantes.

De acordo com Janczyk e Pfister (2023), a estatistica descritiva desempenha um papel crucial ao
fornecer uma visao detalhada dos dados antes de aplicar técnicas mais complexas. Através de médias
e desvios padrdo, sera possivel entender a distribuicdo das respostas para variaveis-chave, como o
nivel de conhecimento sobre obrigagdes verdes e a disposicao para investir. Essas medidas fornecem
informacBes sobre a tendéncia central e a dispersdo dos dados, o que facilita a identificacdo de

comportamentos tipicos dentro da amostra.
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A utilizacéo de frequéncias e percentagens é igualmente essencial, pois permite observar a distribuicédo
das respostas em diferentes categorias, como a aceitacdo das obrigacdes verdes, a identificacdo de
barreiras e as oportunidades percebidas. Ao aplicar essas medidas, serd possivel observar a
prevaléncia de determinadas atitudes entre os participantes, identificando os fatores mais

frequentemente associados ao investimento em obrigacdes verdes.

Segundo Gil (2017), a estatistica descritiva também desempenha um papel importante ao permitir a
visualizacdo dos dados, utilizando tabelas, graficos de barras e histogramas, facilitando a interpretacéo
das distribuicGes e a identificacdo de padrbes significativos. Através da andlise das distribuicdes de
frequéncias, por exemplo, é possivel compreender o perfil dos investidores em termos de caracteristicas
demogréficas (como idade, nivel de escolaridade e experiéncia de investimento) e suas atitudes em

relacdo as obrigacbes verdes.

Além disso, a estatistica descritiva é Util para identificar possiveis anomalias ou valores discrepantes
nos dados, que podem indicar erros de resposta ou dados néo representativos. De acordo com Janczyk
e Pfister (2023), a exploracgéo inicial dos dados com estatisticas descritivas é fundamental para garantir

a qualidade e precisdo das conclusdes que serdo tiradas a partir da analise subsequente.

Em suma, a estatistica descritiva sera crucial para a construcdo do quadro geral da pesquisa,
fornecendo uma analise preliminar e acessivel dos dados que permitird compreender os padrbes de
comportamento e preferéncias dos investidores. Através da média, desvio padrédo, frequéncia e
percentagem, sera possivel identificar as principais tendéncias e caracteristicas da amostra, ajudando
a responder as questdes de pesquisa relacionadas a aceitacdo das obrigacdes verdes e aos fatores

que influenciam o comportamento dos investidores.

3.3.2. Estatistica Inferencial

A estatistica inferencial ser4 fundamental para a andlise dos dados recolhidos neste estudo, pois
permite fazer inferéncias sobre a populacdo a partir da amostra observada, testando as hipoteses de
pesquisa formuladas. Ao contrario da estatistica descritiva, que visa resumir e organizar os dados, a
estatistica inferencial permite generalizar os resultados para um universo mais amplo, fornecendo uma

base para conclus@es que véo além da amostra analisada.

Segundo Janczyk e Pfister (2023), a estatistica inferencial permite que o pesquisador faca previsées ou
inferéncias sobre o comportamento de uma populacdo com base nas informacdes recolhidas da
amostra. Em um estudo como este, que visa avaliar a aceita¢do das obrigacdes verdes e os fatores que
influenciam as decisdes de investimento, a estatistica inferencial possibilita identificar se as diferencas
observadas entre grupos de investidores sdo estatisticamente significativas ou se podem ser atribuidas

ao acaso.
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A analise de correlacao serd utilizada para explorar as relacées entre diferentes variaveis, como o nivel
de conhecimento sobre obrigacdes verdes e a disposicdo para investir. A correlacdo mede a forca e a
direcdo da relacdo entre duas varidveis, permitindo identificar se existe uma associacao
estatisticamente significativa entre fatores como o conhecimento do produto e a aceitacdo do
investimento. Como afirma Gil (2017), o uso da correlacéo é essencial para identificar padrées e prever

comportamentos, desde que as variaveis envolvidas sejam adequadas para tal analise.

Além disso, os testes de hip6tese serdo aplicados para testar as suposicdes formuladas na pesquisa.
Por exemplo, sera possivel testar se a aceitacéo das obrigacdes verdes é significativamente diferente
entre investidores de diferentes idades ou niveis de escolaridade, utilizando testes t para amostras
independentes ou ANOVA (Andlise de Variancia), dependendo da natureza das variaveis. Os testes de
hip6tese permitem que o pesquisador avalie a probabilidade de que os resultados observados sejam
devidos ao acaso ou sejam indicativos de uma relacéo real entre as varidveis. Como destaca Sekaran
e Bougie (2016), os testes de hip6tese sdo essenciais para validar as hipéteses do estudo e para
garantir que as conclusdes possam ser generalizadas para a populacdo. Para validagdo das hipéteses
de investigagdo apresentadas, vai assumir-se um nivel de significAncia de 5% (intervalo de confianca
de 95%), sendo que se valida a hip6tese se pelo menos 50% das situac¢des forem validadas, caso
contrario, apenas se valida parcialmente, ou ndo é validada. Os dados foram tratados numa primeira
fase em Microsoft Excel, sendo que a analise inferencial foi efetuada com recurso ao software de andlise

estatistica SPSS verséo 27 (Statistical Product and Service Solutions).

A andlise fatorial exploratoria (AFE) foi igualmente aplicada, com o objetivo de identificar as dimensdes
latentes que explicam as percecfes dos investidores sobre as obrigacBes verdes. O método utilizado
foi o da Andlise de Componentes Principais (Principal Component Analysis, PCA) com rotagdo Varimax,
permitindo reduzir o nimero de variaveis e agrupar os indicadores em fatores coerentes. Com base nos
fatores identificados, aplicou-se a regressdo logistica binaria hierarquica, por ser a técnica mais
adequada quando a variavel dependente é dicotomica (aceitar/ndo, aceitar investir em obrigagées
verdes). No primeiro modelo foram incluidos apenas os fatores obtidos na AFE, enquanto no segundo
modelo foram acrescentadas as variaveis sociodemogréficas (idade, escolaridade, ocupacdo e
experiéncia financeira), permitindo verificar o seu efeito adicional sobre a intencdo de investir. A
regressédo logistica permite, assim, identificar as variaveis que mais contribuem para a decisdo de
investimento, estimando a probabilidade de aceitagcdo com base nas percecdes e caracteristicas
individuais dos investidores. Os resultados foram avaliados com base nos testes Omnibus e Hosmer-
Lemeshow e nos coeficientes Rz de Cox e Snell e Nagelkerke, assegurando a qualidade do ajustamento
do modelo. De acordo com Maréco (2021), a aplicagdo combinada da AFE e da regressao logistica
binaria hierarquica permite ndo apenas validar as hipéteses do estudo, mas também compreender as
relacdes entre fatores cognitivos, institucionais e individuais que influenciam a disposicdo dos

investidores cabo-verdianos em aplicar 0s seus recursos em instrumentos financeiros sustentaveis.
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4. Resultados e Discussao

Apés a andlise do enquadramento tedrico e contextual das obrigacdes verdes e do mercado financeiro
cabo-verdiano, procedeu-se a aplicacdo de um inquérito por questionario junto de potenciais
investidores. O objetivo central deste instrumento consistiu em recolher informacgfes que permitissem
compreender as percecdes, barreiras e oportunidades associadas a aceitacdo das obrigacdes verdes
em Cabo Verde, bem como a disposicéo efetiva dos respondentes para investir neste tipo de produto

financeiro.

Este ponto apresenta os resultados obtidos através do questionario, permitindo dar resposta aos
objetivos especificos da investigagdo, com base em andlise descritiva, inferencial e multivariada. A sua
estrutura organiza-se em diferentes secc¢des: numa primeira parte, apresenta-se a caracterizagdo
detalhada da amostra, salientando o perfil sociodemogréfico e a experiéncia financeira dos inquiridos.
Seguidamente, procede-se a andlise das perce¢bes dos participantes relativamente as obrigacdes
verdes, recorrendo a estatisticas descritivas para identificar tendéncias gerais. Posteriormente, sdo
realizadas andlises inferenciais, com o intuito de explorar possiveis relacdes entre variaveis
sociodemogréficas, experiéncia em investimentos e intencao de investir em obriga¢des verdes. Por fim,
recorre-se a uma analise multivariada, nomeadamente através da analise fatorial exploratéria, com vista
a identificar dimens@es subjacentes as percec¢des dos inquiridos, permitindo assim uma compreensao
mais aprofundada dos fatores que influenciam a aceitacdo das obrigacBes verdes no contexto cabo-

verdiano.

4.1. Caracterizagdo da Amostra

A caracterizacdo da amostra constitui uma etapa essencial da investigacdo, na medida em que permite

descrever as principais caracteristicas sociodemograficas e financeiras dos individuos que participaram
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no estudo. Este procedimento fornece um enquadramento fundamental para a analise e interpretacéo
dos resultados, permitindo compreender o perfil dos inquiridos e a forma como este podera influenciar
as suas percec0es relativamente as obrigacdes verdes. Assim, nesta sec¢do apresentam-se os dados
resultantes da analise descritiva da amostra, recorrendo a uma abordagem exploratéria que possibilita

uma visdo mais clara da sua composigéao.

Tabela 2. Caraterizacdo da amostra.

Variaveis Resposta n %
Menos de 25 anos 45 33,6%
26 a 35 anos 71 53,0%
Idade 36 a 45 anos 15 11,2%
46 a 55 anos 3 2,2%
Ensino basico 2 1,5%
. . Ensino secundario ou inferior 41 30,6%
Nivel de escolaridade Licenciatura 74 55 2%
Mestrado 12 9,0%
Doutoramento 5 3,7%
Empregado (setor privado) 65 48,5%
Empregado (setor publico) 38 28,4%
Ocupacéo Empresério 7 5,2%
Desempregado 11 8,2%
Estudante 11 8,2%
Estagiaria 2 1,5%
Nenhuma experiéncia 54 40,3%
. . . Experiéncia basica 45 33,6%
Experiéncia com investimento Experiéncia média o5 33 6%
financeiros o '
Experiéncia avangada 10 18,7%
Acbes 21 15,7%
Obrigacdes 4 3,0%
ETF 2 1,5%
Depositos bancarios a7 35,1%
Produtos financeiros ja investiu  Obrigagdes ou bilhetes do tesouro 1 0,7
Investimentos imobiliarios 10 7,5%
Derivados 7 5,2%
Nunca investiu em produtos 42 31,3%
financeiros

Nota: n, nimero de observacdes; %, frequéncia relativa, em percentagem.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Da analise da Tabela 2 com os dados apresentados para a caracterizagao da amostra, verificou-se o

seguinte:

a) A maioria dos participantes encontra-se na faixa etaria dos 26 aos 35 anos (53%), seguida dos

inquiridos com menos de 25 anos (33,6%). Os grupos com idades entre 36 e 45 anos (11,2%) e 46 e
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55 anos (2,2%) revelaram menor representatividade na amostra. Estes resultados evidenciam que a
amostra é composta maioritariamente por individuos jovens, o que, segundo Flammer (2021c), pode

traduzir-se numa maior predisposi¢do para a adogdo de produtos financeiros inovadores e sustentaveis.

b) No que se refere ao nivel de escolaridade, observa-se uma clara predominancia de individuos com
formacdo superior, destacando-se a licenciatura (55,2%), seguida do mestrado (9,0%) e do
doutoramento (3,7%). Em contrapartida, 30,6% dos inquiridos possuem ensino secundario ou inferior e
apenas 1,5% completou o ensino basico. Estes dados revelam um nivel de instrucdo relativamente
elevado entre os respondentes, fator que, de acordo com a (OECD, 2022a), contribui para uma maior

literacia financeira e compreensao de instrumentos de investimento sustentavel.

¢) Em relagdo a situagéo profissional, nota-se um predominio de trabalhadores do setor privado (48,5%),
seguidos por colaboradores do setor publico (28,4%). Os restantes participantes distribuem-se entre
estudantes (8,2%), desempregados (8,2%), empresérios (5,2%) e estagiérios (1,5%). Esta diversidade
ocupacional reflete diferentes contextos laborais e socioecondémicos, confirmando a literatura que
associa o tipo de ocupacéo as percecdes de risco e retorno no mercado financeiro (Taghizadeh-Hesary
e Yoshino, 2019)

d) Quanto a experiéncia com investimentos financeiros, uma parte significativa da amostra declarou nao
possuir qualquer experiéncia (40,3%), ao passo que 33,6% referiram deter experiéncia basica. Apenas
18,7% indicaram experiéncia média e 7,5% experiéncia avancada. Estes resultados sugerem que,
embora exista algum contacto com instrumentos financeiros, ainda predomina uma experiéncia limitada,
reforcando a importancia da educagéao financeira, sobretudo em economias emergentes (World Bank,
2020).

e) No que concerne aos produtos financeiros ja utilizados, destacam-se os depésitos bancarios (35,1%),
seguidos pelas ag¢8es (15,7%), investimentos imobiliarios (7,5%), derivados (5,2%) e obrigagdes (3,0%).
Regista-se ainda que 31,3% dos inquiridos nunca investiram em qualquer produto financeiro, 0 que
evidencia desafios persistentes no que diz respeito a literacia e a inclusdo financeira no contexto cabo-

verdiano, conforme salientado pela (International Finance Corporation, 2021).

4.2. Analise Descritiva dos Resultados

Nesta seccdo, procede-se a uma analise descritiva dos dados recolhidos através do questionério
aplicado aos investidores cabo-verdianos, com o objetivo de fornecer uma viséo clara e compreensivel
sobre as percecgodes, barreiras, oportunidades e nivel de aceitacédo das obrigag6es verdes. Pretende-se,
especificamente, avaliar o grau de conhecimento dos investidores, a perce¢éo de risco associada ao
produto, a intencdo de investir e os fatores que podem incentivar ou dificultar o crescimento do mercado

de obrigacdes verdes no pais.
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Ao evidenciar as respostas dos investidores, esta andlise permite identificar padrées de comportamento

e preferéncias, bem como compreender de que forma diferentes fatores, tais como conhecimento,

percecao de risco, barreiras regulatérias e incentivos fiscais, influenciam a aceitagao do produto.

Os resultados serdo apresentados sob a forma de estatisticas descritivas, incluindo médias e desvios

padrdo, bem como frequéncias e percentagens, proporcionando uma interpretacdo rigorosa e

fundamentada da realidade do mercado de obriga¢Bes verdes em Cabo Verde.

Tabela 3. Percecdes sobre Obrigacdes Verdes.

Itens Escala de concordéancia N % Média Desvio
ou discordancia Padrao
] Discordo totalmente 4 3,0
7.1 E um bom produto financeiro Discordo 4 3,0
N&o concordo nem discordo 41 30,6 3,66 0,833
Concordo 70 52,2
Concordo totalmente 15 11,2
Discordo totalmente 3 2,2
Discordo 6 4,5
7.2 Contribui para a sustentabilidade N&o concordo nem discordo 33 24,6 3,81 0,903
ambiental Concordo 63 47,0
Concordo totalmente 29 21,6
Discordo totalmente 3 2,2
] Discordo 7 5,2
7.3 E um produto financeiro com N&o concordo nem discordo 49 36,6 3,60 0,868
rentabilidade atrativa Concordo 57 42,5
Concordo totalmente 18 3,4
Discordo totalmente 4 3,0
Discordo 5 3,7
7.4 Permite diversificar a carteira de N3o concordo nem discordo 44 32,8 3,64 0,871
Investimentos Concordo 63 47,0
Concordo totalmente 18 13 4
7.5 E um produto financeiro com incentivos Discordo totalmente
fiscais Discordo 2 15
N&o concordo nem discordo 4 3,0
Concordo 61 45,5 3,51 0,743
Concordo totalmente 57 42,5
10 7,5
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Tabela 3. Percecdes sobre Obrigacdes Verdes (cont.).

Itens Escala de concordéancia N % Média Desvio
ou discordancia Padrao
7.6 O risco associado as obrigacfes verdes  Discordo totalmente 3 2,2 3,60 0,885
€ um fator importante Discordo 6 4.5
Nao concordo nem discordo 54 40,3
Concordo 50 37,3
Concordo totalmente 21 15,7
7.7 Podem contribuir para o Discordo totalmente 2 15
desenvolvimento de uma economia de baixo Discordo 10 7,5
carbono N&o concordo nem discordo 40 29,9 3,76 0,967
Concordo 48 35,8
Concordo totalmente 34 254
Discordo totalmente 5 3,7
Discordo 8 6,0
7.8 Pondero investir em obrigac8es verdes Nao concordo nem discordo 49 36,6 3,53 0,923
sabendo que tém impacto ambiental positivo  Concordo 55 41,0
Concordo totalmente 17 12,7

Concordo totalmente

Nota: n, frequéncia absoluta; %, frequéncia relativa; escala de resposta: 1 = Discordo totalmente ... 5 = Concordo totalmente.

Fonte: Elaboracéo propria.

Analisando os dados apresentados na Tabela 3, podem retirar-se as seguintes consideracdes:

a) A analise da percecéo de que as obrigacdes verdes constituem um bom produto financeiro revela
que 52,2% dos inquiridos concordam e 11,2% concordam totalmente com esta afirmacéo, resultando
numa média de 3,66 (DP = 0,83). Estes resultados demonstram que, apesar de se tratar de um
instrumento relativamente recente no mercado cabo-verdiano, j& existe uma predisposi¢éo positiva dos
investidores para o reconhecer como uma alternativa valida face a outros produtos financeiros
tradicionais. No entanto, observa-se que 30,6% dos respondentes mantém-se neutros, sugerindo que
ainda subsiste um espaco de incerteza ou desconhecimento que podera ser colmatado com maior
divulgacdo e educagdo financeira. Tal evidéncia estda em linha com a literatura que defende a
necessidade de politicas de sensibilizagao para a promog¢éo de produtos financeiros sustentaveis em

mercados emergentes (World Bank, 2020).

b) Relativamente a afirmacdo de que as obrigacbes verdes contribuem para a sustentabilidade
ambiental, verifica-se que 47% dos inquiridos concordam e 21,6% concordam totalmente, atingindo-se
a média mais elevada entre todos os itens analisados (M = 3,81; DP = 0,90). Este resultado confirma
que a dimensdo ambiental constitui o principal fator de atratividade destas obrigacdes, o que é
consistente com os objetivos da transicdo energética e com a literatura internacional que associa os
instrumentos verdes ao financiamento de projetos sustentaveis (Flammer, 2021). Este dado sugere que
0s potenciais investidores cabo-verdianos tém consciéncia do impacto ambiental positivo das

obrigacdes verdes, valorizando o seu papel no apoio a uma economia de baixo carbono.
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¢) No que concerne a rentabilidade das obrigacfes verdes, observa-se que 42,5% concordam e 13,4%
concordam totalmente que este produto apresenta atratividade financeira (M = 3,60; DP = 0,86).
Todavia, uma proporcao significativa da amostra (36,6%) optou por uma posicdo de neutralidade,
revelando alguma incerteza relativamente ao retorno esperado. Esta percecdo € particularmente
relevante, dado que a rentabilidade constitui tradicionalmente um dos fatores centrais na decisdo de
investimento (Flammer, 2021). Os resultados sugerem, assim, que os investidores cabo-verdianos,
embora reconhecam a potencial rentabilidade do instrumento, ainda necessitam de maior informacéo e

histérico de desempenho para consolidar a confianca neste mercado.

d) 47% dos inquiridos concordam e 13,4% concordam totalmente que as obrigac8es verdes permitem
diversificar a carteira de investimentos, obtendo-se uma média de 3,64 (DP = 0,87). A diversificagéo &
reconhecida como uma estratégia fundamental para mitigar riscos no mercado financeiro Tolliver et al.
(2019), e os dados evidenciam que uma parte consideravel dos inquiridos associa as obrigac6es verdes
a esse papel. Este resultado é relevante para a compreenséo do potencial de integracdo das obrigacdes
verdes em portfélios mais amplos, permitindo ao investidor ndo apenas contribuir para a

sustentabilidade, mas também gerir o risco de forma mais equilibrada.

e) No que se refere a dimensao dos incentivos fiscais, a maioria dos inquiridos (45,5%) manteve-se
neutra, enquanto 42,5% concordaram e apenas 7,5% concordaram totalmente (M = 3,51; DP = 0,74).
Este dado evidencia que os incentivos fiscais ndo sdo, até ao momento, um fator determinante para a
deciséo de investimento em obrigacdes verdes em Cabo Verde. Tal resultado pode ser explicado pela
auséncia de medidas fiscais especificas de incentivo a este tipo de produto no pais, ao contrario do que
se verifica em alguns mercados mais desenvolvidos (OECD, 2022). Desta forma, constata-se uma
oportunidade para a formulagdo de politicas publicas que, ao introduzirem beneficios fiscais, possam

aumentar a atratividade deste instrumento junto de potenciais investidores.

f) A andlise da percecao, relativa ao risco associado as obrigacfes verdes, demonstra que 37,3%
concordam e 15,7% concordam totalmente que este constitui um fator importante (M = 3,60; DP = 0,88).
Estes resultados confirmam que, embora exista uma percec¢éo favoravel em termos de sustentabilidade
e atratividade financeira, a dimenséo do risco permanece central na avaliacdo do produto. A elevada
percentagem de respostas neutras (40,3%) pode refletir a falta de experiéncia pratica no mercado local,
sugerindo que muitos investidores ainda ndo possuem elementos suficientes para avaliar com clareza
0 risco deste tipo de instrumento. Tal evidéncia € coerente com a literatura que aponta para a
importancia da percecédo de risco na ado¢éo de produtos financeiros inovadores (Taghizadeh-Hesary e
Yoshino, 2019).

g) Quanto a contribuicdo das obrigacdes verdes para o desenvolvimento de uma economia de baixo
carbono, os resultados séo bastante expressivos: 35,8% concordam e 25,4% concordam totalmente (M
= 3,76; DP = 0,97). Este é o segundo valor médio mais elevado entre os itens analisados, indicando

uma percecdo sélida de que estas obrigagbes podem desempenhar um papel estratégico na
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sustentabilidade econdmica e ambiental do pais. Em mercados emergentes, onde a necessidade de
financiamento sustentavel é particularmente acentuada, esta percecdo € crucial para fomentar a

aceitacdo do produto e mobilizar capital para setores verdes (International Finance Corporation, 2021).

h) Ao analisar a predisposi¢éo de investimento, observa-se que 41% dos inquiridos concordam e 12,7%
concordam totalmente em investir em obriga¢des verdes, considerando o impacto ambiental positivo (M
= 3,53; DP = 0,92). Apesar desta tendéncia favoravel, uma proporc¢éao significativa (36,6%) assumiu uma
posicdo neutra, o que reflete a necessidade de maior informacdo e sensibilizacdo para converter a
predisposicdo em decisdo efetiva de investimento. Este resultado confirma que, embora a
consciencializacdo ambiental esteja presente, ainda subsistem barreiras de natureza informacional e de

confianca que limitam a ado¢cdo em massa deste instrumento financeiro.

Estes resultados evidenciam que os inquiridos atribuem elevada importancia as dimensdes ambientais
e de sustentabilidade associadas as obrigacBes verdes, bem como ao seu contributo para o
desenvolvimento de uma economia de baixo carbono. Todavia, subsistem duvidas quanto a
rentabilidade e ao papel dos incentivos fiscais, aspetos que poderdo ser decisivos para a consolidacao
deste mercado em Cabo Verde. Os resultados apontam, assim, para a necessidade de politicas publicas
mais robustas, de mecanismos de incentivo e de programas de educacado financeira que possam
fortalecer a confianca dos investidores e promover a integracdo efetiva das obriga¢gbes verdes no

sistema financeiro nacional.

Apés a identificacdo das percecdes gerais dos investidores sobre as obrigacdes verdes, importa
aprofundar a analise das dificuldades e potencialidades associadas a sua ado¢do no contexto cabo-
verdiano. A Tabela 3 apresenta uma sintese das principais barreiras e oportunidades indicadas pelos
inquiridos, permitindo compreender de forma mais detalhada os fatores que condicionam ou favorecem
o desenvolvimento deste mercado no pais. A analise destas dimensdes é fundamental para identificar
os obstaculos que limitam o envolvimento dos investidores e, simultaneamente, reconhecer as

condi¢des que poderdo potenciar o crescimento e a consolidacdo do mercado de obrigacdes verdes.

Assim, esta etapa contribui para uma visdo mais abrangente sobre o grau de maturidade do sistema
financeiro nacional no que respeita a integragédo de instrumentos de financiamento sustentavel, bem
como sobre as medidas necessérias para refor¢car a confiangca dos agentes econémicos e fomentar um

ambiente mais favoravel a expansao e credibilidade do mercado de obrigag8es verdes em Cabo Verde.

A analise dos resultados apresentados na Tabela 4 permite compreender as percec¢des dos inquiridos

relativamente as principais barreiras e oportunidades associadas as obriga¢des verdes em Cabo Verde.

Em primeiro lugar, verifica-se que a maioria dos respondentes considera que as obrigacfes verdes
contribuem efetivamente para a sustentabilidade ambiental, uma vez que 64,2% dos participantes

concordam ou concordam totalmente com esta afirmacéo.
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Tabela 4. Barreiras e Oportunidades das Obrigacdes Verdes.

Escala de concordancia Desvio
o o
Itens ou discordancia ) (%) Media Padréo
Discordo totalmente 2 15
8.1 Contribuem para a Discordo 9 6,7
sus.tentabilidade aﬁmiental N&o concordo nem discordo 37 27,6
Concordo 63 47,0 3,72 0,881
Concordo totalmente 23 17,2
Discordo totalmente 3 2,2
8.2 Falta de conhecimento Discordo 11 8,2
sobre o produto N&o concordo nem discordo 52 38,8
Concordo 55 41,0 348 0,865
Concordo totalmente 13 9,7
Discordo totalmente 3 2,2
x . Discordo 19 14,2
8.3 Percegdo de risco Elevado N&o concordo nem discordo 58 43,3 395 0.817
Concordo 50 37,3 ! !
Concordo totalmente 4 3,0
Discordo totalmente 2 15
L Discordo 16 11,9
8'31:;25(15001(::2';%2?;:0 N&o concordo nem discordo 58 43,3 334 0824
Concordo 50 37,3 ! !
Concordo totalmente 8 6,0
Discordo totalmente 5 3,7
8.5 Falta de confianca nas Discordo 18 13,4
emissdes de obrigagbes N&o concordo nem discordo 49 36,6 3,31 0,913
verdes Concordo 54 40,3
Concordo totalmente 8 6,0
Discordo totalmente 4 3,0
Discordo 12 9,0 3,41 0,860
8.6 Falta de regulamentacéo N&o concordo nem discordo 52 38,8
clara Concordo 57 42,5
Concordo totalmente 9 6,7
Discordo totalmente 3 2,2
Discordo 7 5,2 3,60 0,901
8.7 Implementacao de Né&o concordo nem discordo 52 38,8
incentivos fiscais pode Concordo 50 37,3
Concordo totalmente 22 16,4

aumentar aceitacao
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Tabela 4. Barreiras e Oportunidades das Obrigacdes Verdes (cont.).

Escala de concordancia Desvio
0 o
Itens ou discordancia ) (%) Media Padréo
Discordo totalmente 4 3,0
Discordo 7 52 3,72 0,939
N&o concordo nem discordo 38 28,4
8.8 Papel das instituicdes Concordo 59 44,0
financeiras em Cabo Verde Concordo totalmente 26 19,4
Discordo totalmente 3 2,2 3,41 0,928
) ) Discordo 18 13,4
9.1 Maior tra_nsparénma nas N&o concordo nem discordo 48 35,8
emissdes Concordo 51 38,1
Concordo totalmente 14 10,4
Discordo totalmente 5 3,7
Discordo 10 7,5 3,61 1,003
9.2 Maior educagéo financeira N&o concordo nem discordo 43 32,1
sobre produtos sustentaveis Concordo 50 37,3
Concordo totalmente 26 19,4
Discordo totalmente 4 3,0 3,57 0,953
Discordo 13 9,7
9.3 Parcerias com instituicdes N&o concordo nem discordo 38 28,4
internacionais Concordo 60 44,8
Concordo totalmente 19 14,2
Discordo totalmente 4 3,0
» . Discordo 14 10,4 358 1013
9.4 Politicas pblicas que No concordo nem discordo 42 31,3 ' '
incentivem produtos Concordo 48 35,8
financeiros sustentaveis Concordo totalmente 26 19,4
Discordo totalmente 4 3,0
9.5 Acesso mais fcil a0 Discordo 14 10,4 3,57 0,984
mercado de capitais N&o concordo nem discordo 40 29,9
Concordo 54 40,3
Concordo totalmente 22 16,4

Nota: n, frequéncia absoluta; %, frequéncia relativa; escala de resposta: 1 = Discordo totalmente ... 5 = Concordo totalmente.

Fonte: Elaboracéo propria.

No que respeita as barreiras, destaca-se que 50,7% dos inquiridos referem a falta de conhecimento
sobre o produto como um entrave relevante, evidenciando a necessidade de reforcar programas de
educacdo financeira voltados para produtos sustentaveis. Do mesmo modo, a percecao de risco elevado
€ partilhada por 40,3% dos participantes, ainda que 43,3% tenham manifestado uma posicao neutra,
revelando a existéncia de incerteza sobre a seguranca do investimento. Adicionalmente, 0 acesso

limitado ao mercado financeiro foi apontado por 43,3% dos inquiridos como uma dificuldade, o que
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reflete a reduzida profundidade e liquidez do mercado de capitais cabo-verdiano. A falta de confianca
nas emiss@es e a auséncia de regulamentacao clara também foram apontadas por mais de 40% dos
participantes, reforcando a importancia de medidas regulatérias e de mecanismos de credibilizagdo que

aumentem a transparéncia e a confianca no mercado.

Por outro lado, os resultados indicam igualmente um conjunto de oportunidades que podem impulsionar
a aceitacdo e o desenvolvimento das obrigacdes verdes no pais. A implementacgédo de incentivos fiscais
foi considerada um fator determinante por 53,7% dos inquiridos, o que evidencia o papel das politicas
fiscais na promocdo de instrumentos financeiros sustentaveis. Da mesma forma, 63,4% dos
participantes reconhecem que as instituicBes financeiras em Cabo Verde desempenham um papel
central na promogcéo das obrigag8es verdes, sublinhando a relevancia do setor bancario e das entidades

de intermediag&o na dinamizacgdo deste mercado.

A necessidade de maior transparéncia e de educacéo financeira, fatores reconhecidos por 48,5% e
56,7% dos inquiridos, respetivamente, como elementos que podem fomentar a confianca e o interesse
dos investidores. Além disso, a constituicAo de parcerias com instituicbes internacionais (59%), a
implementacao de politicas publicas de incentivo (55,2%) e 0 acesso facilitado ao mercado de capitais
(56,7%) foram destacados como vetores estratégicos que poderdo contribuir significativamente para o

desenvolvimento do mercado de obrigacdes verdes em Cabo Verde.

Todavia, os resultados demonstram que, embora existam barreiras importantes relacionadas com o
conhecimento, a percecdo de risco e a regulamentacdo, também se identificam oportunidades
promissoras associadas a incentivos fiscais, ao papel das instituicdes financeiras, a transparéncia e a
cooperacao internacional. Estes elementos constituem fatores criticos a considerar no desenho de

estratégias que visem promover a aceitacdo e expansédo das obrigacdes verdes no contexto cabo-

verdiano.
Tabela 5. Disposicdo de Investimento em Obrigagfes Verdes.
ltens Escala de resposta (n) (%)
. . . . o Sim 42 31,3
11 Disposicéo para investir em obrigagdes N&o 23 17.2
verdes emitidas pelo governo Talvez 69 515
o . . 34,3
13 Disposigao para investir mesmo com Sim 46 14,2
retorno moderado N&o 19 51,5
Talvez 69
14. Considera que o cenario econémico de Sim 87 64,9
Cabo Verde influéncia a sua disposicéo para N&o 14 10,4
investir em obrigac@es verdes? N&o sei 33 24,6

Nota: n, frequéncia absoluta; %, frequéncia relativa.

Fonte: Elaboracao propria.
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A analise das variaveis nominais da Tabela 5 permite compreender o grau de interesse e a
predisposicdo dos participantes relativamente ao investimento em obrigacdes verdes emitidas pelo
Governo de Cabo Verde. Verifica-se que 51,5% dos inquiridos declararam que talvez investiriam em
obrigagbes verdes governamentais, enquanto 31,3% afirmaram que o fariam e 17,2% indicaram que
ndo investiriam. Estes resultados sugerem uma abertura moderada ao investimento sustentavel, ainda

condicionada por incerteza e hesitagdo de uma parte consideravel dos participantes.

Quando questionados sobre a disposicdo para investir mesmo em condi¢cdes de retorno moderado,
observa-se uma tendéncia semelhante: 51,5% responderam “talvez”, 34,3% afirmaram estar dispostos
a investir e 14,2% indicaram que ndo investiriam. Esta distribuicdo revela que, embora exista um
potencial de aceitagdo positiva, a decisdo de investimento continua fortemente associada as

expectativas de rentabilidade e ao nivel de confianga no mercado financeiro.

Por sua vez, a maioria dos inquiridos (64,9%) considera que o cenario econémico de Cabo Verde
influéncia a sua disposicdo para investir em obrigacdes verdes. Apenas 10,4% entendem que o contexto
econdmico ndo exerce impacto, enquanto 24,6% demonstram incerteza. Este resultado evidencia que
a estabilidade macroeconémica é percecionada como um fator determinante nas decisGes de

investimento, refletindo uma postura cautelosa por parte dos investidores cabo-verdianos.

Em conjunto, os resultados indicam que o mercado apresenta um potencial de crescimento significativo,
mas a sua consolidacdo depende de maior confianca no ambiente econdmico, politicas publicas
consistentes e estratégias de comunicacao financeira que promovam a literacia e reduzam a percecao

de risco associada as obrigacfes verdes.

Tabela 6. Expetativas de Investimentos em Obrigacdes Verdes.

ltens Escala de resposta (n) (%) Média Desvio
(Mediana) Padréo
10 Montante minimo de 1 - Menos de 50.000 CVE 66 49,3
investimento em obrigacbes 2 -50.001 a 100.000 CVE 34 25,4 1,87 1024
verdes 3-100.001 a 500.000 CVE 20 14,9 (2,00) '
4 - Mais de 500.001 CVE 14 10,4
12 Rentabilidade minima 1 - Menos de 3% ao ano 22 16,4
expectavel para considerar o 2 -3,01% a 5% ao ano 48 35,8 2,43 0.905
investimento vantajoso 3-5,01% a 10% ao ano 48 35,8 (2,00) '
3 - Mais de 10,01% ao ano 16 11,9

Nota: n, frequéncia absoluta; %, frequéncia relativa.

Fonte: Elaboracao propria.

A analise das variaveis ordinais da Tabela 6 permite compreender as expectativas dos investidores
guanto ao montante minimo de investimento e & rentabilidade considerada atrativa para investir em

obrigacdes verdes.

Verifica-se que 49,3% dos inquiridos indicaram que investiriam montantes inferiores a 50.000 CVE,

enquanto 25,4% escolheram valores entre 50.001 e 100.000 CVE. Apenas 10,4% demonstraram

50



disponibilidade para investir acima de 500.000 CVE. A mediana (2,00) indica que a maioria dos
investidores se situa na faixa entre 50.001 e 100.000 CVE, revelando uma capacidade de investimento

moderada e uma preferéncia por niveis de risco mais baixos.

Relativamente a rentabilidade minima expectavel, observa-se que 71,6% dos participantes consideram
vantajoso um retorno entre 3% e 10% ao ano, com destaque para as faixas de 3,01% a 5% (35,8%) e
5,01% a 10% (35,8%). A mediana (2,00) reforca esta tendéncia, indicando que a expectativa média de

rentabilidade situa-se em torno de 3% a 5% ao ano.

Estes resultados sugerem que os investidores cabo-verdianos valorizam a seguranca e estabilidade do
investimento em detrimento de retornos elevados, evidenciando uma atitude conservadora perante um
produto financeiro ainda recente no mercado nacional. Em conjunto, as respostas demonstram que o
perfil do investidor cabo-verdiano tende a ser prudente, com baixa propensao ao risco e expectativas
realistas de rentabilidade, aspetos coerentes com a literatura sobre o comportamento de investidores

em mercados emergentes (Karpf e Mandel, 2018).

Tabela 7. Avaliagdo do nivel de conhecimento e do potencial atribuido as Obrigacdes Verdes.

Itens Escala n % Média Desv~|o
Padrao
15.1 O conhecimento sobre o produto  Discordo totalmente 9 6,7
financeiro é essencial para tomar Discordo 5 3,7 378 1108
decisbes sobre o investimento em N&o concordo nem discordo 31 23,1 ' ’
obrigagdes verdes Concordo 51 38,1
Concordo totalmente 38 28,4
15.2 As obrigagdes verdes podem ser  Discordo totalmente 4 3,0 3,79 0,966
um motor importante para o Discordo 7 52
desenvolvimento de um mercado N&o concordo nem discordo 34 25,4
financeiro sustentavel em Cabo Verde  Concordo 57 42,5
Concordo totalmente 32 23,9

Nota: n, frequéncia absoluta; %, frequéncia relativa.

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados da Tabela 7 permitem compreender de que forma os inquiridos percecionam a
importancia do conhecimento financeiro e o papel das obriga¢cdes verdes no desenvolvimento de um
mercado financeiro sustentavel em Cabo Verde. Para tal, as respostas foram avaliadas através de uma
escala de Likert de cinco pontos, em que o valor 1 corresponde a “Discordo totalmente” e o valor 5 a
“Concordo totalmente”. No que respeita a afirmacédo “O conhecimento sobre o produto financeiro é
essencial para tomar decisdes sobre o investimento em obrigacdes verdes”, observa-se uma tendéncia
clara para a concordancia, com 38,1% dos participantes a afirmarem “Concordo” e 28,4% “Concordo
totalmente”, enquanto apenas 10,4% manifestaram discordancia e 23,1% se mostraram neutros. A
média obtida (M = 3,78) e o desvio padrao (DP = 1,108) evidenciam uma perce¢cdo amplamente positiva
sobre a importancia da literacia financeira na tomada de decisdo. Estes resultados demonstram que o

dominio de conhecimentos sobre o funcionamento e os beneficios das obriga¢ces verdes constitui um
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fator determinante para reforcar a confianca dos investidores e fomentar a sua participacdo em produtos
financeiros sustentaveis. Quanto a segunda afirmacgéo “As obrigacdes verdes podem ser um motor
importante para o desenvolvimento de um mercado financeiro sustentavel em Cabo Verde”, os
resultados mantém a mesma tendéncia favoravel, com 42,5% dos inquiridos a concordarem e 23,9% a
concordarem totalmente, contrastando com apenas 8,2% de respostas discordantes. A média de 3,79
e 0 desvio-padrdo de 0,966 indicam uma percecao estavel e positiva acerca do potencial das obrigactes
verdes enquanto instrumento promotor da sustentabilidade e da diversificacdo financeira no contexto

nacional.

De modo geral, os dados revelam que os participantes reconhecem simultaneamente a relevancia do
conhecimento financeiro e a importancia das obrigacdes verdes para o avanco de um sistema financeiro
sustentavel em Cabo Verde. Estes resultados sugerem que o pais dispde de uma base social recetiva
a adocdo de instrumentos de investimento responséveis, o que podera ser potenciado por politicas
publicas orientadas para a educacéo financeira, a transparéncia das emissdes e a criagdo de incentivos
adequados. As conclusdes obtidas estdo em consonéncia com a literatura recente (Flammer, 2021;
OECD, 2022; Seifert et al., 2025), que destaca a influéncia positiva da literacia financeira e da percecao

de impacto ambiental na decisdo de investimento sustentavel.

4.3. Validacédo das Hipoteses

a

ApOs a andlise descritiva dos resultados, procede-se nesta seccdo a avaliagdo das hipoteses de
investigacdo formuladas no enquadramento tedrico, com o propdésito de compreender, de forma
empirica, as relagbes entre as variaveis observadas. Em conformidade com os procedimentos
metodolégicos definidos no ponto 3, recorreu-se a aplicacdo de técnicas de estatistica inferencial,
nomeadamente a andlise de correlagéo, a analise fatorial exploratéria e a regresséo linear multipla, com
vista a identificar e testar as relac6es significativas entre os fatores que influenciam a aceitacdo das

obrigacdes verdes em Cabo Verde.

De forma especifica, a analise incide sobre o quadro de dimensdes fundamentais. Em primeiro lugar,
procura-se avaliar se as obrigacfes verdes sdo percecionadas como instrumentos eficazes para o
financiamento de projetos sustentaveis e para a mitigacao das emissdes de carbono (HI1). Em segundo
lugar, analisa-se de que modo o nivel de conhecimento e a percecao de risco influenciam a intencéo de
investir dos participantes (HI2). Em terceiro lugar investiga-se a existéncia de barreiras estruturais no
mercado cabo-verdiano de obrigagbes verdes, particularmente associadas a regulamentacdo e ao
acesso ao mercado financeiro (Hls). Por fim, examina-se a forma como as -caracteristicas
sociodemogréficas, nomeadamente idade, nivel de escolaridade, ocupacdo e experiéncia com

investimentos financeiros, influenciam a probabilidade de investir neste tipo de instrumento (Hla).
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4.3.1. Fiabilidade das Escalas (Alfa de Cronbach)

Os resultados obtidos, apresentados na Tabela 8, revelam valores de a superiores a 0,89 em todas as
escalas, o que, segundo os critérios de Mardco (2021), indica excelente consisténcia interna.
Especificamente, o bloco 7, que agrupa as variaveis associadas a percecao geral sobre as obrigacfes
verdes, obteve a = 0,894, demonstrando elevada coeréncia nas respostas dos inquiridos relativamente

a atratividade financeira, impacto ambiental e intengdo de investimento.

O bloco 8, referente as barreiras e fatores limitantes, apresentou a = 0,891, evidenciando que os itens
relacionados com falta de conhecimento, percecado de risco e auséncia de regulamentacdo medem de
forma fiavel um mesmo construto. Por sua vez, o bloco 9, relativo as oportunidades e incentivos ao
investimento, registou o valor mais elevado (a = 0,924), o que denota uma forte homogeneidade entre
os itens que abordam transparéncia, politicas publicas, educac¢éo financeira e acesso ao mercado de
capitais. Estes resultados confirmam que as escalas sdo estatisticamente robustas e adequadas para
andlises multivariadas subsequentes, nomeadamente a Andlise Fatorial Exploratéria (AFE) e a

Regressédo Linear Multipla, assegurando a fiabilidade dos dados e a validade interna do instrumento

aplicado.
Tabela 8. Fiabilidade das escalas utilizadas no estudo.
Bloco / Dimenséao N° de Itens Alfa de Cronbach (a) Nivel de Fiabilidade
avaliada

Bloco 7 — Percegéo sobre

as obrigacdes verdes 8 0,894 Excelente
Bloco 8 — Barreiras e 8 0,891 Excelente
fatores limitantes

Bloco 9 — Oportunidades e 5 0,924 Excelente

incentivos ao investimento

Fonte: Elaboracao propria.

4.3.2. Correlagdes e Fatores Determinantes

A andlise de correlacdo de Spearman foi conduzida com o objetivo de identificar as relagdes entre as
variaveis associadas as percec¢des e barreiras relativamente as obrigacdes verdes. Os resultados estédo
apresentados na Tabela 9, permitindo observar as associa¢cdes mais significativas entre os diferentes

constructos.
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Tabela 9. Relacdes estatisticamente significativas entre fatores determinantes da aceitacédo das

Obrigacdes Verdes.
Variaveis correlacionadas p de Spearman P Interpretacéo
7.1 E um bom produto financeiro «
7.2 Contribui para a sustentabilidade 0724 <0001 Correlacdo forte

ambiental.

7.1 E um bom produto financeiro <

7.7 Contribui para o
desenvolvimento de uma economia 0,624 < 0,001 Correlagdo moderada-forte

de baixo carbono.

7.2 Contribui para a sustentabilidade

ambiental « 7.7 Contribui para o

desenvolvimento de uma economia 0,694 < 0,001 Correlagéo forte
de baixo carbono.

7.8 Pondero investir « 7.7 Contribui

para o d_esenvolyimento de uma 0,640 < 0,001 Correlagéo forte
economia de baixo carbono.

8.4 Acesso limitado ao mercado
financeiro — 8.6 Falta de 0,599 < 0,001 Correlagdo moderada
regulamentagéo clara.

8.2 Falta de conhecimento < 8.8 .
Papel das instituigdes financeiras. 0,524 <0,001 Correlagédo moderada

7.8 Pondero investir < 8.8 Papel

S o . 0,536 < 0,001 Correlagdo moderada-forte
das institui¢cdes financeiras

Nota: p = coeficiente de correlagdo de Spearman; p < 0,001 (nivel de significancia de 1%).

Fonte: Elaboracao propria.

A andlise destes resultados referente a Tabela 9 aponta para a existéncia de correlagdes positivas e
estatisticamente significativas entre as variaveis associadas as perce¢fes dos inquiridos sobre as
obrigacdes verdes. De forma geral, observa-se que os participantes que reconhecem as obrigacdes
verdes como um bom produto financeiro tendem igualmente a valoriza-las como instrumentos de
sustentabilidade ambiental e de contributo para o desenvolvimento de uma economia de baixo carbono,

bem como a demonstrar uma maior predisposicao para investir neste tipo de ativo.

Entre as relages mais expressivas destaca-se a correlagdo muito forte entre as variaveis “E um bom
produto financeiro” e “Contribui para a sustentabilidade ambiental” (p = 0,724; p < 0,001), o que sugere
gue a percegcdo de valor financeiro das obrigacdes verdes esta intimamente associada a sua
componente ambiental. Esta convergéncia evidencia uma visdo integrada entre rentabilidade e impacto
sustentével, corroborando estudos como os de Ehlers e Packer (2021); Flammer (2021), que salientam
a crescente valorizagdo de instrumentos financeiros sustentaveis por parte dos investidores

conscientes.

De igual modo, as correlagdes fortes e positivas entre “E um bom produto financeiro” e “Contribui para
o desenvolvimento de uma economia de baixo carbono” (p = 0,624; p < 0,001), bem como com “Pondero

investir em obriga¢cfes verdes sabendo que tém impacto ambiental positivo” (p = 0,636; p < 0,001),
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reforcam a ideia de que a percecao de utilidade econdémica das obrigacfes verdes se articula com o
reconhecimento do seu papel na transicdo para uma economia mais sustentavel. Estes resultados
sugerem que o potencial de investimento esta fortemente condicionado pela percecdo do impacto
ambiental, um fator também identificado por Tang e Zhang (2020) como determinante na intengéo de

investimento em produtos verdes.

Por outro lado, a relagado entre “Contribui para a sustentabilidade ambiental” e “Contribui para o
desenvolvimento de uma economia de baixo carbono” (p = 0,694; p < 0,001) confirma a coeréncia
interna das respostas, indicando que os participantes percecionam a sustentabilidade e a reducao das
emissdes como dimensfes interdependentes. No que respeita a variavel “O risco associado as
obrigacoes verdes é um fator importante”, esta apresentou correlagdes fortes e positivas com outras
dimensbes, nomeadamente com “Pondero investir em obrigagdes verdes” (p = 0,576; p < 0,001) e
“Contribui para o desenvolvimento de uma economia de baixo carbono” (p = 0,547; p < 0,001). Este
resultado sugere que os inquiridos reconhecem o risco como um elemento relevante, mas néo
necessariamente impeditivo, nas suas decisfes de investimento — evidenciando uma percecéo de risco

equilibrada e compativel com o perfil de investidores emergentes descrito por (OECD, 2022).

A correlagao positiva entre “Pondero investir em obrigacdes verdes” e “As instituicdes financeiras tém
um papel fundamental na promogao das obrigagdes verdes” (p = 0,536; p < 0,001) demonstra que o
envolvimento das entidades financeiras € visto como um fator crucial para fomentar a confianca e
dinamizar o mercado. Do mesmo modo, a associagéo significativa entre “Falta de conhecimento sobre
o produto” e “Papel das instituigdes financeiras” (p = 0,524; p < 0,001) evidencia a importancia da

intermediacao financeira na disseminacao de informacéao e na literacia sobre instrumentos sustentaveis.

Em sintese, os resultados indicam que o conhecimento, a percecdo de impacto ambiental e o papel
institucional s&o fatores mutuamente reforgcadores na aceitacéo das obrigacdes verdes em Cabo Verde.
A consisténcia e intensidade das correlacdes sugerem um perfil de investidor que valoriza tanto o
retorno econémico como o contributo ambiental, apontando para um contexto favoravel a expanséo

deste mercado no pais.

Tendo-se identificado correlagBes significativas entre as varidveis analisadas, tornou-se pertinente
aprofundar a compreensédo das relagBes subjacentes através de uma abordagem multivariada. Neste
sentido, procedeu-se a realizacdo de uma Analise Fatorial Exploratoria (AFE), com o proposito de
identificar as dimensfes latentes que estruturam as percec¢des dos investidores em relacdo as
obrigag6es verdes. Esta técnica permite sintetizar a informagdo contida num conjunto alargado de
variaveis em fatores comuns, facilitando a interpretacao dos padrdes de resposta e contribuindo para
uma compreensao mais robusta dos determinantes que influenciam a aceitacdo deste instrumento

financeiro no contexto cabo-verdiano.

Esta técnica estatistica multivariada permite reduzir o nimero de variaveis observadas, agrupando-as

em fatores subjacentes que explicam os padrdes de correlacdo existentes entre os itens, sendo
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amplamente utilizada em estudos de natureza comportamental e financeira (Hair et al., 2019). A opcéo
pela AFE fundamenta-se na necessidade de explorar empiricamente a estrutura dimensional do
instrumento aplicado, sem impor modelos pré-definidos, permitindo assim compreender como o0s
diferentes itens se inter-relacionam e contribuem para a formacéo de perce¢cbes comuns acerca do
mercado de obriga¢cBes verdes. Antes da extracdo dos fatores, foi verificada a adequacéo da amostra
a andlise fatorial. O indice Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) apresentou um valor de 0,892, indicando uma
excelente adequacao amostral Kaiser (1974), enquanto o teste de esfericidade de Bartlett revelou-se
significativo (x? = 2043,688; p<0,001), confirmando que a matriz de correlacdes difere significativamente
da matriz identidade, isto €, que existem correlacBes suficientemente fortes entre as variaveis para
justificar a aplicacdo do método fatorial. A extracéo dos fatores foi realizada através do método dos
Componentes Principais, considerando o critério de autovalores superiores a 1 (Kaiser) e a analise do
scree plot, que indicaram a retencdo de quatro componentes principais, responsaveis por 69,11% da
variancia total explicada. Este resultado evidencia uma boa representatividade do modelo, uma vez que
os fatores extraidos conseguem explicar uma propor¢do substancial da variabilidade observada nas
respostas. Para melhorar a interpretacdo dos fatores e assegurar uma estrutura mais clara, aplicou-se
a rotacdo Varimax com normalizacdo de Kaiser, que procura maximizar as cargas fatoriais de cada
variavel em apenas um fator, reduzindo a complexidade das relacdes e facilitando a identificacdo dos
padrdes subjacentes. Apés a rotacdo, verificou-se que as variaveis se agruparam de forma coerente
em quatro componentes distintos, os quais refletem dimensdes conceptuais relevantes para o

entendimento da aceitacdo e das percecdes associadas as obrigacdes verdes.

A Tabela 10 apresenta a matriz de componentes rotativa, com as cargas fatoriais de cada variavel nos
respetivos componentes, evidenciando a estrutura obtida apos a rotacéo Varimax.

Tabela 10. Analise de componentes principais.

Componente
Itens
1 2 3 4
7.3- E um produto financeiro com rentabilidade atrativa ,885
7.7- Acredita que as obrigagdes verdes podem contribuir para o desenvolvimento de ,770

uma economia de baixo carbono em Cabo Verde

7.6- O risco associado as obrigac6es verdes € um fator importante , 746

7.8- Pondero investir em obrigagdes verdes sabendo que elas tém um impacto , 731

ambiental positivo

7.4- Permite diversificar a carteira de investimentos , 705
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Tabela 10. Analise de componentes principais (cont.).

Componente
Itens
1 2 3 4
7.2- Contribui para a sustentabilidade ambiental ,664
7.1- E um bom produto financeiro ,631
8.5- Falta de confianga nas emissdes de obrigagGes verdes -,870
8.6- Falta de regulamentacéo clara -,808
8.4- Acesso limitado ao mercado financeiro -,766
8.3- Percecao de risco elevado -,708
8.2- Falta de conhecimento sobre o produto -,601
8.1- Contribuem para a sustentabilidade ambiental -,487
9.4- Politicas publicas que incentivem o uso de produtos financeiros sustentaveis -,886
9.3- Parcerias com instituiges internacionais -,843
9.2- Maior educagao financeira sobre produtos sustentaveis -,835
9.5- Acesso mais facil ao mercado de capitais -,820
8.8- As institui¢fes financeiras, em Cabo Verde, tém um papel fundamental na -, 732
promocéo das obrigagdes verdes
9.1- Maior transparéncia nas emissoes -,526
8.7- Acredita que a implementag&o de incentivos fiscais pode aumentar a aceitacdo -,488
das obrigag6es verdes
7.5- E um produto financeiro com incentivos fiscais ,783
6- Nivel de conhecimento sobre obrigacdes verdes ,753

Método de extragdo: Analise dos componentes principais/Método de rotac&o: Normalizagao Varimax com Kaiser.

Fonte: Elaboracéo propria.

Como se observa na Tabela 10, os resultados da Andlise Fatorial Exploratéria (AFE) evidenciaram a

existéncia de quatro fatores principais, explicando, no seu conjunto, 67,54% da variancia total, o que
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confirma a consisténcia interna e a validade da estrutura fatorial obtida. Esta solucdo revela uma
organizacédo conceptual sélida, permitindo compreender de forma mais abrangente os determinantes

que influenciam a aceitacao das obrigacdes verdes pelos investidores em Cabo Verde.

O primeiro fator, designado “Perce¢do Econdmico-Ambiental”, apresenta a maior percentagem de
variancia explicada (24,87%) e agrega variaveis que refletem simultaneamente a dimenséao financeira
e o impacto ambiental positivo do investimento em obrigacfes verdes. Este fator inclui itens como a
percecao de que as obrigacdes verdes constituem um bom produto financeiro, permitem diversificar a
carteira de investimentos, oferecem rentabilidade atrativa e contribuem para a sustentabilidade
ambiental e para o desenvolvimento de uma economia de baixo carbono. Assim, esta dimenséo traduz
a forma como os investidores percecionam o equilibrio entre retorno econémico e responsabilidade
ambiental, reconhecendo nas obrigacdes verdes um instrumento financeiramente viavel e

ambientalmente benéfico.

O segundo fator, identificado como “Barreiras e Percegbes de Risco”, é responsavel por 21,45% da
variancia explicada e redne variaveis relacionadas com a falta de confianga nas emissdes, a auséncia
de regulamentacéo clara, o acesso limitado ao mercado financeiro, a percecdo de risco elevado e a
falta de conhecimento sobre o produto. Esta dimensao evidencia os constrangimentos estruturais e
informacionais que persistem no mercado cabo-verdiano e que dificultam a adogdo mais ampla das
obrigacdes verdes, evidenciando a necessidade de reforco da regulacdo, da transparéncia e da

comunicacao junto dos potenciais investidores.

O terceiro fator, denominado “Apoio Institucional e Educativo”, explica 16,14% da variancia e integra
varidveis associadas as politicas publicas de incentivo, as parcerias com instituicdes internacionais, a
educacdo financeira, ao acesso ao mercado de capitais, a atuagcao das instituicdes financeiras e a
percecdo de transparéncia e incentivos fiscais. Este fator representa a percecdo de que o
desenvolvimento das obrigacdes verdes em Cabo Verde depende fortemente de um contexto
institucional favoravel, sustentado pela cooperagdo entre entidades publicas, financeiras e
internacionais, bem como pela disseminacdo de conhecimento e de praticas educativas que promovam

a confiancga e a transparéncia neste tipo de investimento.

Por ultimo, o quarto fator, designado “Conhecimento e Incentivos Fiscais”, apresenta 5,08% da variancia
explicada e é composto pelos itens referentes ao nivel de conhecimento sobre obrigacdes verdes e a
percecdo de que se trata de um produto financeiro com incentivos fiscais. Esta dimenséo evidencia a
importancia da literacia financeira e das politicas fiscais enquanto elementos indutores de confianca e
de atratividade no processo de decisao de investimento. O conhecimento do produto, aliado a percecao
de beneficios fiscais, constitui, assim, um estimulo racional & adesdo a instrumentos financeiros

sustentaveis.

Os resultados obtidos permitem concluir que a percecao dos investidores sobre as obrigacdes verdes

em Cabo Verde se estrutura em torno de quatro dimensdes fundamentais (percecdo econémico-
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ambiental, barreiras e percecdes de risco, apoio institucional e educativo e conhecimento e incentivos
fiscais). Estas dimensdes proporcionam uma compreensdo integrada dos fatores que moldam a
aceitacao e o interesse por este instrumento financeiro sustentavel no contexto nacional. Tal estrutura
evidencia, por um lado, o potencial de crescimento do mercado verde cabo-verdiano e, por outro, os
desafios inerentes a sua consolidagdo, dependente de maior maturidade institucional, de incentivos

adequados e de estratégias de sensibilizagdo financeira direcionadas ao investidor local.

4.3.3. Analise de regressao logistica binaria

Com o objetivo de identificar os fatores que influenciam a deciséo dos investidores em aceitar investir
em obrigacdes verdes emitidas pelo Governo de Cabo Verde, foi realizada uma analise de Regressao
Logistica Binaria. A varidvel dependente considerada foi a disposi¢éo para investir (0 = N&o; 1 = Sim).
As variaveis independentes incluiram as quatro dimensdes resultantes da Andlise Fatorial Exploratéria,
Fator 1 (Perce¢do Econémico-Ambiental), Fator 2 (Apoio Institucional e Educativo), Fator 3 (Barreiras e
Percecdes de Risco) e Fator 4 (Conhecimento e Incentivos Fiscais), bem como as varidveis
sociodemogréaficas: idade, nivel de escolaridade, ocupagcdo e experiéncia com investimentos
financeiros. O modelo foi estimado pelo método Enter, utilizando o procedimento de bootstrap com 1000
amostras e intervalos de confianca de 95%. O teste de Omnibus dos coeficientes revelou uma
significancia marginal (%2(8) = 14,077; p = 0,080), sugerindo que o conjunto das variaveis contribui para
explicar a decisdo de investimento, embora sem significancia estatistica robusta. O R2 de Cox & Snell
(0,10) e 0 R2 de Nagelkerke (0,14) indicam que o modelo explica entre 10% e 14% da variabilidade da
disposi¢éo para investir, 0 que é aceitavel em estudos de natureza social e comportamental, nos quais
as decisdes financeiras sdo influenciadas por multiplos fatores externos (Hair et al., 2019). O teste de
Hosmer e Lemeshow apresentou um valor de ¥3(8) = 15,807; p = 0,045, revelando um ajustamento

globalmente satisfatério, ainda que ligeiramente préximo do limiar de significancia.

A tabela de classificacdo demonstra que o modelo conseguiu classificar corretamente 76,1% dos casos,
melhorando o desempenho em relagdo ao modelo nulo (68,7%). O modelo apresenta boa especificidade
(96,7% de acerto entre os que nao investiriam), mas sensibilidade reduzida (31,0% de acerto entre o0s
gue investiriam), o que é comum em estudos de comportamento financeiro em que a predisposi¢édo
positiva € menos frequente. No que respeita aos coeficientes individuais, observa-se que apenas o Fator
1 - Percegdo Econdmico-Ambiental apresentou um efeito estatisticamente significativo (B = 0,561; Wald
= 4,630; p = 0,031; Exp(B) = 1,752; IC95% [1,051; 2,921]). De acordo com Maréco (2021), o teste de
Wald permite avaliar a contribuicdo individual de cada variavel independente para o modelo, enquanto
0 valor Exp(B) representa o racio de chances (odds ratio), que estima a variagdo percentual na
probabilidade de ocorréncia do evento em andlise. Assim, um Exp(B) = 1,752 significa que, mantendo
constantes as restantes variaveis, um aumento de uma unidade na percecdo econdémico-ambiental

aumenta em cerca de 75,2% a probabilidade de o investidor aceitar investir em obriga¢gfes verdes
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emitidas pelo Governo de Cabo Verde. Este resultado foi confirmado pelo bootstrap (p = 0,054; IC95%

[0,007; 1,360]), reforcando a estabilidade da estimativa.

As restantes dimensdes apresentaram coeficientes néo significativos, embora com sentidos coerentes
com a literatura. O Fator 2 — Apoio Institucional e Educativo (B = 0,394; p = 0,103; Exp(B) = 1,482)
revela uma tendéncia positiva, sugerindo que o fortalecimento das politicas publicas, da literacia
financeira e das parcerias institucionais pode contribuir para aumentar a aceitacdo do produto. O Fator
3 — Barreiras e Percecdes de Risco (B = -0,280; p = 0,270; Exp(B) = 0,756) e o Fator 4 — Conhecimento
e Incentivos Fiscais (B = -0,317; p = 0,212; Exp(B) = 0,728) apresentaram relacdes negativas, o que
indica que percecdes de risco mais elevadas e menor conhecimento ou incentivos tendem a reduzir a
probabilidade de investimento, ainda que sem significancia estatistica plena. Em conformidade com
Marbco (2018), valores de Exp(B) superiores a 1 (B > 0) traduzem um acréscimo nas chances de

ocorréncia do evento, enquanto valores inferiores a 1 (B < 0) indicam decréscimo nas chances.

Entre as varidveis sociodemogréficas, verificaram-se efeitos marginais para a idade (B = 0,620; p =
0,079; Exp(B) = 1,859) e para o nivel de escolaridade (B = -0,539; p = 0,068; Exp(B) = 0,583), sugerindo
que investidores mais velhos e com maior nivel educacional tendem a demonstrar maior propensao
para investir em obrigacdes verdes, embora sem significancia estatistica robusta. As variaveis ocupacao

e experiéncia com investimentos financeiros nao se revelaram significativas.

Os resultados demonstram que a Perce¢do Econdmico-Ambiental é o principal determinante da decisao
de investimento em obrigacdes verdes em Cabo Verde, confirmando parcialmente a hipdtese HI1,
segundo a qual percecdes positivas de utilidade econémica e de contributo ambiental influenciam
positivamente a aceitacdo do produto. As restantes hipéteses, relacionadas com o impacto do apoio
institucional, das barreiras percebidas e das caracteristicas sociodemograficas (HI2, HI3 e HI4), ndo
foram suportadas estatisticamente, embora apresentem indicios conceptualmente coerentes com a
literatura, sugerindo que politicas publicas mais eficazes, incentivos fiscais e campanhas de literacia

financeira poderdo desempenhar um papel relevante na promocao deste mercado emergente.

Tabela 11. Resultados da Regresséao Logistica Binaria.

Variaveis B Erro Wald Gl Sig. Exp(B) Interpretagéo
independentes padréao

(S.E)
Percecéo 0,561 0,261 4,630 1 0,031 1,752 Aumenta em cerca de 75% a
Econdémico- probabilidade de investir; efeito
Ambiental significativo e positivo.
Apoio Institucional e 0,394 0,241 2,665 1 0,103 1,482 Tendéncia positiva; maior apoio
Educativo institucional pode aumentar a

propenséo para investir.
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Tabela 11. Resultados da Regresséo Logistica Binaria (cont.).

Variaveis B Erro Wald Gl Sig. Exp(B) Interpretacao

independentes padréo
(S.E)

Barreiras e -0,280 0,253 1,219 1 0,270 0,756 Relacdo negativa; percecdes de risco

Percecdes de Risco reduzem a probabilidade de investir,
sem significancia estatistica.

Conhecimento e -0,317 0,254 1,555 1 0,212 0,728 Efeito negativo e néo significativo;

Incentivos Fiscais menor conhecimento ou auséncia de
incentivos tende a reduzir o
investimento.

Idade 0,620 0,353 3,091 1 0,079 1,859 Tendéncia positiva marginal;
investidores mais velhos demonstram
maior propenséao para investir.

Nivel de -0,539 0,295 3,334 1 0,068 0,583 Tendéncia marginal negativa; niveis

escolaridade educacionais mais elevados associam-
se a maior prudéncia.

Ocupagéo 0,172 0,161 1,136 1 0,286 1,188 Efeito positivo, mas sem significancia;
ocupacéo nao influencia decisivamente
a decisao de investir.

Experiéncia com 0,248 0,253 0,961 1 0,327 1,281 Efeito ligeiramente positivo, sem

investimentos significancia; maior experiéncia pode

financeiros aumentar a predisposigao para investir.

Constante -1,326 1,011 1,721 1 0,190 0,265 Valor base do modelo; probabilidade

reduzida de investir quando todas as
variaveis sao nulas.

Nota. x*(8) = 14,077; p = 0,080; R? Cox & Snell = 0,10; R? Nagelkerke = 0,14; Teste de Hosmer e Lemeshow: x*8) = 15,807; p =
0,045. Percentagem global correta = 76,1%.*p < 0,05; p < 0,10 (significAncia marginal).

Fonte: Elaboracao propria.

4. 4. Discussao dos Resultados

Os resultados obtidos na andlise de regressdo logistica binaria permitiram identificar os principais
fatores que influenciam a disposi¢&o dos investidores em aceitar investir em obriga¢des verdes emitidas
pelo Governo de Cabo Verde. A andlise revelou que a percegcao econémico-ambiental constitui o fator
mais relevante, demonstrando uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com a probabilidade
de investimento. Este resultado indica que quanto mais 0s investidores percecionam as obrigacdes
verdes como instrumentos capazes de gerar simultaneamente beneficios financeiros e ambientais,
maior € a sua predisposi¢do para investir. Este achado estd em consonancia com a literatura
internacional, que destaca a importancia das percecfes de rentabilidade e de impacto sustentavel na
decisdo de investimento em produtos financeiros verdes. Flammer (2021) defende que o

desenvolvimento dos mercados de obrigacdes verdes depende fortemente da percecdo de valor por

61



parte dos investidores, sobretudo quando o produto combina retorno financeiro com contributo
ambiental tangivel. De igual modo, Karpf e Mandel (2018) e Zerbib (2019) encontraram evidéncias de
que os investidores estdo dispostos a aceitar retornos ligeiramente inferiores quando percecionam que
0 instrumento contribui para objetivos ambientais concretos, o que demonstra a crescente integracao

de fatores ESG (ambientais, sociais e de governagéo) nas decisdes financeiras.

No contexto cabo-verdiano, este resultado é particularmente relevante, uma vez que o pais tem vindo
a posicionar-se como um exemplo de economia insular comprometida com a sustentabilidade e a
transicdo energética. A percecdo econdmico-ambiental positiva reflete, assim, uma valorizacédo
crescente dos beneficios associados ao investimento verde, tanto em termos de diversificacdo
financeira como de contributo para a mitigacédo das alteragGes climaticas e o desenvolvimento de uma
economia de baixo carbono. Este resultado sugere que as campanhas de comunicacao, transparéncia
e sensibilizacdo sobre os impactos reais das obrigacBes verdes podem desempenhar um papel

determinante na expansdo do mercado nacional.

As restantes dimensdes (apoio institucional e educativo, barreiras e percec¢des de risco e conhecimento
e incentivos fiscais) ndo apresentaram significAncia estatistica, embora revelem tendéncias
conceptualmente coerentes com a teoria. O fator relativo ao apoio institucional e educativo demonstrou
uma tendéncia positiva, sugerindo que a presenca de politicas publicas, programas de literacia
financeira e parcerias internacionais podem fortalecer a confianga dos investidores, conforme sustenta
(Flammer, 2021). Estas variaveis institucionais assumem relevancia especial em mercados emergentes,
onde a credibilidade e a regulacdo do setor financeiro sdo fundamentais para reduzir a percecdo de
risco e aumentar a adesdo a instrumentos sustentaveis. Por outro lado, o fator “barreiras e percegoes
de risco” apresentou coeficientes negativos, evidenciando que a falta de conhecimento, o acesso
limitado ao mercado e a auséncia de regulamentacgéo clara continuam a ser obstaculos significativos a
expansédo das obrigactes verdes em Cabo Verde. Estes resultados corroboram estudos realizados em
outros contextos africanos e latino-americanos, que identificam a insuficiéncia de enquadramentos
legais, a escassez de informacéo e a baixa maturidade dos mercados financeiros como fatores que
limitam o crescimento deste tipo de ativo (Fatica e Panzica, 2021; Taghizadeh-Hesary e Yoshino, 2019).
Assim, torna-se evidente que o desenvolvimento de um quadro regulatério transparente e de
mecanismos de certificagdo fidveis poderd reduzir as incertezas percebidas pelos investidores e
fomentar a confian¢ca no mercado cabo-verdiano. No caso do fator “conhecimento e incentivos fiscais”,
embora nado tenha alcancado significancia estatistica, a diregdo do coeficiente negativo indica que a
falta de informagéo e a auséncia de beneficios fiscais claramente definidos podem reduzir a atratividade
das obrigacdes verdes. Tal como referem Tang e Zhang (2020) a literacia financeira e os incentivos
fiscais séo instrumentos eficazes para estimular o investimento verde, especialmente em economias em
desenvolvimento. Em Cabo Verde, a criacdo de politicas de incentivo fiscal e de campanhas de
educacéo financeira orientadas para investidores institucionais e particulares podera contribuir para

aumentar a aceitacdo deste instrumento no médio prazo.
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Relativamente as variaveis sociodemograficas, a idade e o nivel de escolaridade apresentaram efeitos
marginais, sugerindo que investidores mais velhos e com maior formacdo académica tendem a
demonstrar maior propenséo para investir em obrigacdes verdes. Este resultado estd em linha com a
literatura que associa a experiéncia de vida e o nivel de instrugdo a maior consciéncia ambiental e a
capacidade de compreender o potencial de instrumentos financeiros inovadores (Flammer, 2021). Ainda
gue as variaveis ocupacao e experiéncia com investimentos financeiros nao tenham sido significativas,
a tendéncia positiva observada indica que a familiaridade com o sistema financeiro podera, a longo

prazo, traduzir-se num aumento gradual da confianca e da disposicéo para investir.

Os resultados mostram que o comportamento dos investidores cabo-verdianos é influenciado sobretudo
pela percecao de equilibrio entre retorno econémico e impacto ambiental positivo, mais do que por
fatores institucionais ou sociodemogréficos. Este padréo é consistente com o perfil tipico de mercados
emergentes, onde as decisGes de investimento sustentavel estdo ainda numa fase inicial e fortemente
dependentes da percecdo de credibilidade e rentabilidade do produto. Assim, politicas publicas que
reforcem a transparéncia, a informagdo e os incentivos poderdo desempenhar um papel crucial na
consolidagdo deste mercado. A nivel tedrico, estes resultados validam parcialmente o modelo proposto,
confirmando a relevancia da perce¢do econémico-ambiental (Hl1)) e apontando caminhos para a
consolidagdo das hipéteses seguintes (Hl2—HIls). Do ponto de vista pratico, as conclusdes obtidas
reforcam a necessidade de uma atuacdo concertada entre o Estado, o setor financeiro e as
organizacfes internacionais, de modo a promover um ecossistema favoravel ao investimento verde em
Cabo Verde. O fortalecimento do enquadramento regulatério, 0 aumento da literacia financeira e a
criacdo de incentivos fiscais especificos poderdo, assim, transformar a percecéo positiva identificada
neste estudo em decisdes efetivas de investimento, contribuindo para o financiamento sustentavel e o

crescimento econémico de baixo carbono no pais.
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Conclusdes, Limitacdes e Linhas de Investigacao Futuras

O presente estudo teve como objetivo avaliar o contributo das obrigacBes verdes para o
desenvolvimento de uma economia de baixo carbono em Cabo Verde, analisando o papel deste
instrumento financeiro no financiamento de projetos sustentaveis e na sua aceitacdo entre 0s
investidores cabo-verdianos. A investigacao procurou, ainda, identificar os fatores que influenciam a
decisdo de investimento, analisar as barreiras e oportunidades do mercado nacional e propor

recomendacdes que possam fomentar a expansdo deste mecanismo de financiamento sustentavel.

Os resultados empiricos permitiram confirmar, de forma parcial, a hip6tese de que as obrigacdes verdes
representam um instrumento relevante para o financiamento de projetos de baixo carbono em Cabo
Verde (HIl1). A dimensdo percecao econdmico-ambiental destacou-se como o principal fator
determinante da aceitacdo das obrigacbes verdes, demonstrando que os investidores valorizam
simultaneamente o potencial de rentabilidade e o contributo ambiental deste tipo de ativo. Este resultado
sugere que o desenvolvimento do mercado de obrigacdes verdes podera contribuir para canalizar
recursos financeiros para setores estratégicos, como as energias renovaveis, o0 transporte sustentavel
e a eficiéncia energética, reforcando o alinhamento do pais com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Relativamente a aceitacdo dos investidores (HI2), verificou-se que, embora a
percecao positiva tenha um impacto significativo, as dimensdes associadas ao conhecimento do produto
e a percecdo de risco ndo apresentaram significAncia estatistica, 0 que evidencia que as barreiras
informacionais e cognitivas ainda sdo relevantes no contexto cabo-verdiano. Este resultado esta em
consonancia com estudos de Zerbib (2019) e Flammer (2021), que sublinham que a confianga, a clareza
regulatéria e 0 acesso a informacdo sdo determinantes essenciais para 0 sucesso das obrigacdes
verdes em economias emergentes. No que se refere a estrutura e ao funcionamento do mercado cabo-
verdiano de obrigacdes verdes (HIs), os dados confirmam a existéncia de constrangimentos
relacionados com a falta de regulamentacao clara, o acesso limitado ao mercado financeiro e a escassa
promocao institucional. Tais fatores foram evidenciados no segundo e terceiro fatores da analise fatorial,
designadamente Apoio Institucional e Educativo e Barreiras e Perce¢cbes de Risco, reforcando o
argumento de que o amadurecimento deste mercado depende fortemente do reforgo das politicas
publicas e do papel ativo das institui¢cdes financeiras na promocao de instrumentos sustentaveis. Quanto
as variaveis sociodemograficas (Hls), observou-se que a idade e o nivel de escolaridade apresentaram
associacfes marginais com a decisdo de investir, sugerindo que os individuos com maior experiéncia
de vida e formacgéo académica demonstram maior predisposi¢do para investir em produtos financeiros
sustentaveis. Estes resultados vdo ao encontro da literatura que relaciona o nivel educacional e a
literacia financeira com atitudes mais favoraveis a investimentos éticos e sustentaveis (Karpf e Mandel,
2018).

Conclui-se que as obrigagbes verdes possuem um potencial efetivo para contribuir para o

desenvolvimento de uma economia de baixo carbono em Cabo Verde, constituindo um instrumento
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estratégico de financiamento sustentavel e de apoio a transicdo energética do pais. O seu impacto,
contudo, depende da superacdo de desafios estruturais, institucionais e cognitivos que ainda
caracterizam o mercado nacional, o qual se encontra numa fase inicial de consolidacdo. A concretizacdo
deste potencial exige uma atuacéo coordenada entre o setor publico, as instituicdes financeiras e os
investidores privados, de forma a reforcar a confiangca, a transparéncia e o volume de emissfes
sustentaveis. Os resultados alcangados evidenciam, assim, uma base promissora para a expanséao do
mercado e para a consolidacdo de politicas financeiras verdes, revelando que a integracdo de
instrumentos sustentaveis no sistema financeiro cabo-verdiano constitui um passo essencial rumo a

uma economia mais resiliente, inclusiva e ambientalmente responsavel.

Embora os resultados obtidos tenham permitido alcancar os objetivos propostos, € importante

reconhecer algumas limitag6es que condicionam a sua generalizacao:

1. Aamostraincluiu exclusivamente investidores cabo-verdianos, residentes tanto em Cabo Verde
como no exterior, ndo abrangendo investidores estrangeiros ou institucionais que possam
demonstrar interesse em participar no mercado nacional. Esta delimitagdo implica que as
conclus®es refletem as percegdes e intengfes de investimento do publico cabo-verdiano, nao

representando o conjunto mais amplo de agentes financeiros.

2. O modelo de regressao logistica apresentou um poder explicativo moderado, o que € comum
em estudos de natureza social e comportamental, dado o carater multifatorial da decisdo de
investimento. Adicionalmente, a abordagem transversal adotada n&do permite observar
alterac6es nas percec¢des ao longo do tempo, o que limita a andlise de tendéncias dindmicas

associadas a politicas de incentivo ou varia¢cdes econémicas.

3. O estudo baseou-se em dados autorreportados, recolhidos através de um questionario aplicado
a uma amostra de conveniéncia, uma vez que nao existem em Cabo Verde bases de dados ou
registos formais que permitam identificar e contactar potenciais investidores de forma
probabilistica. Tal opgdo metodoldgica, embora adequada a natureza exploratéria da
investigacdo, pode introduzir alguns enviesamentos, nomeadamente os decorrentes da
desejabilidade social ou da interpretacdo individual dos itens. Ainda assim, o rigor aplicado na
construcdo do questionario e a consisténcia estatistica obtida nas analises garantem a validade

interna e a fiabilidade das conclusdes apresentadas.

Com base nos resultados obtidos, recomenda-se o fortalecimento da estrutura regulatéria e a criagao
de incentivos fiscais especificos para investidores e emissores de obrigagdes verdes, como forma de
estimular a procura e aumentar a competitividade do mercado. O papel das instituicdes financeiras deve
ser igualmente refor¢cado, promovendo transparéncia nas emissdes, relatorios de impacto ambiental e
mecanismos de certificacdo que assegurem a credibilidade do produto. Paralelamente, é fundamental
investir na literacia financeira e ambiental dos cidaddos, por meio de campanhas educativas e

programas de formacgdo sobre financas sustentaveis, de modo a reduzir o défice de conhecimento e a
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percecdo de risco identificados. A criacdo de parcerias internacionais pode, ainda, favorecer a
mobilizacdo de capital externo e a transferéncia de boas praticas na emisséo e gestao de obrigacbes

verdes.

Para aprofundar o conhecimento sobre o tema, sugere-se que futuras investigacées ampliem a amostra,
incluindo investidores estrangeiros e institucionais, de modo a capturar uma visdo mais abrangente das
percecBes e motivacBes de investimento. Recomenda-se também o desenvolvimento de estudos
longitudinais, que permitam acompanhar a evolucdo das percecdes e intengdes ao longo do tempo,
bem como a andlise de variaveis psicolégicas e comportamentais, como confianca, aversao ao risco ou
orientacdo ambiental, que poderdo enriquecer a explicacdo do comportamento dos investidores

sustentaveis.
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Apéndice

Questionario: Percegdes sobre Obrigagdes Verdes em Cabo Verde

1de 13

Questionario: Percecdes sobre
Obrigacoes Verdes em Cabo Verde

Exmo(a). Senhor(a),

Este questionario tem como

objetivo recolher informacgoes essenciais para o desenvolvimento da dissertagéao
de Mestrado em Contabilidade e Finangas (APNOR) sobre "A Contribuigdo das
Obrigagdes Verdes para a Economia de Baixo Carbono em Cabo Verde". O estudo
visa compreender a aceitagao das obrigagdes verdes e os fatores que influenciam
os investidores cabo-verdianos na sua decisdo de investimento. O mesmo esta a
ser realizado pela estudante Marly Pereira, sob orientagéo dos Professores
Doutores Ana Paula Monte e Anténio Fernandes da Escola Superior de Tecnologia
Gestao do Instituto Politécnico de Braganca.

Este estudo é de natureza

académica e confidencial, todos os dados fornecidos serdo tratados

anénimos, de acordo com a Lei Geral de Protegdo de Dados (Lei n.° 58/2019).
A participagdo é voluntaria e podera ser interrompida a qualquer momento sem
necessidade de justificagao.
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Questionario: Percegdes sobre Obrigagdes Verdes em Cabo Verde https://docs.google.com/forms/u/0/d/1 5drD9XRaofikgISUO IndDLFuO...

0 tempo estimado para o

preenchimento do questionario € de cerca de 10 minutos. Para mais informagdes,
ou caso tenha interesse em conhecer os resultados do estudo, por favor, entre
em contacto com Marly Pereira (a52787 @alunos.ipb.pt).

Agradecemos a sua colaboragéo!

Dados Sociodemograficos

1. 1-Qual é asuaidade?

Marcar apenas uma oval.

Menos de 25 anos
26 a 35 anos

36 a 45 anos

46 a 55 anos

56 a 66 anos
Superior a 66 anos
Opgéao 7

Opgéao 8

Opgéo 9

Opgéo 10

2del3 20/10/2025, 02:03
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Questionario: Percegdes sobre Obrigagdes Verdes em Cabo Verde

2. 2 -Qual é o seu nivel de escolaridade?

Marcar apenas uma oval.

Ensino basico

Ensino secundario ou inferior

) Licenciatura
Mestrado

Doutoramento

3. 3 -Qual é a sua ocupagao?

Marcar apenas uma oval.

Empregado (setor privado)
Empregado (setor publico)
Empresario
Desempregado

Outra:

https://docs.google.com/forms/u/0/d/15drD9XRaofikgISUO1ndDLFuO...

4. 4 -Qual é a sua experiéncia com investimentos financeiros?

Marcar apenas uma oval.

Nenhuma experiéncia
Experiéncia basica
Experiéncia média

Experiéncia avangada

3del3
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Questionario: Percegdes sobre Obrigagdes Verdes em Cabo Verde https://docs.google.com/forms/u/0/d/1 5drD9XRaofikgISUO IndDLFuO...

5. 5-Em que produtos financeiros ja investiu?

Marcar tudo o que for aplicavel.

Acodes

Obrigagodes

ETF

Depdsitos bancarios

Obrigagdes ou hilhetes do tesouro
Investimentos imobiliarios

Derivados

Nunca investiu em produtos financeiros

Percegdes sobre Obrigagdes Verdes

6. 6 -Qual é o seu nivel de conhecimento sobre obrigacdes verdes?

Marcar apenas uma oval.
Muito baixo
Baixo
Médio
Alto

Muito alto

4de 13 20/10/2025, 02:03
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Questionario: Percegdes sobre Obrigagdes Verdes em Cabo Verde

5del3

7 - Relativamente as afirmagdes que se seguem, sobre as obrigagbes verdes,
indique o seu grau de concordancia sendo: 1 - Discordo totalmente, 2 - Discordo,

https://docs.google.com/forms/u/0/d/1 5drD9XRaofikgISUOIndDLFu0...

3 - Nao concordo nem discordo, 4 - Concordo e 5 — Concordo totalmente.

Marcar apenas uma oval por linha.

E um bom
produto
financeiro.

Contribui para a
sustentabilidade
ambiental

E um produto
financeiro com
rentabilidade
atrativa

Permite
diversificar a
carteira de
investimentos

E um produto
financeiro com
incentivos fis

Orisco
associado as
obrigacoes
verdes é um
fator importante.

Acredita que as
obrigagtes
verdes podem
contribuir para o
desenvolvimento
de uma
economia de

Discordo
totalmente

Discordo

78

Nao
concordo

discordo

Concordo

Concordo
totalmente

20/10/2025, 02:03
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baixo carbono
em Cabo Verde

Pondero investir
em obrigacoes
verdes sabendo
que elas tém um
impacto
ambiental
positivo.

Barreiras e Oportunidades no Mercado de Obrigacdes Verdes

6de 13 20/10/2025, 02:03
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Questionario: Percegdes sobre Obrigagdes Verdes em Cabo Verde

7 de 13

https://docs.google.com/forms/u/0/d/1 5drD9XRaofikgISUOIndDLFu0...

8 - Relativamente as afirmacgdes que se seguem, sobre as barreiras no mercado
das obrigagdes verdes em Cabo Verde, indique o seu grau de concordancia
sendo: 1 - Discordo totalmente, 2 - Discordo, 3 - Nao concordo nem discordo, 4 -

Concordo e 5 — Concordo totalmente.

Marcar apenas uma oval por linha.

Nao
Discordo . concordo
Discordo
Totalmente nem
discordo
Contribuem
paraa
sustentabilidade
ambiental
Falta de
conhecimento

sobre o produto

Percecgdo de
risco elevado

Acesso limitado
ao mercado
financeiro

Falta de
confianca nas
emissoes de
obrigagoes
verdes

Falta de
regulamentagio
clara

Acredita que a
implementagao
de incentivos
fiscais pode
aumentar a
aceitagdo das
obrigagoes
verdes.
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As instituigoes
financeiras, em
Cabo Verde, tém
um papel
fundamental na
promogao das
obrigacdes
verdes
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9. 9 - Relativamente as oportunidades possiveis de crescimento do mercado de
obrigagées verdes, em Cabo Verde, indique o seu grau de concardancia sendo:
1 - Discordo totalmente, 2 - Discordo, 3 - Nao concordo nem discordo, 4 -
Concordo e 5 — Concordo totalmente.

Marcar apenas uma oval por linha.

Nao
Discordo ) concordo Concordo
Discordo Concordo
totalmente nem totalmente

discordo

Maior
transparéncia
nas emissoes.

Maior
educacgao
financeira
sobre
produtos
sustentaveis.

Parcerias com
instituicoes
internacionais.

Politicas
publicas que
incentivem o
uso de
produtos
financeiros
sustentaveis.

Acesso mais
facil ao
mercado de
capitais.

Disposicao para Investir em Obrigagbes Verdes
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10. 10 - Qual o montante minimo de investimento que pondera investir em
obrigagbes verdes?

Marcar apenas uma oval.

Menos de 50.000 CVE
50.001 a 100.000 CVE
100.001 a 500.000 CVE
Mais de 500.001 CVE

11. 11 - Esta disposto a investir em obrigagbes verdes emitidas pelo governo de
Cabo Verde?

Marcar apenas uma oval.
Sim
Nao

Talvez

12. 12 - Qual a rentabilidade minima expectavel, que as obrigacdes verdes devem
proporcionar, para que estas possam ser consideradas um investimento
vantajoso?

Marcar apenas uma oval.

Menos de 3% ao ano
3,01% a 5% ao ano
5,01% a 10% ao ano

Mais de 10,01% ao ano

10 de 13 20/10/2025, 02:03
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13. 13 - Estaria disposto a investir em obrigages verdes, mesmo ciente de que o
retorno financeiro podera ser moderado, considerando a contribui¢do para um

futuro ambientalmente sustentavel?
Marcar apenas uma oval.

Sim

Nao

Talvez

Fatores Contextuais
14. 14- Considera que o cenario econémico de Cabo Verde influéncia a sua
disposicéo para investir em obrigacbes verdes?
Marcar apenas uma oval.
Sim
Nao

Nao sei

11de 13
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15.

https://docs.google.com/forms/u/0/d/1 5drD9XRaofikgISUOIndDLFu0...

15- Relativamente as afirmacgdes que se seguem, indique o seu grau de
concordancia sendo: 1 - Discordo totalmente, 2 - Discordo, 3 - Ndo concordo
nem discordo, 4 - Concordo e 5 — Concordo totalmente.

Marcar apenas uma oval por linha.

3-Nao
2- concordo
Discordo nem
discordo

‘] -
Discordo
totalmente

0 conhecimento
sobre o produto
financeiro é
essencial para
tomar decisoes
sobre o
investimento em
obrigacdes
verdes.

As obrigagtes
verdes podem
ser um motor
importante para
o]
desenvolvimento
de um mercado
financeiro
sustentavel em
Cabo Verde.

5 _
4-
Concordo
Concordo
totalmente

Terminou o seu questionario! Obrigado pela sua resposta

Este contelido ndo foi criado nem aprovado pela Google.

Google Formularios

85

20/10/2025, 02:03



