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Resumo

A crescente relevancia econémica da China tem vindo a reforcar a importancia do Renminbi no
sistema monetario internacional, aumentando o interesse pela analise do seu processo de
internacionalizacao. A presente dissertacdo tem como principal objetivo analisar os fatores que
influenciam a utilizacao internacional do RMB, com base na sua participacdo nos pagamentos
globais. Para o efeito, foram estimados dois modelos econométricos de regressao linear multipla,
com base em dados mensais: 2012-2024; sendo a variavel a explicar o peso do Renminbi nos
pagamentos internacionais. A taxa de inflacdo, taxa de cambio efetiva e as exportacdes sao as
variaveis explicativas dos modelos. A analise economeétrica foi realizada recorrendo ao método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO), sendo a estimacdo dos modelos e a realizacdo dos

respetivos testes estatisticos efetuados com recurso ao software RStudio.

Os resultados evidenciam uma forte persisténcia na utilizacdo internacional do Renminbi,
verificando-se uma associacao positiva e estatisticamente significativa entre a sua utilizacao
passada e atual. Adicionalmente, a taxa de cambio e a inflacdo apresentam associacoes
estatisticamente significativas com a quota do RMB nos pagamentos internacionais, enquanto a
relacdo com as exportacdes perde significancia estatistica quando se introduz a inflacdo no
modelo. Atendendo as limitacdes metodolégicas da analise, nomeadamente aos potenciais
problemas de endogeneidade, os resultados devem ser interpretados em termos de associacoes
lineares, nado permitindo estabelecer relacées de causalidade. Conclui-se que a utilizacdo
internacional do Renminbi se encontra associada a diferentes fatores econdmicos e apresenta uma
elevada persisténcia temporal, permanecendo, contudo, limitada quando comparada com outras

moedas internacionais.

Palavras-chave: Inflacdo; Internacionalizacdo monetaria; Moedas Internacionais; Pagamentos
internacionais; Renminbi; Taxa de cambio.



Abstract

The growing economic relevance of China has reinforced the importance of the Renminbi in the
international monetary system, increasing interest in the analysis of its internationalization process.
This dissertation aims to examine the factors associated with the international use of the RMB,
based on its share in global payments. For this purpose, two multiple linear regression models
were estimated using monthly data for the period from 2012 to 2024, with the share of the
Renminbi in international payments as the dependent variable. The past use of the RMB, Chinese
exports, the RMB exchange rate against the US dollar, and inflation are considered as explanatory
variables. The econometric analysis was conducted using the Ordinary Least Squares (OLS)
method, with model estimation and the corresponding statistical tests carried out using RStudio
software.

The results reveal strong persistence in the international use of the Renminbi, with a positive and
statistically significant association between its past and current use. Additionally, the exchange rate
and inflation show statistically significant associations with the RMB's share in international
payments, while the relationship with exports loses statistical significance when inflation is
introduced into the model. Given the methodological limitations of the analysis, particularly
potential endogeneity issues, the results should be interpreted in terms of linear associations and
do not allow causal relationships to be established. It is concluded that the international use of the
Renminbi is associated with different economic factors and exhibits strong temporal persistence,

while remaining limited compared with other international currencies.

Keywords: Exchange rate; Inflation; International currencies; International payments; Monetary
internationalization; Renminbi
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1. Introducao

No contexto do sistema monetario internacional (SMI), as moedas internacionais desempenham
um papel central ndo apenas como meio de troca, mas também como unidade de conta e reserva
de valor a escala global. Contudo, estas funces nao sao desempenhadas de forma homogénea
verificando-se que algumas moedas assumem uma posicao dominante. A presente analise centra-

se na funcao de meio de pagamento, nao abrangendo diretamente a funcéo reserva de valor.

Nas ultimas décadas, o sistema monetario internacional tem sido fortemente dominado pelo délar
norte-americano. No entanto, a crescente importancia econémica da China, impulsionada pelo
seu papel central no comércio internacional e pelo seu crescimento sustentado, tem reforcado a

relevancia do Renminbi (RMB) no panorama financeiro global.

A internacionalizacao do RMB tem vindo a ganhar destaque, impulsionada pela expansao do
comeércio internacional e pela integracdo da economia chinesa nos mercados globais. Esta
dindmica visa aumentar a utilizacdo da moeda chinesa em transacdes internacionais, reduzindo a
dependéncia de outras moedas dominantes, e particularmente o dolar, promovendo uma maior
diversificacao do sistema monetario internacional. Ainda assim, este processo nao ocorre de forma

linear, sendo condicionado por diversos fatores econdémicos, financeiros e institucionais.

A internacionalizacao de uma moeda depende de multiplos fatores, nomeadamente o volume de
comeércio externo, estabilidade macroeconomica, grau de abertura financeira e confianca dos
agentes econdmicos. Apesar dos avancos registados, o RMB continua a enfrentar algumas
limitacOes, como a existéncia de controlos de capital e 0 menor desenvolvimento relativo dos seus
mercados financeiros quando comparado com outras moedas internacionais. Deste modo, a
questdo central desta dissertacao consiste em compreender em que medida, diferentes fatores
economicos influenciam a utilizacdo internacional do RMB, bem como identificar os principais

determinantes da sua evolucao ao longo do tempo.

Assim, a questdo de partida que orienta esta investigacdo é a seguinte: “Quais sdo os principais

fatores associados a utilizacdo internacional do Renminbi (RMB) nos pagamentos internacionais?”

Para responder a esta questao, sao utilizados modelos econométricos de regressao linear multipla.

A variavel dependente considerada é a quota do RMB nos pagamentos internacionais, medida

12



através da sua participacdo percentual nos pagamentos globais reportados pela SWIFT
(RMB_SWIFT). Como variaveis explicativas incluem-se a utilizacdo passada do RMB nos
pagamentos internacionais, o volume de exportacdes da China, a taxa de cambio do RMB face ao

délar americano e a inflagdo na China.

Sao estimados dois modelos econométricos distintos. O primeiro modelo considera um conjunto
base de variaveis explicativas, enquanto o segundo incorpora adicionalmente a inflacdo, permitindo
analisar a associacao entre a estabilidade macroeconémica e a quota do RMB nos pagamentos

internacionais.

A presente dissertacao encontra-se organizada em varios capitulos. O Capitulo 2 apresenta a
revisao da literatura, abordando o processo de internacionalizacdo das moedas e o papel do RMB
no sistema monetario internacional. O capitulo 3 apresenta os modelos utilizados com as variaveis
a explicar e explicativas. O capitulo 4 desenvolve a analise estatistica e descritiva das variaveis. O
capitulo 5 apresenta os modelos economeétricos e os procedimentos de estimacao, bem como os
testes efetuados. No capitulo 6 procede-se a analise dos resultados obtidos em cada um dos
modelos. Por fim, no capitulo 7 apresentam-se as conclusdes, limitacoes e sugestdes para as

futuras investigacoes.
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2. Revisao de Literatura

O presente capitulo visa enquadrar o tema da dissertacado com base na literatura, de forma que
esta revisao sirva de suporte as decisoes tedricas e empiricas adotadas ao longo do trabalho. A
revisao incide, fundamentalmente, nos conceitos relacionados com a moeda internacional e nas
suas funcdes, a analise das principais moedas do sistema monetario internacional, com destaque
no délar, e na discussao do processo de internacionalizacao do RMB. Adicionalmente, sao
abordadas as principais estratégias, determinantes e limitacdes associadas a sua utilizacao
internacional, permitindo estabelecer a base conceptual necessaria para a analise desenvolvida

nos capitulos posteriores.

2.1. O Sistema Monetario Internacional

2.1.1. Evolucao histdrica do Sistema Monetario Internacional

O Sistema Monetario Internacional (SMI) constitui a arquitetura institucional que enquadra os
pagamentos transfronteiricos, a determinacdo das taxas de cambio e a gestdo dos fluxos
internacionais de capitais. Mais do que um conjunto estatico de regras, o SMI representa um
quadro juridico-econémico complexo que estrutura a forma como os paises partilham os riscos e
0s custos associados ao ajustamento dos desequilibrios externos. Como sublinha Lastra (2006),
a estabilidade deste sistema nado decorre exclusivamente das forcas de mercado, exigindo antes
fundamentos legais e institucionais solidos que conciliem a soberania monetaria nacional com a

necessidade de cooperacao multilateral.

A compreensdo da evolucao historica e do funcionamento do SMI exige, em primeiro lugar, a
consideracdao do chamado 7rilema Monetario, ou “trindade impossivel”. Segundo Obstfeld &
Taylor (2017), os decisores politicos enfrentam uma restricdo macroeconomica estrutural que
impede a obtencao simultanea de trés objetivos: estabilidade da taxa de cambio, livre mobilidade
de capitais e autonomia da politica monetaria doméstica. Assim, cada configuracao histérica do
SMI reflete escolhas politicas especificas perante este #rade-offfundamental, condicionando o grau

de integracao financeira e a margem de manobra das politicas nacionais.

Sob esta perspetiva, os diferentes regimes monetarios internacionais podem ser interpretados
como solucdes alternativas para o trilema. O padrao-ouro classico (1870-1914) representou uma

opcao deliberada pela estabilidade cambial e pela mobilidade de capitais, sacrificando a autonomia
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monetaria interna em favor da credibilidade externa e da disciplina imposta pelo ouro (Knafo,
2006). Em contraste, o sistema de Bretton Woods (1944-1971), concebido no contexto do pds-
guerra, privilegiou a estabilidade cambial e a autonomia da politica econdmica, restringindo a
mobilidade de capitais através de controlos administrativos para permitir a prossecucdo de

politicas orientadas para o pleno emprego e o crescimento econémico (Bordo, 1993).

A transicéo para o regime contemporaneo de taxas de cambio maioritariamente flutuantes, apos
1973, correspondeu a uma nova solucado para o trilema, na qual a estabilidade cambial foi
sacrificada em favor da autonomia monetaria e da crescente liberalizacdo financeira. Contudo,
Obstfeld & Taylor (2017) argumentam que a intensificacdo da globalizacdo financeira transformou
este enquadramento num novo dilema financeiro, no qual a abertura aos fluxos de capitais pode
comprometer a estabilidade financeira interna, independentemente do regime cambial adotado.
Esta evolucdo reforca a necessidade de instrumentos de regulacdo macroprudencial e de

mecanismos de supervisao internacional mais eficazes.

Para além do trilema, o funcionamento do sistema de Bretton Woods foi condicionado por trés
problemas estruturais centrais: o ajustamento dos desequilibrios da balanca de pagamentos, a
provisao adequada de liquidez internacional e a manutencao da confianca na moeda de reserva.
Bordo (1993), identifica o ajustamento, a liquidez e a confianca como problemas centrais deste
sistema, destacando, nomeadamente, as assimetrias de ajustamento entre paises deficitarios e

excedentarios.

A recorréncia destes problemas sugere que a estabilidade do SMI requer elevados niveis de
coordenacao internacional. A Teoria da Estabilidade Hegemonica, reavaliada por Eichengreen
(1987) sustenta que sistemas monetarios internacionais estaveis dependem frequentemente da
existéncia de uma poténcia dominante disposta a fornecer bens publicos globais, como liquidez
internacional e lideranca em periodos de crise. No entanto, Bordo (2018) alerta que a hegemonia,
por si s, nao garante estabilidade duradoura, sobretudo quando o pais emissor da moeda de
reserva adota politicas domésticas incompativeis com a sustentabilidade do sistema,

nomeadamente politicas inflacionistas ou fiscalmente irresponsaveis.

No contexto atual, o SMI enfrenta vulnerabilidades adicionais decorrentes da crescente
interdependéncia econdmica e financeira. Dorrucci & McKay (2010) argumentam que a
flexibilidade do regime contemporaneo, embora permita maior adaptacdo a choques, pode facilitar

a acumulacao de desequilibrios globais persistentes na auséncia de mecanismos eficazes de
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vigilancia multilateral. De forma complementar, Ghosh et al. (2011) salientam que a estabilidade
do sistema monetario internacional moderno depende menos da escolha formal do regime cambial
e mais da coeréncia das politicas macroecondmicas subjacentes e do grau de coordenacao entre

as principais economias.

2.1.2. Funcoes do Sistema Monetario Internacional

A transicdo para um sistema monetario internacional mais flexivel nao resultou numa igualdade
funcional entre divisas, mas sim na consolidacao de uma rigida hierarquia monetaria internacional.
Cohen (2015) descreve esta estrutura como uma "Piramide Monetaria", na qual a vasta maioria
das moedas permanece circunscrita ao uso domeéstico, enquanto um numero restrito de divisas
assume funcdes internacionais, sendo utilizadas como meio de pagamento, unidade de conta e

reserva de valor a escala global.

A emergéncia e persisténcia desta hierarquia nao é um fendmeno aleatorio, mas o resultado de
processos de coordenacdo estratégica entre agentes econdmicos. Matsuyama et al. (1993)
demonstram que os agentes convergem para o0 uso de uma moeda comum com o objetivo de
minimizar custos de transacao, gerando fortes externalidades de rede. Este mecanismo cria um
efeito de dependéncia da trajetoria, no qual a utilidade de uma moeda aumenta com o nimero de
utilizadores, gerando uma rigidez estrutural que dificulta a substituicio da moeda dominante,

mesmo perante a emergéncia de novos polos econémicos.

Esta assimetria confere aos paises emissores de moedas de topo vantagens estratégicas
significativas. A literatura, nomeadamente Cohen (2015), descreve estas vantagens como um
"privilégio exorbitante", permitindo aos emissores financiar défices externos a custos reduzidos,
exercer maior autonomia na conducéo da politica econémica e influenciar as condicdes financeiras
globais. Inversamente, as economias periféricas enfrentam maior vulnerabilidade a choques

externos e dependéncia das condicoes de liquidez internacional.

A natureza contemporanea desta hierarquia ¢ melhor compreendida através do conceito de
"sistema offshore do dolar”. Murau et al. (2021) argumentam que a atual arquitetura constitui um
sistema global de pagamentos intrinsecamente hierarquizado em torno da moeda norte-
americana. Neste enquadramento, a Reserva Federal assume implicitamente a funcao de

prestamista internacional de ultima instancia, enquanto as restantes jurisdicbes operam numa
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posicao periférica, dependendo do acesso a linhas de swap e aos mercados de financiamento em

délares, o que perpetua as assimetrias estruturais do sistema.

2.2. Moedas Internacionais

A conceptualizacdo tedrica de uma moeda internacional baseia-se na projecao transfronteirica das
trés funcdes classicas do dinheiro: unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. A taxonomia
padrao, estabelecida seminalmente por Kenen (1983) e sistematizada por Krugman (1980),
estrutura estas funcdes numa matriz que distingue a sua utilizacao pelo setor privado e pelo setor

oficial (governos e bancos centrais).

No que concerne a funcao de unidade de conta, a moeda internacional atua como denominador
comum para a faturacao comercial no setor privado e como ancora cambial no setor oficial. Esta
dimenséo reveste-se de importancia sistémica, uma vez que a rigidez nominal dos precos na
moeda de faturacéo influencia a transmissao de choques econémicos. Neste dominio G. Gopinath
et al. (2020) demonstram que a predominancia de uma moeda na faturacao comercial condiciona
a transmissao das variacoes da taxa de cambio aos precos de importacao e exportacao, reforcando

a assimetria e o poder das moedas dominantes no comércio global.

Enguanto meio de troca, a moeda internacional é utilizada pelos agentes privados como veiculo
para a liquidacdo de transacdes transfronteiricas e pelas autoridades monetarias como
instrumento de intervencado nos mercados cambiais. Krugman (1980) argumenta que esta funcéo
tende a exibir fortes caracteristicas de “vencedor leva tudo”, impulsionadas por economias de
escala e externalidades de rede. A reducao dos custos de transacao incentiva a convergéncia dos
agentes para um Unico meio de pagamento, criando uma inércia estrutural que favorece a moeda

incumbente.

Por fim, na funcado de reserva de valor, a moeda internacional serve como ativo de investimento
para o setor privado e como ativo de reserva para os bancos centrais. Cohen (1971) sustenta que,
embora as trés funcdes estejam interligadas, o estatuto de moeda de reserva representa
frequentemente o estagio mais avancado da internacionalizacdo, dependendo nZo apenas da
dimensdo econdmica, mas crucialmente da confianca institucional, da estabilidade
macroeconomica e da profundidade e liquidez dos mercados financeiros do pais emissor. Neste

sentido, Eichengreen (2011) sublinha que a transicdo entre estas funcdes nao é automatica, sendo
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marcada por fortes efeitos de inércia e por barreiras institucionais que limitam a ascensdo de

novas moedas ao estatuto pleno de moeda internacional.

A Tabela 1 sintetiza esta matriz funcional, estabelecendo a distincdo analitica entre as esferas
privada e oficial que servirad de base para a avaliacdo do grau de internacionalizacdo do RMB nos

capitulos subsequentes.

Tabela 1- Funcdes da moeda internacional

Funcao da Setor oficial Setor privado
moeda
Unidade de conta Ancora cambial Faturacdo do comércio / precificacao
financeira
Meio de troca Intervencao cambial Pagamentos transfronteiricos
Reserva de valor Reservas Ativos financeiros / moeda
internacionais

Fonte - Elaboracéo Propria

2.2.1. 0 Dolar Americano

A consolidacéo do dolar americano como divisa hegemonica do sistema monetario internacional
¢ indissociavel da ordem economica estabelecida no pos-Segunda Guerra Mundial. Com a
implementacao do sistema de Bretton Woods, em 1944, os Estados Unidos assumiram a lideranca
na reorganizacdo da arquitetura financeira global, institucionalizando um regime de taxas de
cambio fixas, mas ajustaveis, no qual o dolar funcionava como ancora nominal e constituia a Unica
moeda diretamente convertivel em ouro. Bordo (1993) sublinha que este sistema foi concebido
para conciliar estabilidade cambial com margem para ajustamentos macroeconémicos, atribuindo

ao doélar um papel central na provisao de liquidez internacional.

A robustez inicial desta hegemonia assentava na profundidade e liquidez incomparaveis dos
mercados financeiros norte-americanos, bem como na credibilidade da politica monetaria

conduzida pela Reserva Federal. Todavia, o proprio funcionamento do sistema encerrava
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contradicOes internas, sintetizadas no chamado Dilema de Triffin. Para assegurar liquidez
suficiente ao crescimento do comércio e das transacdes financeiras internacionais, os Estados
Unidos eram forcados a registar défices externos persistentes, o que, a médio e longo prazo,
colocava em causa a confianca na convertibilidade do dolar em ouro. Bordo (2018) aprofunda
esta interpretacdo ao argumentar que o colapso do sistema, entre 1971 e 1973, n&do decorreu
exclusivamente de fragilidades estruturais, mas foi acelerado por politicas monetarias e fiscais
expansionistas nos Estados Unidos durante o periodo da chamada “Grande Inflacdo”, que

tornaram a paridade com o ouro insustentavel.

Paradoxalmente, o fim da convertibilidade do délar em ouro e o colapso formal do regime de
Bretton Woods nao conduziram ao declinio da hegemonia do dolar, mas antes a sua
transformacao. A centralidade da moeda norte-americana manteve-se no sistema monetario
internacional, refletindo-se na sua predominancia nas reservas internacionais, na emissao de
divida soberana e corporativa e nos mercados cambiais globais. A resiliéncia deste estatuto num
contexto de taxas de cambio flutuantes é explicada pelo Paradigma da Moeda Dominante, proposto
por Gopinath & Stein (2020). Segundo este enquadramento, o délar domina a faturacdo do
comeércio internacional mesmo em transacoes que nao envolvem diretamente os Estados Unidos,
gerando uma procura estrutural por ativos seguros denominados em dolares e atenuando o

impacto das variacdes cambiais sobre a economia norte-americana.

Esta configuracdo gera uma assimetria fundamental no funcionamento da economia global.
Enquanto principal moeda de financiamento transfronteirico, o délar confere a politica monetaria
da Reserva Federal um alcance sistémico, condicionando a liquidez internacional
independentemente do regime cambial adotado por outras economias. Miranda-Agrippino & Rey
(2020) demonstram empiricamente a existéncia de um “ciclo financeiro global”, no qual choques
de politica monetaria nos Estados Unidos se propagam rapidamente através dos mercados
financeiros internacionais, afetando a alavancagem dos bancos globais e os fluxos de crédito. Esta
evidéncia confirma que a hierarquia monetaria internacional impde restricoes significativas a
autonomia das politicas monetarias nacionais, reforcando a dependéncia estrutural do sistema

face ao dolar americano.
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2.2.2 0 euro e outras moedas: lene e Libra

Para além do délar americano, outras moedas desempenham um papel relevante no SMI,
nomeadamente o euro, o iene japonés e a libra esterlina. A sua importancia nédo reflete apenas o
peso econdmico das economias emissoras, mas também fatores estruturais como a profundidade
dos mercados financeiros, a estabilidade macroeconémica e os efeitos de rede associados a

utilizacéo internacional de uma moeda (Chinn & Frankel, 2008).

O euro constitui a segunda principal moeda internacional, beneficiando da dimensao econémica
da zona euro e do seu peso no comércio global. A sua utilizacao é particularmente relevante ao
nivel da faturacdo e liquidacdo de transacdes comerciais em contexto regional, sobretudo na

Europa e em economias proximas (Boz et al., 2018).

Adicionalmente, a credibilidade da politica monetaria do Banco Central Europeu, assente na
estabilidade de precos, contribui para a confianca dos agentes econémicos e para a afirmacéo do
euro enquanto moeda de reserva. No entanto, a auséncia de uma unido fiscal plena e a
fragmentacao institucional da zona euro constituem limitacdes importantes & sua consolidacao
como alternativa global ao dolar (Cohen et al., 2008). A crise da divida soberana veio reforcar
estas fragilidades, tendo contribuido para uma reducdo da sua participacdo nas reservas

internacionais.

O iene japonés apresenta um papel distinto no SMI, sendo frequentemente caraterizado como
uma moeda refugio. A evidencia empirica demonstra que iene tende a apreciar-se em periodos de
elevada incerteza financeira (De Bock & Carvalho Filho, 2013). Este comportamento esta
associado, em parte, ao papel do iene enquanto moeda de financiamento de operacdes que
exploram diferenciais de taxas de juro, em resultado das persistentes baixas taxas de juro no
Japao, bem como a posicdo externa liquida do pais enquanto credor global (Fatum & Yamamoto,
2016). Contudo, a literatura nao é consensual quanto a natureza deste estatuto, existindo debate
sobre se o iene constitui um verdadeiro ativo refligio ou se 0 seu comportamento resulta sobretudo
de dinamicas financeiras. Adicionalmente, o seu papel enquanto moeda de transacao e reserva

permanece relativamente limitado quando comparado com o dolar e o euro.

A libra esterlina ocupa uma posicao relevante, embora secundaria, sendo geralmente considerada
a quarta principal moeda global. A sua persisténcia enquanto moeda internacional pode ser
explicada pelos efeitos de rede e pela inércia historica, associados ao seu papel dominante no

passado (Flandreau & Jobst, 2009). O papel de Londres enquanto um dos principais centros
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financeiros mundiais continua a sustentar a utilizacao da Libra, nomeadamente nos mercados
cambiais e financeiros. Para além disso, a existéncia de mercados financeiros desenvolvidos e
credibilidade do Reino Unido contribuem para a atratividade dos ativos denominados em libras

(Kuznetsov, 2020).

2.3. A Internacionalizacao do RMB

2.3.1. Contexto economico e institucional da China

O processo de internacionalizacdo do RMB desenvolve-se num contexto de assimetria entre o peso
crescente da China na economia mundial e o papel ainda limitado da sua moeda no sistema
financeiro internacional. Prasad & Ye (2012) salientam que, apesar da crescente dimensao
economica e comercial da China, o papel do RMB no sistema monetario internacional permanecia
limitado. Os autores enquadram a internacionalizacdo da moeda, a convertibilidade e o estatuto
de moeda de reserva como processos distintos, cuja evolucao se encontra relacionada com a
abertura da conta de capital, a reforma do setor financeiro e a flexibilidade cambial. Neste contexto,
a internacionalizacdo do RMB constitui um processo gradual, associado as transformacoes

economicas e financeiras da China.

No entanto, a internacionalizacdo de uma moeda implica custos internos significativos. Zhang &
Tao (2014), salientam que a expansao da utilizacdo internacional do RMB podera aumentar a
complexidade da conducdo da politica monetaria e da gestdo cambial chinesas. Segundo os
autores, uma maior circulacdo internacional da moeda pode ampliar a influéncia de fatores
externos sobre as condicdes monetarias internas e dificultar o controlo das autoridades sobre os
fluxos financeiros. Neste sentido, a internacionalizacdo do RMB envolve desafios para a

manutencdo da estabilidade monetaria e financeira interna.

Estes custos tornam-se particularmente relevantes no contexto do modelo de desenvolvimento
chinés, que assenta num sistema financeiro ainda fortemente regulado. Lardy & Douglass (2011)
argumentam que uma internacionalizacao plena exigiria pré-condicdes institucionais que a China
ainda nao cumpre totalmente, nomeadamente a liberalizacdo da conta de capital, uma taxa de
cambio mais flexivel e mercados financeiros profundos e liquidos. A auséncia destas condicdes

limita a credibilidade do RMB como ativo internacional comparavel as principais moedas de
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reserva, contribuindo para uma percecdo de risco acrescida por parte dos investidores

internacionais.

A persisténcia de controlos de capital encontra justificacdo empirica na histéria recente da
economia chinesa. Cheung & Qian (2010) documentam episodios recorrentes de fuga de capitais,
sobretudo em periodos de incerteza cambial e desaceleracdo econémica, reforcando o receio das
autoridades de que uma abertura financeira abrupta possa desencadear fluxos especulativos
desestabilizadores. Neste enquadramento, os controlos de capital surgem como um instrumento

defensivo para preservar a estabilidade macroeconémica interna.

McKinnon & Schnabl (2014), aprofundam esta analise ao sublinhar que a China permanece presa
a uma “armadilha cambial”, na qual a estabilizacdo da taxa de cambio é considerada essencial
para proteger o setor exportador e evitar choques negativos no emprego. Esta estratégia implica,
frequentemente, a manutencao de restricdes a mobilidade de capitais para evitar entradas e saidas
abruptas de capitais especulativos de curto prazo. Assim, a internacionalizacao do RMB entra em

tensao direta com os objetivos tradicionais da politica econémica chinesa.

Neste contexto, Yu (2014), uma das vozes mais influentes do debate monetario interno, defende
que a internacionalizacdo do RMB n&o deve preceder reformas estruturais profundas. O autor
argumenta que a China deve, em primeiro lugar, reforcar a solidez do sistema financeiro, flexibilizar
gradualmente a taxa de cambio e melhorar os mecanismos de supervisao, sob pena de o processo
de internacionalizacdo se revelar prolongado e instavel e de expor a economia a crises financeiras

evitaveis.

Uma leitura alternativa é proposta por McNally & Gruin (2017), que sugerem que a China nao esta
simplesmente a adiar reformas inevitaveis, mas a tentar construir um modelo alternativo de
governacdo monetaria. Segundo estes autores, Pequim procura testar se € possivel
internacionalizar uma moeda sob um regime de capitalismo de Estado, no qual os mercados
financeiros permanecem parcialmente controlados e a moeda é gerida politicamente. Esta
estratégia desafia a ortodoxia ocidental que associa automaticamente a internacionalizacao

monetaria a liberalizacdo financeira plena.
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2.3.2. Estratégias de internacionalizacao do RMB

Face as limitacdes impostas pela conta de capital, a China tem adotado uma estratégia pragmatica
de internacionalizacao baseada na criacéo de canais funcionais especificos para o uso do RMB.
Uma das primeiras frentes desta estratégia foi o desenvolvimento de mercados financeiros
extraterritoriais, com destaque para Hong Kong. Fung & Yau (2012) mostram que estes mercados,
funcionando como um "laboratorio" de liberalizacao, permitiram a emissao de ativos denominados
em RMB fora da China continental, criando oportunidades de investimento e aumentando a
circulacao internacional da moeda. Contudo,Craig et al. (2013) demonstram que a segmentacao
persistente entre os mercados domeésticos e extraterritoriais gera diferenciais de precos e limita a

liguidez global do RMB, refletindo a influéncia continua dos controlos de capital.

Para além dos mercados financeiros, a China investiu na construcdo de infraestruturas de
pagamentos proprias. O lancamento do Cross-Border Interbank Payment System (CIPS) constitui
um passo central nesta estratégia. De Meijer & Ming (2015)enquadram o desenvolvimento do
CIPS como parte da criacdo de uma infraestrutura destinada a facilitar a compensacao e a
liquidacao de pagamentos transfronteiricos em RMB. O sistema permite uma utilizacao mais direta
do RMB nas transacdes financeiras internacionais, contribuindo para o reforco da infraestrutura

de pagamentos associada a internacionalizacédo da moeda chinesa.

Mais recentemente, a estratégia chinesa incorporou uma dimensao tecnolégica com o
desenvolvimento do yuan digital (e-CNY). Bhattacharya (2022) e Kshetri (2022) argumentam que
as moedas digitais de banco central podem reduzir os custos de transacédo, aumentar a eficiéncia
dos pagamentos transfronteiricos e permitir a China ultrapassar as limitacoes associadas aos
sistemas tradicionais de bancos correspondentes. Caudevilla & Kim (2023) acrescentam que o e-
CNY pode desempenhar um papel relevante na internacionalizacdo do RMB, especialmente em
regides integradas na Nova Rota da Seda, ao facilitar pagamentos diretos entre entidades estatais

e privadas.

No entanto, a literatura alerta que esta inovacao levanta preocupacdes significativas. Kshetri
(2022) sublinha que o elevado grau de centralizacdo e a capacidade de monitorizacdo associadas
ao e-CNY podem limitar a sua atratividade internacional, sobretudo para agentes preocupados com
privacidade, protecao de dados e independéncia politica. Assim, embora a inovacdo digital
represente uma oportunidade, o seu impacto sistémico permanece condicionado por fatores

institucionais e geopoliticos.
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2.3.3. Comércio internacional e geopolitica monetaria do Banco da China

O comércio internacional constitui um canal fundamental para a difuséao do RMB, particularmente
no contexto da Rota da Seda. Ly (2020), analisa a relacao entre a rota e a internalizacdo do RMB,
destacando o papel dessa iniciativa na promocao da utilizacdo da moeda chinesa. Por sua vez,
Meng & Wu (2018), enquadram a Rota da Seda como um contexto relevante para o reforco da
utilizacao internacional do RMB, associado a expansdo das relacdes econdmicas e financeiras da

China com os paises participantes

Um dominio particularmente sensivel desta estratégia ¢ o setor energético. Estudos sobre o
chamado “petroyuan” (Lv et al., 2020; Sun et al., 2023) analisam as tentativas da China de
promover a faturacao de petréleo em RMB, desafiando o dominio histérico do délar nos mercados
energéticos. Embora estas iniciativas tenham aumentado a visibilidade internacional da moeda
chinesa, a sua adocao permanece concentrada em parceiros estratégicos e politicamente

alinhados, ndo alterando de forma substancial a estrutura global de faturacdo energética.

Ao nivel microecondémico, Lai & Yu (2014) mostram que a escolha do RMB na faturacao
comercial asiatica depende de fatores como a proximidade geografica, a intensidade das relacdes
comerciais e a estabilidade cambial percebida. Contudo, Eichengreen & Tong (2015) alertam para
um conflito estrutural: a valorizacdo do RMB, necessaria para a sua internacionalizacdo financeira,
prejudica o setor do comércio de processamento, que depende de margens reduzidas na
importacdo de componentes. Este conflito de interesses interno cria resisténcia a plena
flexibilizacdo cambial, complicando a avaliacdo do valor "justo" da moeda. Trata-se de um debate
onde Cheung et al. (2007) demonstram estatisticamente ser dificil provar a subvalorizacdo do RMB
devido a incerteza dos dados. Estes resultados reforcam a ideia de que o comércio tem permitido
expandir o uso do RMB como moeda regional, mas a transicao para unidade de conta global

enfrenta barreiras internas complexas.

2.4. 0 RMB como Moeda de Reserva

2.4.1. Inclusao no cabaz SDR
A inclusao do RMB no cabaz dos Direitos de Saque Especiais (SDR) do Fundo Monetario

Internacional (FMI), em 2016, representou um marco institucional no percurso da moeda chinesa.
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Eichengreen & Xia (2019) interpretam este evento nao apenas como um reconhecimento externo,
mas também como um instrumento de promocao indireta da liberalizacao financeira interna.
Segundo os autores, as autoridades reformistas em Pequim utilizaram os requisitos de inclusao
no SDR como uma alavanca externa para promover reformas financeiras internas que, de outra
forma, enfrentariam forte resisténcia politica por parte de grupos de interesse domésticos

conservadores.

Contudo, a inclusdo do RMB no cabaz dos SDR n&o eliminou os desafios associados a
consolidacdo do seu papel internacional. Prasad (2016) destaca que, apesar do reconhecimento
formal do RMB como moeda de reserva, persistem limitacdes relacionadas com a abertura da
conta de capital, a flexibilidade cambial e o desenvolvimento dos mercados financeiros chineses.
Assim, a inclusdo no cabaz representa um marco relevante no processo de internacionalizacao do

RMB, sem significar a conclusdo desse processo.

Estas limitacdes ajudam a compreender o alcance pratico ainda reduzido da medida. Polivach
(2021) fornece evidéncia empirica de que, cinco anos apos a inclusao, o uso global do RMB
estagnou em varias meétricas, sugerindo que o reconhecimento institucional do FMI nao foi
suficiente para alterar as preferéncias de mercado, que continuam a privilegiar a liquidez e a

convertibilidade.

2.4.2. 0 peso do RMB no SDR

A ascensdo do RMB como moeda de reserva enfrenta a forte barreira associada a posicao ja
consolidada das moedas dominantes. (He & Yu, 2016) fundamentam a resiliéncia do délar
americano na existéncia de fortes efeitos de rede e inércia institucional. Os autores argumentam
que, dada a profundidade dos mercados financeiros dos Estados Unidos, os custos de transicao
para uma nova moeda de reserva sdo muito elevados no curto prazo, mantendo o dolar numa

posicdo hegemanica dificil de desafiar apenas com base na dimensao da economia chinesa.

Apesar desta barreira, observa-se uma mudanca estrutural gradual. Arslanalp et al. (2022)
identificam uma reducdo gradual da participacdo do dolar nas reservas internacionais,
demonstrando que os bancos centrais tém vindo a diversificar as suas reservas em favor de

moedas nao tradicionais, sendo o0 RMB um dos principais beneficiarios desta tendéncia.
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Neste contexto, a consolidacao do RMB parece seguir um padrdo regional antes de se tornar
global. Subramanian & Kessler (2013) identificam a formacao de um "Bloco do Renminbi" na Asia
Oriental, onde a moeda chinesa ja serve como referéncia dominante para as taxas de cambio de
varias economias vizinhas, ultrapassando a influéncia do dolar na regido. Projetando esta
tendéncia a longo prazo, Lee (2014) estima, com base em dados quantitativos historicos, que o
RMB podera representar entre 3% a 12% das reservas globais até 2035, dependendo do ritmo das

reformas, confirmando uma trajetdria ascendente, mas gradual.

2.5. Limitacoes e Desafios a Internacionalizacdo do RMB

2.5.1. Controlo de capitais e regime cambial

Um dos obstaculos mais complexos a internacionalizacao reside na opacidade do regime cambial
e na fiabilidade dos dados econdmicos. Cheung et al. (2007) oferecem uma analise estatistica
critica sobre a avaliacdo da moeda, concluindo que é extremamente dificil provar a subvalorizacao
do RMB com robustez. Os autores demonstram que, devido a incerteza amostral e a correlacao
serial nos dados, as estimativas do "valor justo" do RMB sdo ambiguas, o que complica a
formulacao de politicas internacionais e gera incerteza nos mercados sobre o verdadeiro valor do

ativo.

Esta incerteza é exacerbada por questdes de transparéncia institucional e estatistica, que
fragilizam a confianca internacional na economia chinesa. A percecdo de inconsisténcia e
opacidade dos dados oficiais aumenta o risco associado ao RMB, o que dificulta a sua afirmacao

como um ativo seguro, consequentemente limitando a sua utilizacdo como reserva de valor.

Adicionalmente, McDowell & Steinberg (2017) sustentam que os maiores entraves a
internacionalizacao ndao sao puramente econémicos, mas sim "deficiéncias domésticas". A falta
de transparéncia legal, a incerteza regulatoria e a auséncia de um sistema judicial independente
reduzem a atratividade do RMB para investidores institucionais que exigem previsibilidade

contratual, constituindo um teto institucional a ascensao da moeda.

2.5.2. A liquidez dos mercados financeiros
A profundidade dos mercados financeiros constitui a infraestrutura essencial de qualquer moeda

internacional. Twarowska (2019) identifica o subdesenvolvimento do mercado de obrigacoes
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chinés como uma barreira estrutural critica, impedindo o RMB de absorver grandes fluxos de
capital global com a mesma eficiéncia dos mercados ocidentais. Sem um mercado de divida
soberana profundo e liquido, os gestores de reservas carecem de ativos seguros onde alocar

grandes volumes de capital.

Cruz et al. (2014)questionam explicitamente se os mercados chineses sdo suficientemente
profundos e liquidos, apontando a predominancia de intervenientes estatais e a alocacéo
administrativa de crédito como fatores que distorcem a formacao de precos e reduzem a eficiéncia
do mercado. Esta visdo é complementada por Craig et al. (2013), que analisam a persistente
segmentacao entre os mercados domésticos e extraterritoriais, demonstrando que esta gera

ineficiéncias e limita a liquidez total disponivel para os investidores internacionais.

Finalmente, Eichengreen & Tong (2015) introduzem um argumento econémico decisivo sobre a
resisténcia interna a internacionalizacdo. Os autores explicam que a valorizacdo do RMB,
necessaria para atrair investidores que procuram reserva de valor, prejudica gravemente o setor
do comércio de processamento, que representa cerca de 45% das importacoes chinesas e opera
com margens de lucro muito reduzidas. Este conflito entre objetivos cria resisténcia politica interna
a apreciacao da moeda, uma vez que os beneficios associados a internacionalizacao do RMB

podem implicar custos para setores exportadores dependentes de margens reduzidas.
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3. Metodologia

A metodologia adotada na presente investigacao segue uma abordagem predominantemente
quantitativa, centrada na estimacao de modelos econométricos destinados a analisar a relacao
entre um conjunto de variaveis econdmicas e a quota do Renminbi (RMB) nos pagamentos
internacionais. O foco principal reside na identificacao das associacdes lineares entre estas

variaveis e a evolucao da quota do RMB nos pagamentos globais reportados pela SWIFT.

A analise é conduzida com recurso ao software RStudio, utilizando um modelo de regressao linear
multipla com estrutura dindmica. A inclusao da variavel dependente desfasada permite incorporar
a persisténcia temporal da série e representar relacdes dinamicas entre os valores presentes e
passados da variavel dependente, uma abordagem utilizada na analise de séries temporais
(Wooldridge, 2020). No contexto da presente investigacdo, esta especificacdo permite analisar a

persisténcia da quota do RMB nos pagamentos internacionais.

O periodo em analise compreende dados mensais entre janeiro de 2012 e dezembro de 2024,

permitindo uma analise da evolucéo recente da quota do RMB nos pagamentos internacionais.

3.1. Objetivos da Investigacao

O presente estudo tem como principal objetivo analisar os fatores associados a utilizacdo do RMB
nos pagamentos internacionais, procurando compreender a relacdo entre a sua quota nos

pagamentos globais reportados pela SWIFT e um conjunto de variaveis econémicas e comerciais.
Mais especificamente, a dissertacéo procura responder a seguinte questao central:

Quais sdo os principais fatores associados a utilizacdo do Renminbi (RMB) nos pagamentos

internacionais?

Para tal, pretende-se analisar a associacao entre a quota do RMB nos pagamentos internacionais
e a sua utilizacdo passada, as exportacdes chinesas, a taxa de cambio do RMB face ao délar

americano e a inflacdo na China.
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3.2. Modelos Economeétricos

A presente investigacao utiliza um modelo econométrico baseado na regressao linear multipla para
analisar a relacao entre a quota do RMB nos pagamentos internacionais e um conjunto de variaveis

explicativas de natureza macroeconémica.

De modo a considerar a dinamica temporal da quota do RMB nos pagamentos internacionais,
optou-se por incluir a variavel dependente desfasada em um periodo, permitindo modelar a

persisténcia observada na utilizacdo da moeda nos pagamentos internacionais.

S&o estimadas duas especificacdes distintas, de modo a analisar a relacao entre a quota do RMB
nos pagamentos internacionais e o conjunto de variaveis consideradas. O Modelo 1 corresponde
a especificacdo base, incluindo a utilizacdo passada do RMB, as exportacdes chinesas e a taxa de
cambio do RMB face ao dolar americano. O Modelo 2 constitui uma extensao da especificacao
base, incorporando adicionalmente a inflacdo na China (IPC), com o objetivo de analisar a sua
associacao com a quota do RMB nos pagamentos internacionais e avaliar eventuais alteracoes

nas relacdes estimadas para as restantes variaveis.

A especificacao geral do modelo estimado é a seguinte:

RMBgsyrr, = Bo + B1RMBsy pr,_, + B2 ln(EXPCHNt) + B3sTXgrmpusp, + BalPCt + &

RMB_SWIFT: representa a quota do RMB nos pagamentos internacionais;
RMB_SWIFT_{t-1}: corresponde a defasagem de um periodo da variavel dependente;
In (EXP_CHN): representa o logaritmo das exportacdes chinesas;

TX_RMBUSD: corresponde a taxa de cambio do RMB face ao dolar americano;

IPC: representa a taxa de inflacdo na China;

€_t: é o termo de erro.

3.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente utilizada nos modelos economeétricos é a quota do RMB nos pagamentos

internacionais (RMB_SWIFT), medida em percentagem (%). A varidvel corresponde a participacéo
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percentual mensal do RMB nos pagamentos globais reportados pela SWIFT, sendo utilizada em

nivel, sem transformacao logaritmica.

Este indicador permite analisar a utilizacao internacional da moeda chinesa enquanto meio de
pagamento. A escolha da variavel justifica-se pela disponibilidade de dados mensais consistentes
para o periodo em analise e pela possibilidade de acompanhar a evolucao da utilizacao do RMB

nos pagamentos internacionais.

Importa, contudo, referir que esta medida nao capta a totalidade das transacdes internacionais
denominadas ou liquidadas em RMB, uma vez que nem todos os fluxos de pagamentos sao
processados através da rede SWIFT. Consequentemente, a variavel RMB_SWIFT constitui uma
aproximacao a utilizacdo do RMB nos pagamentos internacionais e capta apenas a funcao da
moeda enquanto meio de pagamento, ndo abrangendo diretamente as funcdes de unidade de

conta e de reserva de valor.

3.2.2 Variaveis Independentes

A analise é conduzida com base em quatro variaveis explicativas principais:

Persisténcia Temporal (RMB_SWIFT_{t-1}): corresponde ao primeiro desfasamento mensal
da variavel dependente RMB_SWIFT, isto &, a quota do RMB nos pagamentos internacionais
observada no més anterior. A variavel é expressa em percentagem (%) e utilizada em nivel. A sua
inclusdo permite analisar a persisténcia temporal da quota do RMB nos pagamentos

internacionais, em linha com a literatura sobre efeitos de rede e dependéncia da trajetoria.

Exportacoes Chinesas (In_EXP_CHN): corresponde ao valor mensal das exportacdes da
China, originalmente expresso em milhdes de délares americanos (USD). A variavel é transformada
através do logaritmo natural e incluida no modelo sob a forma In_EXP_CHN. Esta transformacéo
permite reduzir a assimetria da série e analisar a associacao entre variacbes relativas das
exportacoes chinesas e a quota do RMB nos pagamentos internacionais. Num modelo nivel-log, o
coeficiente estimado representa a variacao aproximada, em pontos percentuais, da quota do RMB

associada a uma variacao de 1% nas exportacoes, dividida por 100.

Taxa de Cambio (TX_RMBUSD): corresponde a taxa de cambio mensal do RMB face ao délar
americano, expressa em RMB por USD. A varidvel é utilizada em nivel, sem transformacao

logaritmica. Um aumento da variavel corresponde a uma depreciacdo do RMB face ao dolar
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americano, enquanto uma diminuicao traduz uma apreciacao da moeda chinesa. A sua inclusao
permite analisar a associacdao entre as variacbes da taxa de cambio e a quota do RMB nos

pagamentos internacionais.

Inflagdo (IPC): corresponde a taxa de variacdo anual do indice de Precos no Consumidor da
China, expressa em percentagem (%). A variavel é utilizada em nivel, sem transformacao
logaritmica, e constitui um indicador da estabilidade de precos. A sua inclusdao permite analisar a

associacao entre a inflacdo na China e a quota do RMB nos pagamentos internacionais.

3.3 Hipéteses de Investigacao

Com base no enquadramento teorico apresentado e na especificacdo dos modelos economeétricos,
sao formuladas as seguintes hipdteses de investigacao, que procuram analisar as associacoes

entre as variaveis econdémicas consideradas e a quota do RMB nos pagamentos internacionais.

H1: A utilizacdo passada do RMB nos pagamentos internacionais tem um efeito positivo e

estatisticamente significativo na sua utilizacdo atual.

H2: O aumento das exportacoes chinesas tem efeito positivo na utilizacdo do RMB nos pagamentos

internacionais.

H3: A taxa de cambio do RMB face ao dolar americano influencia significativamente a sua utilizacéo

nos pagamentos internacionais.

H4: Niveis mais elevados de inflacdo na China tém um efeito negativo na utilizacdo do RMB nos

pagamentos internacionais.

3.4 Método de Estimacao

Os modelos foram estimados através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Atendendo a evidéncia de heterocedasticidade e autocorrelacao dos residuos, recorreu-se a erros-
padrao robustos de Newey-West, de modo a obter estimativas dos erros-padrao robustas a estas
caracteristicas dos residuos. Adicionalmente, a avaliacao dos modelos baseou-se na significancia
estatistica dos coeficientes, no ajustamento global e em critérios de informacao, permitindo

comparar as diferentes especificacdes estimadas.
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3.5. Bases de Dados e Periodo de Analise

De modo a cumprir os objetivos delineados, foram reunidos dados mensais para o periodo

compreendido entre janeiro de 2012 e dezembro de 2024. Os dados utilizados sdo de natureza

secundaria e foram recolhidos a partir de bases de dados internacionais reconhecidas pela sua

fiabilidade estatistica. A selecdo do periodo em analise prende-se com a disponibilidade de dados

mensais consistentes para a quota do RMB nos pagamentos internacionais, permitindo uma

avaliacao detalhada da evolucao recente do processo de internacionalizacdo da moeda chinesa.

Tabela 2 - Variaveis do modelo

Variavel Métrica Notacao no Fonte
Modelo
Dependente
Quota do RMB nos
pagamentos internacionais Percentagem (%) RMB_SWIFT SWIFT
Independentes
Quota do RMB (defasada) Percentagem (%) Share_RMB_L1 SWIFT

Consumidor

anual (%)

Exportacdes da China Milhdes de USD In_EXP_CHN National Bureau of
(logaritmo) Statistics of China
Taxa de Cambio RMB por USD TX_RMBUSD FRED
RMB/USD
indice de Precos no Taxa de variacao IPC FRED

Fonte — Elaboracao Propria
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4. Analise Estatistica da Internacionalizacao do RMB

O presente capitulo apresenta uma analise estatistica da evolucao do Renminbi (RMB) enquanto
moeda internacional, com base na sua utilizacao nos pagamentos globais. O objetivo consiste em
identificar padrdes, tendéncias e limitacdes no processo de internacionalizacao da moeda chinesa,

permitindo contextualizar os resultados econométricos apresentados nos capitulos seguintes.

A analise incide sobre a dimens&o transacional da internacionalizacdo monetaria, medida através
de dados do sistema SWIFT. Embora esta medida constitua um indicador relevante da utilizacao
do RMB enquanto meio de pagamento, importa salientar que ndo capta outras funcdes
fundamentais de uma moeda internacional, como a sua utilizacdo enquanto reserva de valor ou

unidade de conta.

4.1 Dimensao e evolucao do RMB nos pagamentos internacionais

A evolucao da utilizacdo do RMB nos pagamentos internacionais pode ser observada na Figura 1.

Figura 1 - Evolucao da quota do RMB nos pagamentos internacionais via SWIFT
(2012-2024)
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Fonte - Elaboracao prépria com base em dados do SWIFT RMB Tracker.

Como se observa na Figura 1, a utilizacdo do RMB apresenta um crescimento significativo ao longo
do periodo analisado, ainda que a partir de niveis muito reduzidos. Esta evolucao nao é linear,

sendo possivel identificar trés fases distintas.
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Numa primeira fase, entre 2012 e 2015, verifica-se um crescimento acelerado da quota do RMB,
que passa de valores residuais para cerca de 2%. Este aumento esta associado a liberalizacao
gradual do sistema financeiro chinés e a expansao dos mecanismos de liquidacdo em moeda

domeéstica.

Segue-se um periodo de estabilizacdo, entre 2015 e 2021, durante o qual a utilizacdo do RMB
permanece relativamente constante. Esta fase sugere que o crescimento inicial nao foi plenamente
sustentado, refletindo limitacdes estruturais como a persisténcia de controlos de capital e a menor

profundidade dos mercados financeiros chineses.

A partir de 2022, observa-se uma nova fase de crescimento, com a quota do RMB a atingir
maximos historicos. Esta evolucdo ocorre num contexto internacional marcado por alteracoes
geopoliticas e por um debate crescente em torno da diversificacdo do sistema monetario
internacional. Contudo, a analise descritiva nao permite estabelecer uma relacéo causal entre

estes acontecimentos e o aumento da quota do RMB nos pagamentos internacionais.

Apesar desta evolucao positiva, 0 RMB continua a representar uma fracao relativamente reduzida
dos pagamentos internacionais globais, situando-se em torno de 2%-4% nos anos mais recentes,
como refere Zhang & Perez-Saiz (2023).Assim, o crescimento observado deve ser interpretado em
termos relativos, ndo implicando uma transformacdo estrutural da sua posicdo no sistema

monetario internacional.
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4.2 Limitacoes estruturais: a dimensao regional da utilizacao do RMB

A distribuicao geografica dos pagamentos offshore em RMB pode ser observada na Figura 2.

Figura 2 - Distribuicdo dos pagamentos offshore em RMB entre Hong Kong e
outros paises (2019-2024)

75,5%
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Fonte - Elaboracéo prépria com base em dados do SWIFT RMB Tracker.

A Figura 2 evidencia uma forte concentracao dos pagamentos extraterritoriais em RMB em Hong
Kong, que representa consistentemente a maior parte das transacdes consideradas. Este padréo
indica que a utilizacdo do RMB nos pagamentos internacionais se encontra fortemente

concentrada num numero reduzido de centros financeiros.

Esta concentracao pode ser explicada pela forte integracdo econdmica da regido asiatica com a
China, bem como pelo papel institucional de Hong Kong enquanto principal centro financeiro
offshore. Paises com maior proximidade geografica e comercial tendem a utilizar mais
intensivamente o RMB nas suas transacdes internacionais, em linha com a evidéncia empirica
apresentada por Zhang & Perez-Saiz (2023). Adicionalmente, o desenvolvimento de infraestruturas
especificas, como linhas de swap cambial e sistemas de compensacao offshore, tem contribuido
para facilitar a utilizacdo do RMB fora da China. No entanto, estas iniciativas ndo foram suficientes

para promover uma difusdo global da moeda.

Assim, a evidéncia empirica sugere que a internacionalizacdo do RMB apresenta uma forte

dimensao regional, permanecendo dependente de relacdes bilaterais e de centros financeiros
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especificos. Esta limitacdo constitui um dos principais entraves a sua afirmacao como moeda

internacional de utilizacao generalizada.

4.3 Posicao do RMB no sistema monetario internacional

O peso do RMB no contexto das principais moedas internacionais pode ser analisado na Figura 3.

Figura 3 - Evolucao da quota do ddlar (USD), euro (EUR) e RMB nos pagamentos globais
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Fonte - Elaboracéo prépria com base em dados do SWIFT.

Como se observa na Figura 3, o délar americano mantém uma posicao claramente dominante ao
longo de todo o periodo analisado, tendo inclusivamente reforcado a sua quota. Este
comportamento reflete a persisténcia dos efeitos de rede e a centralidade do dolar enquanto

principal moeda de pagamento global.

O euro ocupa uma posicdo intermédia, embora com uma tendéncia de reducdo ao longo do tempo.

Apesar desta diminuicao, continua a apresentar uma quota significativamente superior a do RMB.

Por sua vez, o RMB evidencia um crescimento progressivo, ainda que partindo de niveis muito
reduzidos. No entanto, apesar deste aumento, a sua quota permanece substancialmente inferior

a das moedas dominantes.
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Esta evidéncia revela uma forte assimetria na estrutura do sistema monetario internacional. O
crescimento do RMB nao ocorre através de uma substituicdo direta do doélar, mas antes como

uma expansao marginal dentro de um sistema ainda fortemente dominado por este.

Em sintese, apesar dos progressos registados, 0 RMB continua a ocupar uma posicdo periférica
no sistema de pagamentos internacionais. A sua evolucao futura dependera ndo apenas do peso
econdmico da China, mas também da sua capacidade de ultrapassar limitacdes estruturais

associadas ao seu sistema financeiro e ao regime de controlo de capitais.
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5. Modelos e Testes de Robustez

Neste capitulo sao efetuados diversos testes para aferir a robustez dos modelos: Modelo 1 e

Modelo 2.

5.1. Modelo 1

Para a analise estatistica do Modelo 1 recorreu-se ao software RStudio, tendo por base o ficheiro
de dados “DADOS_TESE", no qual se encontram organizadas as variaveis utilizadas na estimacao
econométrica. O objetivo consiste em analisar os principais determinantes da utilizacao

internacional do Renminbi (RMB), medida através da sua quota nos pagamentos internacionais.

A especificacdo do Modelo 1 é dada pela seguinte equacéao:

RMB_SWIFT, = B, + B Share_.RMB_L1, + B,In_EXP_CHN, + B; TX_RMBUSD, +

&t

Iniciou-se a analise econométrica com o modelo supracitado, utilizando as variaveis previamente
selecionadas. Com base na regressao linear multipla efetuada através do software RStudio,

apresenta-se a seguinte equacao estimada:

RMB_SWIFT; = —5.858 + 0.877 Share_RMB_L1; + 0.275 In_EXP_CHN;
+ 0.128 TX_RMBUSD; + &

Esta equacado indica que todas as variaveis apresentam coeficientes positivo, o que sugere uma

relacao direta com o peso do RMB nos pagamentos internacionais.

Considerando a capacidade explicativa do modelo, conclui-se que os valores do R2 = 0,911; R2
ajustado = 0,910, evidenciam um elevado grau de ajustamento, como se pode observar através

da Tabela 3.
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Tabela 3 - Resumo do Modelo 1

Variavel dependente:

RMB_SWIFT
Variavel Estimativa Erro padriao t value p value
-5.858***
(Intercept) 2.162 -2.062 0.041
(2.162)
0.877***
Share_RMB_L1 0.036 20.327 <0.001
(0.036)
0.275**
In_EXP_CHN 0.114 2.409 0.016
(0.114)
0.128
TX_RMBUSD 0.084 1.521 0.128
(0.084)
Observacoes 155
R2 0.911
R2 ajustado 0.910
Desvio padrao dos residuos 0.283
F Statistic
517.420" (df = 3; 151)
Nota: "p<0.1; “p<0.05; ""p<0.01

Fonte - Software RStudio

Através da Tabela 3, é igualmente possivel verificar a significancia estatistica de cada variavel

incluida no modelo. Considerando, para cada parametro, a hipotese nula (Hy) de que o respetivo

coeficiente 3 ¢é igual a zero, e como hipotese alternativa (H;) de que o coeficiente é diferente de

zero (B # 0), estabelece-se a seguinte regra de decisdo: rejeita-se a hipotese nula (Ho), com um

nivel de significancia de 5%, sempre que o p-value seja igual ou inferior a 0,05.

Deste modo, constata-se que, segundo o critério de 5% de significancia, duas variaveis apresentam

coeficientes estatisticamente significativos no Modelo 1: a quota desfasada do RMB nos

pagamentos internacionais (Share_RMB_L1) e as exportacdes chinesas (In_EXP_CHN). Os

resultados evidenciam, assim, associacdes lineares positivas e estatisticamente significativas entre

estas variaveis e a quota atual do RMB nos pagamentos internacionais.
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O elevado coeficiente de determinacdo indica um forte ajustamento do modelo aos dados
observados. Contudo, este resultado deve ser interpretado com prudéncia, atendendo a inclusao
da variavel dependente desfasada, que apresenta uma associacao muito elevada com a quota
atual do RMB e assume um papel dominante na especificacdo. Por sua vez, a taxa de cambio
(TX_RMBUSD) nao apresenta significancia estatistica ao nivel de 5% no Modelo 1, nao se
encontrando evidéncia estatistica de uma associacéo linear entre esta variavel e a quota do RMB

nos pagamentos internacionais nesta especificacao.

Apesar da auséncia de significancia estatistica da taxa de cambio, as variaveis incluidas no Modelo
1 encontram-se fundamentadas no enquadramento teorico apresentado. Os resultados
evidenciam uma associacdo positiva e estatisticamente significativa da quota desfasada do RMB
e das exportacbes chinesas com a quota atual do RMB nos pagamentos internacionais,

destacando-se a elevada persisténcia temporal desta variavel.

5.1.1. Estatisticas Descritivas

Iniciou-se a analise estatistica das variaveis incluidas no Modelo 1 com o objetivo de caracterizar
a respetiva distribuicdo e variabilidade. Para tal, recorreu-se a funcao describe do pacote psych,
no software RStudio, a partir da qual se construiu a Tabela 4, que apresenta as principais

estatisticas descritivas das variaveis.

A analise incide sobre a média, o valor minimo, o valor maximo, o desvio padrao e a mediana,

permitindo caracterizar o comportamento das variaveis ao longo do periodo analisado.

Com base nessa tabela, foi possivel observar, entre outros parametros, os valores minimos e
maximos de cada variavel. Contudo, a analise incidiu particularmente sobre um conjunto de
estatisticas adicionais de elevada relevancia para a compreensao da distribuicao das variaveis,
nomeadamente: a média, o desvio padrao, a mediana e a amplitude dos valores observados, que

serao explorados detalhadamente de seguida.
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Tabela 4 - Medidas descritivas (Modelo1)

Variavel Média Minimo Maximo Desvio Mediana
padrao
RMB_SWIFT 2.02 0.33 4.74 0.94 1.92
Share_RMB_L1 2.00 0.25 474 0.94 1.91
In_EXP_CHN 19.20 18.20 19.65 0.25 19.17
TX_RMBUSD 6.63 6.05 7.31 0.36 6.59

Fonte — Elaboracéo prépria com recurso ao software RStudio.

Avancando para uma andlise mais aprofundada de cada variavel, A variavel dependente
RMB_SWIFT apresenta uma média de 2,02% e um desvio padrao de 0,94 pontos percentuais,
evidenciando variabilidade na quota do RMB nos pagamentos internacionais ao longo do periodo
analisado. Os valores minimo e maximo situam-se, respetivamente, em 0,33% e 4,74%,

demonstrando a amplitude dos valores observados na amostra.

Relativamente a variavel Share_RMB_L1, observa-se uma média de 2,00% e um desvio padrao de
0,94 pontos percentuais. A proximidade destas estatisticas face as observadas para a variavel
dependente é expectavel, uma vez que Share_RMB_L1 corresponde ao primeiro desfasamento

mensal de RMB_SWIFT.

No que respeita a variavel In_EXP_CHN, constata-se uma média de 19,20 e um desvio padrao de
0,25, evidenciando uma reduzida dispersao dos valores das exportacdes chinesas apos a

transformacao logaritmica.

A variavel TX_RMBUSD apresenta uma média de 6,63 RMB por USD e um desvio padrao de 0,36,
evidenciando uma dispersao relativamente reduzida dos valores da taxa de cambio em torno da

média.
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De forma geral, as estatisticas descritivas permitem observar diferencas na dispersao das variaveis
incluidas no Modelo 1, destacando-se a reduzida variabilidade de In_EXP_CHN e TX_RMBUSD
face a quota do RMB nos pagamentos internacionais. A adequacao da especificacao economeétrica
e o cumprimento dos pressupostos do modelo sao avaliados através dos testes de diagnostico

apresentados nas seccoes seguintes

5.1.2. Matriz de Correlacao

A matriz de correlacdo permite analisar a intensidade e a direcdo das associacdes lineares entre

as variaveis consideradas no Modelo 1.

Verifica-se, em primeiro lugar, uma correlacdo muito elevada e positiva entre RMB_SWIFT e
Share_RMB_L1 (0,95), evidenciando uma forte associacéo linear entre a quota atual do RMB nos
pagamentos internacionais e o seu valor no més anterior. Este resultado é consistente com a
elevada persisténcia temporal da série e encontra enquadramento na literatura sobre inércia e

efeitos de rede.

Relativamente a variavel In_EXP_CHN, observa-se uma correlacdo positiva moderada com
RMB_SWIFT (0,61), indicando uma associacao positiva entre as exportacoes chinesas e a quota
do RMB nos pagamentos internacionais. Este resultado é consistente com a literatura que destaca

a relevancia do comércio externo na utilizacao internacional de uma moeda.

No que diz respeito a taxa de cambio, verifica-se igualmente uma correlacdo positiva com
RMB_SWIFT (0,66), evidenciando uma associacdo linear positiva entre TX_RMBUSD e a quota do
RMB nos pagamentos internacionais. Atendendo a forma como a taxa de cambio é expressa, em
RMB por USD, esta correlacao indica que valores mais elevados de TX_RMBUSD, correspondentes
a uma depreciacdo do RMB face ao doélar americano, estdo associados a valores mais elevados

da quota do RMB nos pagamentos internacionais.

Adicionalmente, observam-se correlacdes positivas moderadas entre Share_RMB_L1 e
TX_RMBUSD (0,66), bem como entre Share_ RMB_L1 e In_EXP_CHN (0,59). Embora estes
valores evidenciem associacdoes entre as variaveis explicativas, a eventual presenca de
multicolinearidade é avaliada de forma especifica através do Fator de Inflacao da Variancia (VIF),

apresentado posteriormente.
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Figura 4 — Matriz de Correlacdo (Modelo 1)
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RMB_SWIFT 1.00 @ 095 061 066 8
6
0.4
Share_RMB_L1 085  1.00 | 059 066 ||,
0
In_EXP_CHN 061 | 059 @ 1.00 0.2
0.4
0.6
TX_RMBUSD 0.66 = 0.66 100 M.;

Fonte - Software RStudio

5.1.3. Teste de Significancia das Variaveis

A significancia estatistica dos coeficientes é avaliada considerando um nivel de significancia de 5%.
Para cada coeficiente, estabelece-se como hipotese nula (Hg) que o respetivo parametro é igual a
zero (Bi = 0) e, como hipétese alternativa (H1), que o parametro ¢ diferente de zero (i # 0). Assim,

rejeita-se Hp sempre que o valor-p seja inferior ou igual a 0,05.

De acordo com este critério, os coeficientes associados as variaveis Share_RMB_L1 e
In_EXP_CHN sao estatisticamente significativos no Modelo 1. Por sua vez, o coeficiente associado

a variavel TX_RMBUSD né&o apresenta significancia estatistica ao nivel de 5%

5.1.4. Intervalos de Confianca

Para avaliar a precisao das estimativas dos coeficientes obtidos no modelo de regressao linear

multipla, recorreu-se ao calculo dos intervalos de confianca a 95% utilizando a funcao confint do

software RStudio.
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Os intervalos estimados para 0 modelo sdo os seguintes:
Bo =[10.13;-1.59]
B1 (Share_RMB_L1) = [0.81 ; 0.95]
B2 (In_EXP_CHN) = [0.05 ; 0.50]

B3 (TX_RMBUSD) = [-0.04 ; 0.29]

Com base nos resultados obtidos, verifica-se que os intervalos de confianca dos coeficientes
associados a Share_RMB_L1 e In_EXP_CHN néo incluem o valor zero, sendo estes coeficientes
estatisticamente significativos ao nivel de 5%. Em contrapartida, o intervalo de confianca do
coeficiente associado a TX_RMBUSD inclui o valor zero, ndo se encontrando evidéncia de

significancia estatistica ao nivel de 5% para este coeficiente no Modelo 1.

5.1.5. Teste de Breusch-Pagan

Um dos pressupostos do modelo de regressao linear € a homocedasticidade dos residuos, isto &,
a constancia da sua variancia. Na presenca de heterocedasticidade, os erros-padrao estimados
por MQO podem ser inadequados, afetando a inferéncia estatistica relativa aos coeficientes

estimados.

Para avaliar este pressuposto, recorreu-se ao teste de Breusch-Pagan, no qual a hipétese nula (Hg)
corresponde a homocedasticidade dos residuos e a hipétese alternativa (H;) a presenca de

heterocedasticidade

A aplicacao do teste de Breusch-Pagan ao Modelo 1 resultou num valor-p inferior a 0,05, pelo que
se rejeita a hipotese nula de homocedasticidade, encontrando-se evidéncia de heterocedasticidade
nos residuos. Face a evidéncia de heterocedasticidade, a inferéncia estatistica foi realizada com
recurso a erros-padrao robustos de Newey-West, que permitem obter uma matriz de covariancia
consistente na presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo (Newey & West, 1987). Os
coeficientes estimados por MQO mantém-se inalterados, sendo ajustados os erros-padrao e,

consequentemente, as estatisticas de teste e os valores-p.
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Tabela 5 - Modelo 1

corrigido

Variavel dependente:

RMB_SWIFT
Variavel Estimativa Erro padriao t value p value
-5.858**
(Intercept) 2.6867 -2.180 0.0308
(2,702)
0.877***
Share_RMB_L1 0.0411 21.323 <0.001
(0,046)
0.275**
In_EXP_CHN 0.1315 2.091 0.0382
(0,145)
0.128
TX_RMBUSD 0.0800 1.603 0.1111
(0,096)
Observacoes 155
R2 0.911
R2 ajustado 0.910

Desvio padrao dos residuos

F Statistic

0.283 (df = 151)
517.420*** (df = 3; 151)

Nota: 'p<0.1; “p<0.05; ~p<0.01

Fonte - Software RStudio

Comparando os resultados com o modelo ndo corrigido, verifica-se que existem alteracdes nos

erros-padrao e nos valores da estatistica t. No entanto, estas alteracbes ndo modificam as

conclusdes principais.

Assim, as variaveis Share_RMB_L1 e In_EXP_CHN mantém-se estatisticamente significativas,

enquanto TX_RMBUSD continua a nao ser significativa.

Deste modo, a utilizacdo de erros-padrao robustos de Newey-West ndo altera as conclusoes

relativas a significancia estatistica dos coeficientes no Modelo 1, apesar da evidéncia de

heterocedasticidade dos residuos.
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5.1.6. Teste de Normalidade: Shapiro-Wilk e Q-Q Plot

Com o objetivo de avaliar a normalidade dos residuos do Modelo 1, recorreu-se ao teste de Shapiro-

Wilk, um dos testes mais utilizados para este efeito em amostras de pequena e média dimensao.
Ho: Os residuos seguem uma distribuicao normal

H;: Os residuos nao seguem uma distribuicdo normal

Rejeita-se a hipdtese nula se o p-value for inferior a 0,05.

O teste apresentou um valor da estatistica W = 0,96702 e um p-value = 0,0009115

Deste modo, rejeita-se a hipotese nula, concluindo-se que os residuos nao seguem uma

distribuicao normal.

Com o objetivo de visualizar a normalidade dos residuos do modelo, recorreu-se ao grafico Q-Q
plot. A analise deste revela uma aproximacao satisfatoria dos residuos a distribuicdo normal
tedrica, embora se observem ligeiros desvios nos quantis extremos, possivelmente associados a

presenca de observacdes atipicas na amostra.

Este resultado é consistente com o teste Shapiro-Wilk anteriormente apresentado, sugerindo a

existéncia de ligeiros desvios a normalidade dos residuos.

Figura 5 - Q-Q Plot dos Residuos Modelo 1

Normal Q-Q Plot

Sample Quantiles

Theoretical Quantiles

Fonte — Software RStudio
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5.1.7. Multicolinearidade

De forma a avaliar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis explicativas do Modelo 1,

recorreu-se ao calculo do Variance Inflation Factor (VIF).

O VIF mede o grau de correlacdo entre cada variavel explicativa e as restantes variaveis do modelo.
Regra geral, valores superiores a 10 indicam multicolinearidade severa, enquanto valores inferiores

a b sugerem auséncia de problemas relevantes

Os valores obtidos para 0 modelo 1 sdo os seguintes:
Share_RMB_L1: 2,178525

In_EXP_CHN: 1,535235

TX_RMBUSD: 1,784049

Verifica-se que todas as variaveis apresentam valores de VIF inferiores a 5, o que indica auséncia

de problemas relevantes de multicolinearidade entre as variaveis explicativas

Assim, conclui-se que o Modelo 1 ndo apresenta problemas de multicolinearidade que

comprometam a estimacao dos coeficientes.

5.1.8. Autocorrelacao dos Residuos

O teste de Durbin-Watson foi utilizado para avaliar a presenca de autocorrelacao nos residuos.
Ho: Nao existe autocorrelacao

H;: Existe autocorrelacéo

Rejeita-se a hipdtese nula se p-value < 0,05.

O valor obtido (DW = 2,45) encontra-se préximo de 2, sendo o p-value superior a 0,98, nao

permitindo rejeitar a hipotese nula de auséncia de autocorrelacao.

Conclui-se, assim que nao existe evidéncia de autocorrelacao nos residuos.
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5.1.9. Teste de Especificacao

O teste RESET foi utilizado para avaliar a correta especificacdo do modelo.
Ho: O modelo esta corretamente especificado

H1: O modelo esta incorretamente especificado

Rejeita-se a hipdtese nula se p-value < 0,05

O p-value obtido (p-value = 0,967) é superior a 0,05, nao permitindo rejeitar a hipdtese nula.

Assim, conclui-se que 0 modelo se encontra corretamente especificado.
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5.2. Modelo 2

Apds a apresentacao do Modelo 1, procede-se a estimacao de um segundo modelo, Modelo 2, no

qual se introduz a variavel inflacéo, representada pelo indice dos precos do consumidor (IPC).

De forma a garantir a comparabilidade entre os modelos, mantem-se a estrutura funcional e as
variaveis explicativas consideradas anteriormente, acrescentando-se apenas a variavel IPC. Assim,
pretende-se avaliar se a inclusao de um indicador de estabilidade macroeconémica contribui para

melhorar a explicacao da utilizacao internacional do RMB.

A inclusdo desta variavel justifica-se pela relevancia da estabilidade macroeconémica na
determinacdo do papel internacional de uma moeda. A inflacao, enquanto medida da variacdo do
nivel geral de precos, influencia a confianca dos agentes econdmicos e, consequentemente, a

utilizacao da moeda enquanto meio de pagamento e reserva de valor.

Em particular, niveis elevados de inflacao tendem a reduzir a credibilidade monetaria, enquanto
niveis mais moderados e estaveis contribuem para reforcar a aceitacao internacional da moeda.
Neste contexto, a literatura econdmica destaca que moedas associadas com maior estabilidade
de precos tendem a apresentar maior aceitacao nos mercados internacionais(Chinn & Frankel,

2005).

Deste modo, a variavel IPC permite captar a dimensdo macroecondémica associada a credibilidade

do RMB.

A equacao estimada para o Modelo 2 é a seguinte:

RMB_SWIFT, = Bo + B.Share_.RMB_L1, + B, In_EXP_CHN,
+ B3 TX_RMBUSD, + B4 IPC. + &

Procedendo a estimacao do modelo, obteve-se a seguinte equacao ajustada:

RMB_SWIFT, = —4.465 + 0.819 Share_RMB_L1, + 0.192 In_EXP_CHN,
+ 0.197 TX_RMBUSD, — 0.077 IPC; + &
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Relativamente a qualidade do ajustamento, 0 modelo apresenta um coeficiente de determinacéo
de aproximadamente R2 = 0,916 e um R? ajustado de cerca de 0,914, evidenciando uma ligeira

melhoria face ao Modelo 1.

De seguida, procede-se a realizacdo de um conjunto de testes de diagnostico e robustez, com o

objetivo de validar os pressupostos subjacentes ao modelo estimado.

Procedendo a estimacao do modelo de regressao linear multipla com a inclusao da variavel IPC,

obtém-se 0 modelo cuja sintese estatistica se encontra representada na tabela seguinte.

Tabela 6 - Resumo Modelo 2

Variavel dependente:

RMB_SWIFT
Variavel Estimativa Erro padrao t value p value
-4.465*
(Intercept) 2.744 -1.627 0.106
(2.166)
0.819***
Share_RMB_L1 0.048 17.024 <0.001
(0.040)
0.192*
In_EXP_CHN 0.149 1.289 0.199
(0.115)
0.197**
TX_RMBUSD 0.091 2.159 0.032
(0.085)
0.077***
IPC 0.025 -3.093 0.002
(0.027)
Observacoes 155
R2 0.916
R? ajustado 0.914
Desvio padrao dos residuos 0.276
F Statistic 408.904*** (df = 4; 150)

Nota: 'p<0.1; “p<0.05; ~p<0.01

Fonte — Software RStudio
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Através da Tabela 7, é possivel analisar a significancia estatistica das variaveis incluidas no Modelo
2. Considerando como hipdtese nula (Hg) que o coeficiente associado a cada variavel é igual a
zero (B = 0), e como hipdtese alternativa (H;) que o coeficiente ¢ diferente de zero (B # 0),
estabelece-se como regra de decisdo a rejeicdo de Hy, sempre que o p-value seja inferior ou igual

a 0,05.

Com base nesse critério, verifica-se que a varidvel defasada dos pagamentos do RMB
(Share_RMB_L1) mantém-se estatisticamente significativa, evidenciando a presisténcia temporal
da utilizacdo da moeda. Adicionalmente, a variavel inflacdo (IPC) apresenta um coeficiente
estatisticamente significativo, sugerindo que a estabilidade macroeconémica desempenha um

papel relevante na explicacao da utilizacao internacional do RMB.

Por outro lado, a significancia das restantes variaveis altera-se face ao Modelo g, evidenciando que

a inclusao da variavel IPC influencia a relacdo entre as variaveis explicativas e a explicar.

Adicionalmente, observa-se que o coeficiente de determinacdo é R2 = 0,916, com um R? ajustado
de 0,914. Estes valores evidenciam uma capacidade explicativa ligeiramente superior a verificada
no Modelo 1, embora suficientemente proxima para que ambos os modelos possam ser

considerados comparaveis ao nivel dos coeficientes estimados.

5.2.1. Estatisticas Descritivas
A semelhanca do procedimento seguido para o Modelo 1, procede-se a caracterizacéo estatistica

das variaveis do Modelo 2.

Tabela 7 - Medidas Descritivas (Modelo 2)

Variavel Média Minimo Maximo Desvio Mediana
padrao
RMB_SWIFT 2.02 0.33 4.74 0.94 1.92
Share_RMB_L1 2.00 0.25 4.74 0.94 1.91
In_EXP_CHN 19.20 18.20 19.65 0.25 19.17
TX_RMBUSD 6.63 6.05 7.31 0.36 6.59
IPC 1.76 -0.80 5.40 1.10 1.80

Fonte — Software RStudio
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A analise inicia-se com a variavel dependente, RMB_SWIFT, a qual apresenta uma média de 2,02

e um desvio padrao de 0,94, refletindo uma dispersdo moderada entre as observacoes.

Relativamente a variavel Share_RMB_L1, observam-se valores muito proximos da variavel

dependente, o que confirma a forte persisténcia temporal ja identificada no Modelo 1.

No que se refere a variavel In_EXP_CHN, esta apresenta uma média de 19,20 e um desvio padrao

de 0,25, refletindo uma variabilidade relativamente reduzida.

Quanto a variavel TX_RMBUSD, esta regista uma média de 6,63 e um desvio padrao de 0,36,

indicando uma relativa estabilidade cambial ao longo do periodo analisado.

Por fim, no que respeita a inflacdo (IPC), verifica-se uma média de 1,76 e um desvio padrédo de

1,10, o que reflete alguma variacao da inflacdo na economia chinesa ao longo da amostra.

5.2.2. Matriz de Correlacao

A matriz de correlacao do Modelo 2 incorpora adicionalmente a variavel inflacao (IPC), permitindo

avaliar o seu relacionamento com as restantes variaveis do modelo.

Tal como observado no Modelo 1, mantém-se uma correlacao muito elevada e positiva entre
RMB_SWIFT e Share_RMB_L1 (0,95), reforcando a importancia da componente dindmica na

explicacao da utilizacado internacional do RMB.

A variavel In_EXP_CHN continua a apresentar uma correlacdo positiva moderada com
RMB_SWIFT (0,61), enquanto a taxa de cambio (TX_RMBUSD) mantém igualmente uma

correlacéo positiva (0,66), confirmando a relevancia destes fatores econdmicos.

A principal diferenca face ao Modelo 1 reside na inclusao da variavel IPC, que apresenta uma
correlacdo negativa com RMB_SWIFT (-0,62). Este resultado sugere que niveis mais elevados de
inflacdo estao associados a uma menor utilizacdo internacional do RMB, refletindo o impacto da

estabilidade macroecondmica na credibilidade de uma moeda.

Adicionalmente, observa-se que a inflacao apresenta correlacdes negativas com as restantes
variaveis explicativas, nomeadamente com Share_RMB_L1 (-0,59) e In_EXP_CHN (-0,49), o que
podera indicar que contextos de maior instabilidade econdmica estdo associados a menores niveis

de utilizacao internacional do RMB.
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Apesar destas relacdes, nao se identificam correlacdes excessivamente elevadas entre as variaveis
explicativas que indiqguem a presenca de problemas severos de multicolinearidade, pelo que se

considera adequada a inclusado destas variaveis no modelo econométrico.

Figura 6 — Matriz de correlacdo (Modelo 2)
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RMB_SWIFT = 1.00 0.95 0.61 0.66 | -0.62 8
6
Share_RMB_L1 0.95 1.00 0.59 0.66 | -0.59 |04
0.2
In_EXP_CHN | 0.61 0.59 1.00 0
0.2
TX_RMBUSD | 0.66 | 0.66 1.00 k0.4
0.6
IPC | -0.62 | -0.59 1.00 0.8

Fonte — Software RStudio

5.2.3. Teste de Significancia das Variaveis
No que respeita a significancia das variaveis, tal como anteriormente, considera-se um nivel de

significancia de 5%.

Visualizando a Tabela 7, verifica-se que apenas sao significativas as variaveis Share_ RMB_L1,
TX_RMBUSD e IPC. A variavel In_EXP_CHN, apesar de manter sinal positivo, deixa de ser

estatisticamente significativa quando se introduz a inflacdo no modelo.
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5.2.4. Intervalos de Confianca

A semelhanca do que ocorreu no modelo anterior, recorreu-se a funcéo confint () para obter os

intervalos de confianca dos coeficientes a 95% de confianca.

Para o Modelo 2, os intervalos de confianca a 95% sao:
Bo =[8.74;-0.19]
B1 (Share_RMB_L1) = [0.74 ; 0.90]
B2 (In_EXP_CHN) = [-0.04 ; 0.42]
Bz (TX_RMBUSD) = [0.03 ; 0.37]

B4 (IPC) = [-0.13 ;-0.02]

Os resultados mostram que os intervalos associados as variaveis Share_RMB_L1, TX_RMBUSD e
IPC nao incluem o valor zero, confirmando a sua significancia estatistica. Ja o intervalo associado
a variavel In_EXP_CHN inclui o valor zero, reforcando a auséncia de significancia estatistica desta

variavel no Modelo 2.

5.2.5. Teste de Breusch-Pagan
A homocedasticidade dos residuos foi avaliada através do teste de Breusch-Pagan. Tal como no
Modelo 1, o resultado indicou um valor-p inferior a 0,05, pelo que se rejeita a hipétese nula,

concluindo-se que os residuos apresentam heterocedasticidade.

Face a esta evidéncia, tornou-se necessario proceder a correcao do modelo. Para tal, recorreu-se,

uma vez mais, ao método de estimacao com erros-padrao robustos de Newey-West.
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Tabela 8 - Modelo 2 corrigido

Variavel dependente:

RMB_SWIFT
Variavel Estimativa Erro padriao t value p value
(Intercept) -4.465 2.7442 -1.627 0.1058
(2,710)
Share_RMB_L1 0.819™ 0.0481 17.025 <0.001
(0,052)
In_EXP_CHN 0.192
0.1495 1.290 0.1992
(0,149)
TX_RMBUSD 0.197" 0.0914 2.159 0.0324
(0,099)
IPC -0.077 ™ 0.0259 -3.093 0.0024
(0,027)
Observacoes 155
R? 0.916
R? ajustado 0.914
Desvio padrao dos residuos 0.276 (df = 150)
F Statistic 408.904™ (df = 4; 150)

Nota: 'p<0.1; “p<0.05; ~p<0.01
Fonte — Software RStudio

Comparando os resultados com o modelo ndo corrigido, verifica-se que existem alteracdes nos
erros-padrdo e nos valores da estatistica t. No entanto, estas alteracées ndo modificam

substancialmente as conclusées do modelo.

Assim, as variaveis Share_RMB_L1, TX_RMBUSD e IPC mantém-se estatisticamente significativas,

enquanto a variavel In_EXP_CHN nao apresenta significancia estatistica ao nivel de 5%.
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5.2.6. Teste de Normalidade: Shapiro-Wilk e Q-Q Plot

O teste de Shapiro-Wilk foi igualmente aplicado aos residuos do Modelo 2.

Ho: Os residuos seguem uma distribuicao normal

H;: Os residuos nao seguem uma distribuicdo normal

Rejeita-se a hipdtese nula se p-value < 0,05

O valor da estatistica obtido foi W = 0,97034, com p-value de 0,002009, inferior a 0,05.

Assim, rejeita-se a hipdtese nula, concluindo-se que os residuos nao seguem uma distribuicao

normal.

Com o objetivo de visualizar a normalidade dos residuos do Modelo 2, recorreu-se ao grafico Q-Q

Plot.

A analise da figura evidencia uma aproximacao global dos residuos a distribuicdo normal,
observando-se, no entanto, alguns desvios nos quatis extremos, particularmente nas caudas da

distribuicao, o que pode estar associado a presenca de observacdes atipicas na amostra.

Este resultado é consistente com o teste de Shapiro-Wilk anteriormente apresentado, indicando a

existéncia de ligeiros desvios a normalidade dos residuos.

Figura 7 - Q-Q Plot dos Residuos Modelo 2

Normal Q-Q Plot

1.0

Sample Quantiles

Theoretical Quantiles

Fonte - Software RStudio
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5.2.7. Multicolinearidade

No caso do Modelo 2, foi igualmente calculado o VIF para avaliar a existéncia de multicolinearidade

entre as variaveis explicativas.

Os valores obtidos para 0 modelo 2 sdo os seguintes:
Share_RMB_L1: 2,898365

In_EXP_CHN: 1,639250

TX_RMBUSD: 1,937577

IPC: 1,747304

A semelhanca do Modelol, verifica-se que todas as variaveis apresentam valores de VIF inferiores
a b, o que indica auséncia de problemas relevantes de multicolinearidade entre as variaveis

explicativas

Assim, conclui-se que o Modelo 2 ndo apresenta problemas de multicolinearidade que

comprometam a estimacao dos coeficientes.

5.2.8. Autocorrelacao dos Residuos

O teste de Durbin-Watson foi utilizado para avaliar a presenca de autocorrelacao nos residuos.
Ho: Nao existe autocorrelacao

H,: Existe autocorrelacéo

Rejeita-se a hipdtese nula se p-value < 0,05.

O valor obtido (DW = 2,39) encontra-se préximo de 2, sendo o p-value superior a 0,98, nao

permitindo rejeitar a hipotese nula de auséncia de autocorrelacao.

Conclui-se, assim que nao existe evidéncia de autocorrelacao nos residuos.
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5.2.9. Teste de Especificacao

O teste RESET foi utilizado para avaliar a correta especificacdo do modelo.
Ho: O modelo esta corretamente especificado

H1: O modelo esta incorretamente especificado

Rejeita-se a hipdtese nula se p-value < 0,05

O p-value obtido (p-value = 0,647) é superior a 0,05, nao permitindo rejeitar a hipdtese nula.

Assim, conclui-se que 0 modelo se encontra corretamente especificado.

58



6. Analise dos Resultados: Modelo 1 e Modelo 2

6.1. Consideracdes Gerais da Analise

Considerando a questdo de partida, “Quais sdo os principais fatores associados a utilizacao do
Renminbi (RMB) nos pagamentos internacionais?”, os resultados obtidos permitem analisar as
relacdes entre a quota do RMB nos pagamentos internacionais e as variaveis econdmicas incluidas

nos dois modelos.

A analise descritiva evidencia um crescimento gradual da quota do RMB nos pagamentos
internacionais ao longo do periodo analisado, embora a moeda chinesa continue a apresentar uma
participacdo substancialmente inferior a do délar americano e do euro. Adicionalmente, a utilizacdo
do RMB permanece fortemente concentrada em determinados centros financeiros, com particular

destaque para Hong Kong, evidenciando a dimenséao regional da sua utilizacao internacional.

Os resultados econométricos evidenciam uma forte persisténcia temporal da quota do RMB nos
pagamentos internacionais, sendo a variavel desfasada estatisticamente significativa em ambos
0os modelos. Relativamente as restantes variaveis, verificam-se diferencas entre as duas
especificacdes. As exportacdes chinesas apresentam uma associacao positiva e estatisticamente
significativa no Modelo 1, perdendo significancia estatistica com a incluséo da inflacdo no Modelo
2. Por sua vez, a taxa de cambio ndo apresenta significancia estatistica no Modelo 1, mas torna-
se estatisticamente significativa no Modelo 2. A inflacdo apresenta uma associacao negativa e

estatisticamente significativa com a quota do RMB nos pagamentos internacionais.

Em termos de ajustamento, ambos 0s modelos apresentam valores elevados do coeficiente de
determinacdo, proximos de 0,91. A inclusdo da inflacdo no Modelo 2 traduz-se apenas num
aumento reduzido do R?, embora permita observar alteracées na significancia estatistica das
exportacdes e da taxa de cambio. Assim, a comparacao entre os dois modelos evidencia que a
relacdo entre as variaveis economicas consideradas e a quota do RMB nos pagamentos

internacionais varia em funcao da especificacao adotada.
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6.2. Analise Comparativa dos Dois Modelos

A analise comparativa dos dois modelos permite identificar diferencas na significancia estatistica
das variaveis consideradas e avaliar a sensibilidade das associacdes estimadas as diferentes
especificacdes. Em ambos os modelos, destaca-se o papel da variavel Share_RMB_L1, cujo
coeficiente positivo e estatisticamente significativo evidencia uma forte associacao linear entre a

guota do RMB nos pagamentos internacionais observada no més anterior e a sua quota atual.

A elevada significancia estatistica de Share_RMB_L1 confirma a Hipotese 1 (H1) e evidencia uma
forte persisténcia temporal da variavel RMB_SWIFT. Este resultado é consistente com a literatura
sobre efeitos de rede e dependéncia da trajetoria, segundo a qual a utilizacdo prévia de uma moeda
tende a estar associada a continuidade da sua utilizacdo. Contudo, importa salientar que a variavel
dependente desfasada assume um papel dominante em ambas as especificacées. O elevado
coeficiente associado a Share_RMB_L1 sugere que uma parte substancial da variacdo da quota
atual do RMB se encontra associada ao seu proprio comportamento passado, contribuindo
significativamente para o elevado ajustamento dos modelos. Esta forte persisténcia temporal
poderd, simultaneamente, dificultar a identificacdo das associacdes entre as restantes variaveis

explicativas e a quota do RMB nos pagamentos internacionais.

Relativamente as exportacdes chinesas (In_EXP_CHN), os resultados diferem entre as duas
especificacdes. No Modelo 1, o coeficiente estimado é positivo e estatisticamente significativo,
evidenciando uma associacao positiva entre as exportacoes chinesas e a quota do RMB nos
pagamentos internacionais. No entanto, no Modelo 2, apos a inclusao da inflacdo, o coeficiente
mantém o sinal positivo, mas perde significancia estatistica. Deste modo, a Hipotese 2 (H2) é
confirmada apenas no Modelo 1. Esta alteracdo sugere que a associacao estimada entre as
exportacdes chinesas e a quota do RMB é sensivel a especificacdo adotada, nao se verificando

evidéncia estatistica de uma associacao linear significativa no Modelo 2.

No que respeita a taxa de cambio (TX_RMBUSD), verifica-se igualmente uma alteracdo entre as
duas especificacdes. No Modelo 1, o coeficiente estimado nao apresenta significancia estatistica,
enquanto no Modelo 2 se torna estatisticamente significativo. Assim, a Hipotese 3 (H3) é
confirmada apenas no Modelo 2, no qual se identifica uma associacao linear estatisticamente
significativa entre a taxa de cambio do RMB face ao dolar americano e a quota do RMB nos
pagamentos internacionais. Atendendo a que a varidvel TX_RMBUSD é expressa em RMB por

USD, o coeficiente positivo indica que valores mais elevados da taxa de cambio, correspondentes
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a uma depreciacao do RMB face ao dolar americano, se encontram associados a valores mais
elevados da quota do RMB nos pagamentos internacionais. A semelhanca das exportacées, a
alteracao da significancia estatistica entre os modelos evidencia a sensibilidade desta associacao

a especificacdo considerada.

Por sua vez, a inflacdo (IPC), incluida no Modelo 2, apresenta um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo, confirmando a Hipotese 4 (H4). Os resultados evidenciam, assim,
uma associacao linear negativa entre a inflacdo na China e a quota do RMB nos pagamentos
internacionais. Valores mais elevados da inflacdo encontram-se associados a uma menor quota
do RMB nos pagamentos internacionais, resultado consistente com a literatura que destaca a

relevancia da estabilidade de precos para a confianca e utilizacdo internacional de uma moeda.

Para além da andlise individual dos coeficientes, importa considerar o ajustamento global dos
modelos. Ambos apresentam coeficientes de determinacdo elevados, com um R? ajustado de
0,910 no Modelo 1 e de 0,914 no Modelo 2. A inclusao da inflacdo traduz-se, assim, numa
melhoria marginal do ajustamento. Contudo, estes valores devem ser interpretados com
prudéncia, atendendo ao papel dominante da variavel dependente desfasada em ambas as
especificacoes. A elevada persisténcia de RMB_SWIFT contribui substancialmente para o
ajustamento observado, pelo que os elevados valores do coeficiente de determinacdo ndao devem
ser exclusivamente atribuidos a capacidade das variaveis macroeconémicas e comerciais para

explicar a quota do RMB nos pagamentos internacionais.

Importa, por fim, reconhecer as limitacdes metodoldgicas associadas a especificacdo
econométrica adotada. Em particular, a potencial endogeneidade de algumas das variaveis
explicativas pode afetar a interpretacdo dos coeficientes estimados e limitar o alcance dos
resultados obtidos. Acresce que o papel dominante da varidvel dependente desfasada podera
dificultar a identificacdo das associacdes das restantes variaveis explicativas com a quota do RMB
nos pagamentos internacionais. Neste sentido, os resultados devem ser interpretados em termos
de correlacdes ou associacdes lineares entre as variaveis consideradas e nao como relacoes de
causalidade. As estimativas apresentadas identificam, portanto, relacoes estatisticas observadas
no periodo em analise, ndo permitindo concluir que as variacdes nas variaveis explicativas causem

alteracoes na quota do RMB nos pagamentos internacionais.
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7. Conclusoes, limitacoes do estudo e sugestoes para trabalhos futuros

7.1 Conclusao

A presente dissertacao teve como principal objetivo analisar os fatores associados a utilizacao do
Renminbi (RMB) nos pagamentos internacionais, medida através da sua participacdo nos
pagamentos globais reportados pela SWIFT. Para tal, foram estimados dois modelos
economeétricos de regressao linear multipla, através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), com recurso a dados mensais para o periodo compreendido entre janeiro de 2012 e

dezembro de 2024.

A analise desenvolvida evidencia um crescimento gradual da quota do RMB nos pagamentos
internacionais ao longo do periodo considerado. Contudo, apesar da evolucao registada, a moeda
chinesa mantém uma participacdo substancialmente inferior & do délar americano e do euro,
verificando-se ainda uma forte concentracdo da sua utilizacdo em determinados centros
financeiros, com particular destague para Hong Kong. Estes resultados demonstram que a
utilizacao internacional do RMB enguanto meio de pagamento permanece limitada e apresenta

uma importante dimensao regional.

Os resultados economeétricos evidenciam uma elevada persisténcia temporal da quota do RMB
nos pagamentos internacionais. A variavel dependente desfasada, Share_RMB_L1, apresenta um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo em ambos os modelos, destacando-se como a
variavel dominante nas duas especificacdes. Assim, uma parte substancial da variacao da quota
atual do RMB encontra-se associada ao seu proprio comportamento passado, resultado
consistente com a literatura sobre efeitos de rede e dependéncia da trajetoria. A forte persisténcia
da seérie contribui igualmente para o elevado ajustamento dos modelos e podera limitar a

identificacao das associacdes das restantes variaveis economicas consideradas.

Relativamente as exportacdes chinesas, os resultados evidenciam uma associacdo positiva e
estatisticamente significativa no Modelo 1. Contudo, esta associacao perde significancia estatistica
no Modelo 2, apds a inclusédo da inflacdo, demonstrando a sensibilidade dos resultados a
especificacdo adotada. Por sua vez, a taxa de cambio do RMB face ao dolar americano nao
apresenta significancia estatistica no Modelo 1, tornando-se estatisticamente significativa no
Modelo 2. A inflacdo apresenta uma associacao negativa e estatisticamente significativa com a
guota do RMB nos pagamentos internacionais, sendo valores mais elevados da inflacdo associados

a uma menor participacao da moeda chinesa nos pagamentos globais.
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Em termos globais, os resultados sugerem que a utilizacdo do RMB nos pagamentos internacionais
esta associada a diferentes dimensdes econdémicas, embora a persisténcia temporal da propria
variavel assuma um papel predominante. As diferencas observadas entre as duas especificacoes,
particularmente no que respeita as exportacdes e a taxa de cambio, recomendam prudéncia na
interpretacao dos coeficientes estimados. Deste modo, os resultados devem ser entendidos como
associacoes lineares observadas no periodo analisado e nao como evidéncia de relacdes causais

entre as variaveis.

Do ponto de vista da politica econdmica, os resultados reforcam a relevancia da estabilidade
macroeconomica e da continuidade da utilizacado da moeda para a consolidacdo do RMB nos
pagamentos internacionais. Contudo, a elevada persisténcia temporal observada sugere que a
expansao da utilizacao internacional de uma moeda constitui um processo gradual, condicionado
por efeitos de rede e pela utilizacdo previamente estabelecida. Neste contexto, a promocédo do
RMB nos pagamentos internacionais podera exigir uma estratégia de longo prazo orientada para
o reforco da confianca na moeda e para a criacdo de condicdes que favorecam a sua utilizacao

mais generalizada fora dos atuais centros de concentracao regional.

Em conclusdo, o RMB tem vindo a reforcar gradualmente a sua presenca nos pagamentos
internacionais, mas a sua utilizacdo permanece ainda limitada quando comparada com as
principais moedas internacionais. A analise realizada evidencia, sobretudo, a forte persisténcia
temporal da quota do RMB, enquanto as associacbes estimadas para as variaveis
macroeconomicas se revelam mais sensiveis a especificacdo dos modelos. Assim, a evolucao
futura da utilizacado internacional do RMB devera ser analisada a luz ndo apenas das condicoes
economicas da China, mas também das caracteristicas estruturais e institucionais que

condicionam a adoc&o internacional de uma moeda.

63



7.2 Limitacoes do Estudo e Sugestoes para Trabalhos Futuros

Durante a realizacao desta investigacao, foram identificadas algumas limitacdes que condicionam
0 alcance e a interpretacao dos resultados obtidos. A principal limitacao prende-se com a utilizacao
da quota do RMB nos pagamentos internacionais reportados pela SWIFT como indicador da
utilizacao internacional da moeda chinesa. Embora esta variavel constitua um indicador relevante
da funcao do RMB enquanto meio de pagamento, ndo capta a totalidade das funcdes associadas
a uma moeda internacional, nomeadamente a sua utilizacdo como unidade de conta e reserva de

valor.

Adicionalmente, a analise foi condicionada pela disponibilidade de dados relativos a outras
dimensdes da utilizacao internacional do RMB. Em particular, a composicao das reservas
internacionais apresenta uma série temporal mais reduzida, uma vez que os dados relativos ao
RMB apenas se encontram disponiveis para um periodo mais recente. Esta limitacao impossibilitou
a inclusdo de uma medida associada a funcdo de reserva de valor numa analise mensal com o

horizonte temporal considerado.

Outra limitacao relevante prende-se com o papel dominante da variavel dependente desfasada,
Share_RMB_L1, em ambas as especificacdes economeétricas. A elevada persisténcia temporal da
quota do RMB nos pagamentos internacionais contribui substancialmente para o ajustamento dos
modelos e podera dificultar a identificacdo das associacdes das restantes variaveis explicativas.
Consequentemente, o alcance interpretativo dos resultados relativos as varidveis

macroeconomicas e comerciais consideradas é limitado.

Acresce que a potencial endogeneidade de algumas das variaveis explicativas impede uma
interpretacao causal dos coeficientes estimados. Deste modo, os resultados devem ser entendidos
como correlacdes ou associacdes lineares observadas entre as variaveis no periodo analisado, nao

permitindo concluir pela existéncia de relacoes de causalidade.

Por outro lado, a especificacao dos modelos econométricos podera estar sujeita a omissao de
variaveis relevantes, nomeadamente fatores institucionais e geopoliticos. Embora estes fatores
possam assumir relevancia na utilizacao internacional de uma moeda, a sua quantificacao e
incorporacao numa analise econométrica mensal apresentam dificuldades. A auséncia destas
dimensdes podera limitar a capacidade dos modelos para captar a complexidade associada a

utilizacao internacional do RMB.
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Por fim, a utilizacdo de dados agregados e a auséncia de uma abordagem com dados em painel
limitam a analise das diferencas regionais e da heterogeneidade entre paises. Uma abordagem
em painel permitiria analisar a utilizacao do RMB em diferentes economias e identificar variacdes
associadas as caracteristicas especificas de cada pais. Contudo, a disponibilidade publica de
dados desagregados e consistentes sobre pagamentos em RMB constitui uma limitacao a

aplicacao desta metodologia.

Para investigacdes futuras, sugere-se o alargamento da analise a outras funcdes de uma moeda
internacional, nomeadamente a utilizacao do RMB como moeda de reserva e unidade de conta,
permitindo uma avaliacdao mais abrangente do seu papel internacional. A utilizacdo de séries
temporais mais longas relativas a composicao das reservas internacionais podera permitir,

futuramente, a incorporacao da funcao de reserva de valor na analise empirica.

Adicionalmente, seria pertinente explorar especificacdes econométricas alternativas que permitam
lidar de forma mais adequada com potenciais problemas de endogeneidade e com a elevada
persisténcia temporal da varidvel dependente. A incorporacao de variaveis institucionais e
geopoliticas, como a existéncia de acordos de swap cambial, a participacdo na Nova Rota da Seda
ou a aplicacao de sancoes economicas, podera igualmente contribuir para uma compreensao mais

abrangente das associacdes entre estes fatores e a utilizacao internacional do RMB.

O prosseguimento da investigacdo sobre este tema revela-se particularmente relevante num
contexto de crescente fragmentacao do sistema monetario internacional, no qual a emergéncia de

alternativas ao délar podera assumir maior importancia no futuro.
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Anexos

Os anexos apresentam o0s outputs completos obtidos no software RStudio, incluindo os resultados

dos modelos estimados e dos testes estatisticos realizados.

Anexo A - Teste de Significancia dos Coeficientes (Modelo 1 e 2)
> coeftest(ml, vcov = nw_ml)

t test of coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|tl|)
(Intercept) -5.857676 2.686705 -2.1802 0.03079
Share_RMB_L1 0.876572 0.041108 21.3234 < 2e-16
Tn_EXP_CHN 0.274859 0.131473 2.0906 0.03824
TX_RMBUSD 0.128239 0.080017 1.6026 0.11110

Signif. codes: 0 ‘*%*%*’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * " 1

ELI
*
*

> coeftest(m2, vcov = nw_m2)
t test of coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -4.465211 2.744245 -1.6271 0.105811
Share_RMB_L1 0.818738 0.048091 17.0247 < 2.2e-16
Tn_EXP_CHN 0.191528 0.148511 1.2897 0.199154
0
0

b
i
o

TX_RMBUSD 0.197419 .091439 2.1590 0.032438
IPC -0.076997 .024893 -3.0931 0.002363

Signif. codes: 0 ‘*%%’ 0.001 ‘*=’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * ' 1

FI A
*

Anexo B — Matriz de Correlacao das Variaaveis

> cor_ml <- cor(df_model[, c("'RMB_SWIFT", "Share_RMB_L1", "Tn_EXP_CHN", "TX_RMBUSD'")],
+ use = "complete.obs™)
>
> cor_ml
RMB_SWIFT Share_RMB_L1 Tn_EXP_CHN TX_RMBUSD
RMB_SWIFT 1.0000000 0.9518829 0.6077358 0.6595486
Share_RMB_L1 0.9518829 1.0000000 0.5853261 0.6590074
Tn_EXP_CHN 0.6077358 0.5853261 1.0000000 0.4441267
TX_RMBUSD 0.6595486 0.6590074 0.4441267 1.0000000

> cor_m2 <- cor(df_model[, c("RMB_SWIFT", "sShare_RMB_L1", "Tn_EXP_CHN", "TX_RMBUSD", "IPC")],
+ use = "complete.obs™)
>
> cor_m2
RMB_SWIFT Share_RMB_L1 Tn_EXP_CHN TX_RMBUSD IPC
RMB_SWIFT 1.0000000 0.9518829 0.6077358 0.6595486 -0.6153222
Share_RMB_L1 0.9518829 1.0000000 0.5853261 0.6590074 -0.5893178
Tn_EXP_CHN 0.6077358 0.5853261 1.0000000 0.4441267 -0.4880289
TX_RMBUSD 0.6595486 0.6590074 0.4441267 1.0000000 -0.2349235
IPC -0.6153222 -0.5893178 -0.4880289 -0.2349235 1.0000000
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Anexo C - Teste de Multicolinearidade (Variance Inflation Factor — VIF)

> vit(m2)
Share_RMB_L1 Tn_EXP_CHN TX_RMBUSD IPC
2.898365 1.639250 1.937577 1.747304
>
> vif(ml)
Share_RMB_L1 Tn_EXP_CHN TX_RMBUSD
2.178525 1.535235 1.784049

Anexo D - Intervalos de Confianca

> confint(ml)

2.5 % 97.5 %
(Intercept) -10.12882892 -1.5865224
Share_RMB_L1 0.80592780 0.9472155
Tn_EXP_CHN 0.05007300 0.4996442
TX_RMBUSD -0.03734626 0.2938235
> confint(m2)

2.5 % 97.5 %
(Intercept) -8.74483313 -0.18558881
Share_RMB_L1 0.73915106 0.89832407
Tn_EXP_CHN -0.03533979 0.41839651
TX_RMBUSD 0.02887383 0.36596440
IPC -0.12980224 -0.02419266
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Anexo E - Teste de Heterocedastidade (Breusch-Pagan)

> bptest(ml)
studentized Breusch-Pagan test

data: ml
BP = 25.168, df = 3, p-value = 1.424e-05

> bptest(m2)
studentized Breusch-Pagan test

data: m2
BP = 24.24, df = 4, p-value = 7.149e-05

Anexo F - Teste de Significancia dos Coeficientes com Erros Padrao Robustos
(Newey-West)
> ml_corrigido

t test of coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -5.857676 2.702197 -2.1677 0.03174 *
Share_RMB_L1 0.876572 0.045909 19.0938 < 2e-16 ==%*
Th_EXP_CHN 0.274859 0.145395 1.8904 0.06062
TX_RMBUSD 0.128239 0.096037 1.3353 0.18378

Signif. codes: 0 “*¥*** 0.001 ‘*%*’ 0.01 “*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * " 1
> m2_corrigido
t test of coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(-|t|)
(Intercept) -4.465211 .710332 -1.6475 0.101553

2
Share_RMB_L1 0.818738 0.051920 15.7692 < 2.2e-16 **
Tn_EXP_CHN 0.191528 0.148908 1.2862 0.200349
0
0

w
>
3

TX_RMBUSD 0.197419 .098918 1.9958 0.047767
IPC -0.076997 .026920 -2.8602 0.004837

Signif. codes: 0 *‘*%*%*’ 0.001 ‘**’ 0.01 “*' 0.05 .’ 0.1 * " 1

P
B
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Anexo G - Teste de Normalidade dos Residuos (Shapiro-Wilk)

> shapiro.test(residuals(ml))
Shapiro-wilk normality test

data: residuals(ml)
W = 0.96702, p-value = 0.0009115

> shapiro.test(residuals(m2))
Shapiro-wilk normality test

data: residuals(m2)
W = 0.97034, p-value = 0.002009

Anexo H - Teste de Autocorrelacio dos Residuos (Durbin-Watson)
> dwtest(ml)

Durbin-watson test
data: ml
DW = 2.4452, p-value = 0.9952
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0
> dwtest(m2)

Durbin-watson test
data: m2

DwWw = 2.3856, p-value = 0.9842
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0
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  R M   B  S W I F   T  t =   𝛽 0 +   𝛽 1 R M   B  S W I F   T  t − 1 +   𝛽 2  ln ⁡   ( E X   P  C H   N  t ) +   𝛽 3 T   X  R M B U S   D  t +   𝛽 4 I P   C  t +   𝜀  t


  RMB _ SWIFT ₜ =   β ₀   +   β ₁   Share _ RMB _ L 1 ₜ   +   β ₂   ln _ EXP _ CHN ₜ   +   β ₃   TX _ RMBUSD ₜ   +   ε ₜ


  RMB _ SWIFT ₜ =   − 5 . 858   +   0 . 877   Share _ RMB _ L 1 ₜ   +   0 . 275   ln _ EXP _ CHN ₜ +   0 . 128   TX _ RMBUSD ₜ   +   ε ₜ


  R M B _ S W I F T ₜ =   𝛽 ₀   +   𝛽 ₁   S h a r e _ R M B _ L 1 ₜ   +   𝛽 ₂   l n _ E X P _ C H N ₜ   +   𝛽 ₃   T X _ R M B U S D ₜ   +   𝛽 ₄   I P C ₜ   +   𝜀 ₜ


  R M B _ S W I F T ₜ =   − 4 . 465   +   0 . 819   S h a r e _ R M B _ L 1 ₜ   +   0 . 192   l n _ E X P _ C H N ₜ   +   0 . 197   T X _ R M B U S D ₜ   −   0 . 077   I P C ₜ   +   𝜀 ₜ

