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Resumo

0 papel do délar nos Sistemas de Pagamento Internacionais

A presente dissertacao analisa o papel do délar americano nos pagamentos internacionais, com o objetivo
de compreender de que forma as condicdes monetarias, financeiras e macroecondémicas dos Estados
Unidos influenciam a sua utilizacdo como meio de pagamento a escala global. Partindo de uma
contextualizacao historica da afirmacao do délar enquanto moeda internacional, o estudo identifica os
principais fatores que sustentam a sua centralidade, com destaque para a profundidade e liquidez dos
mercados financeiros norte-americanos, a credibilidade institucional e o seu papel como ativo de refugio

em periodos de incerteza.

Do ponto de vista empirico, recorre-se a um modelo ARDL aplicado a dados mensais da rede SWIFT,
entre 2015 e 2024, utilizando a percentagem de pagamentos denominados em délares como proxy da
sua utilizacdo operacional nos sistemas de pagamento internacionais. O modelo incorpora variaveis
financeiras e macroecondmicas, incluindo o indice DXY, o VIX, a divida publica e indicadores de atividade

economica.

Os resultados demonstram que a utilizacéo internacional do dolar ¢ predominantemente influenciada por
fatores de natureza financeira. Em contraste, os determinantes associados a economia real revelam

menor capacidade explicativa na evolucao dos pagamentos internacionais denominados em dolares.

Palavras-Chave: ARDL; Dolar Americano; Moeda Internacional; Sistemas de Pagamento; SWIFT



Abstract

The role of the dollar in International Payment Systems

This dissertation analyses the role of the US dollar in international payments, with the aim of
understanding how monetary, financial and macroeconomic conditions in the United States influence its
use as a means of payment on a global scale. Starting with a historical overview of the dollar's emergence
as an international currency, the study identifies the main factors underpinning its centrality, with
particular emphasis on the depth and liquidity of US financial markets, institutional credibility and its role

as a safe-haven asset in times of uncertainty.

From an empirical perspective, an ARDL model is applied to monthly data from the SWIFT network
between 2015 and 2024, using the percentage of dollar-denominated payments as a proxy for its
operational use in international payment systems. The model incorporates financial and macroeconomic

variables, including the DXY index, the VIX, public debt and indicators of economic activity.

The results show that the international use of the dollar is predominantly influenced by financial factors.
In contrast, determinants linked to the real economy have less explanatory power in explaining the

evolution of dollar-denominated international payments.

Keywords: ARDL; International Currency; Payment Systems; SWIFT; US Dollar
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1. Introducao

E amplamente reconhecido o papel que o dodlar americano desempenha no sistema
financeiro internacional desde o final da Segunda Guerra Mundial. Como refere Tombini (2023),
“The dollar remains the number one currency in the global financial system by several measures.”
A sua preeminéncia assenta num conjunto de fatores estruturais, entre os quais se destacam a
dimensao e robustez da economia dos Estados Unidos, o elevado grau de estabilidade, a abertura
ao comércio e aos fluxos de capitais, bem como a existéncia de um enquadramento institucional
sélido, assente na protecdo dos direitos de propriedade (Waller, 2024). Estes fatores tém
sustentado, de forma consistente, a posicado dominante do dolar nas trés funcdes classicas de
uma moeda.

Nao obstante, nos ultimos anos, tém emergido sinais que suscitam um debate crescente
quanto a manutencdo desta primazia. A intensificacdo do recurso a sancdes economicas,
nomeadamente no contexto das tensdes geopoliticas entre a Russia e a Ucréania, o crescimento
dos ativos digitais e as iniciativas levadas a cabo pela China no sentido de promover a
internacionalizacao da sua moeda, configuram alguns dos principais fatores que tém contribuido
para o surgimento de perspetivas que apontam para um eventual enfraquecimento do estatuto do
délar americano (Waller, 2024). Neste enquadramento, torna-se pertinente nao apenas revisitar
os fundamentos que sustentam a sua predominancia, mas também analisar de que forma essa
centralidade se manifesta, de forma concreta, no funcionamento do sistema financeiro
internacional.

E neste contexto que se insere a presente dissertacéo, cujo objetivo consiste em analisar a
utilizacao do dolar nos pagamentos internacionais. Em particular, o estudo incide sobre a avaliacao
do impacto das condicdes monetarias, financeiras e macroeconoémicas dos Estados Unidos na
utilizacao do dolar enquanto meio de pagamento, procurando estabelecer uma ligacao entre os
determinantes identificados na literatura e a sua expressdao empirica nos fluxos financeiros
internacionais captados através da rede SWIFT. Para o efeito, recorre-se a uma metodologia
quantitativa baseada num modelo de regressdao dinamica (ARDL), que permite aferir a
sensibilidade do uso da moeda perante o cenario global. Assim, o contributo deste trabalho reside
na demonstracdo de que a forca do délar nos pagamentos internacionais depende mais da
robustez dos mercados financeiros norte-americanos e do seu papel como ativo de refugio, do que

propriamente da dinamica da economia real.



A dissertacdo encontra-se estruturada da seguinte forma: apds a presente seccdo que
introduz o tema e destaca a sua relevancia; o segundo capitulo apresenta os principais contributos
tedricos, abordando o papel historico e atual do dolar e os sistemas de pagamento internacionais;
o terceiro descreve os dados e a metodologia detalhando os objetivos da analise, a construcédo das
variaveis e a especificacdo do modelo econométrico adotado; o quarto capitulo apresenta todo o
estudo empirico que tem como objetivo responder a questao de investigacdo proposta; no quinto
sao enfatizados os resultados empiricos obtidos por meio do estudo; por fim, o ultimo capitulo
reune as principais conclusoes de todo o trabalho, sendo de salientar que a utilizacao internacional

do dolar decorre sobretudo de fatores financeiros e da percecao de risco global.



2. Revisao da Literatura

2.1. Fundamentos Teodricos da Moeda

2.1.1. Conceito e Funcdoes da Moeda

A compreensao do papel da moeda na economia exige, antes de mais, uma clarificacao dos
conceitos envolvidos. Embora os termos moeda e dinheiro sejam frequentemente utilizados como
sinonimos no discurso corrente, a literatura econdémica estabelece distingdes relevantes entre
ambos.

Autores como Mishkin (2016) e Samuelson & Nordhaus (2010) definem dinheiro como
qualquer ativo que, por convencdo social e aceitacdo generalizada, seja utilizado para efetuar
pagamentos por bens, servicos ou amortizacdo de dividas. Tal definicdo evidencia que o conceito
de dinheiro ¢ mais abrangente, englobando ndo apenas moeda em sentido estrito (componente
fisica da oferta monetaria, composta por notas e moedas emitidas por uma autoridade monetaria),
mas também depositos a ordem, cheques e outros ativos liquidos.

Assim, ao longo desta seccao, o termo moeda sera tratado como o ativo fisico que circula
na economia, aceite como meio de pagamento imediato no ambito do seu espaco de circulacéo
obrigatoria, que cumpre trés funcdes fundamentais (meio de troca, unidade de conta e reserva de
valor), podendo ainda ser considerado um bem alvo de negbcio transacionado nos mercados

financeiros e cambiais.

2.1.1.1. Moeda como Meio de Troca

A aceitacao generalizada confere a moeda a capacidade de atuar como meio de troca nas
transacoes entre agentes economicos, permitindo que bens e servicos sejam adquiridos sem
necessidade de troca direta. O simples facto da moeda existir facilita a eliminacéo da chamada
dupla coincidéncia de desejos, isto €, a necessidade de que duas partes possuam
simultaneamente o que a outra deseja, promovendo uma maior eficiéncia nas trocas. Como refere
Mishkin (2016), "(...) money promotes economic efficiency by eliminating much of the time spent
exchanging goods and services." (p. 97).

Para que a moeda desempenhe eficazmente esta funcao, deve reunir um conjunto de
caracteristicas que vao além da aceitacao: padronizacdo, que permite identificar e reconhecer o
seu valor; divisibilidade, que facilita transacdes de diferentes montantes; portabilidade, que

assegura facilidade de transporte; e durabilidade, que garante resisténcia ao uso continuado. A



estas propriedades soma-se um elemento essencial, a confianca dos agentes econémicos na
estabilidade do valor da moeda. Sem essa confianca, mesmo uma moeda tecnicamente adequada
pode deixar de ser aceite como meio de troca (Mishkin, 2016).

Quando estas condicoes estdo asseguradas, os individuos e economias podem concentrar-
-se na producdo especializada, confiando na moeda como intermediario universal. Neste sentido,
a moeda reduz os custos de transacao, facilita a divisdo do trabalho e permite que os mercados
se tornem mais dinamicos, expandindo as relacdes economicas para além das trocas locais e

imediatas (Mishkin, 2016).

2.1.1.2. Moeda como Unidade de Conta

Além de facilitar as trocas, a moeda cumpre outra funcao essencial, servir como unidade
de conta, permitindo expressar e comparar o valor dos bens e servicos de forma padronizada. Esta
funcao resolve o problema de comparar valores entre bens situados em locais diferentes e
possibilita o desenvolvimento do calculo econémico, ao fornecer uma métrica comum que torna
viavel a realizacao das operacdes necessarias a avaliacao economica. Ao medir em moeda o valor
de cada bem ou servico, a unidade de conta introduz o conceito de preco e contribui para a
organizacao das transacdes. Sem uma unidade de conta comum, o processo de avaliacdo e troca
seria muito mais complexo, exigindo o conhecimento das multiplas relacées de troca entre os

diferentes bens (Marques, 1991; Mishkin, 2016).

2.1.1.3. Moeda como Reserva de Valor

Por fim, como reserva de valor, a moeda permite preservar o poder de compra ao longo
do tempo, facultando aos agentes econémicos a possibilidade de adiar o consumo ou acumular
riqueza. Embora outros ativos, como acdes, imdveis ou metais preciosos, também desempenhem
esta funcao, a moeda distingue-se pela sua elevada liquidez, isto &, pela capacidade de ser utilizada
diretamente em transacdes, sem necessidade de conversao prévia nem custos adicionais
(Mishkin, 2016).

Esta caracteristica torna a moeda particularmente atrativa para satisfazer necessidades
imediatas de consumo ou pagamento, mesmo que, em termos de rentabilidade, outros ativos
oferecam melhores oportunidades de valorizacdo. No entanto, a eficacia da moeda como reserva
de valor depende da estabilidade do nivel geral de precos. Em contextos de inflacao, o poder de

compra da moeda deteriora-se, reduzindo a sua capacidade de conservar valor ao longo do tempo.



Em situacdes extremas, como a hiperinflacdo, esta funcdo pode ficar completamente
comprometida (Downey, 2025; Mishkin, 2016).

Assim, pode afirmar-se que a estabilidade macroeconomica e a credibilidade das
autoridades monetarias sdo condicbes essenciais para que a moeda cumpra adequadamente este
papel, contribuindo para a previsibilidade das decisées de consumo, poupanca e investimento,
bem como para o bom funcionamento dos mercados financeiros e da economia em geral (Mishkin,

2016).

As funcdes da moeda referidas sdo, em geral, exercidas por moedas nacionais no contexto
doméstico. Contudo, existem moedas que atuam para além do territério do seu pais emissor,
desempenhando estas funcdes monetarias (reserva de valor, meio de troca e unidade de conta)
em diferentes contextos econédmicos. Estas sdo designadas como moedas internacionais, conceito

gue sera desenvolvido no subcapitulo seguinte.

2.1.2. Moeda Internacional

A internacionalizacao da moeda implica a sua aceitacao e utilizacao fora do territorio do pais
emissor, mantendo o desempenho das funcdes monetarias descritas anteriormente, em contextos
transfronteiricos (Krugman, 1984). Tendo isso em vista, diversos autores tém procurado, ao longo
das ultimas décadas, aperfeicoar os critérios que permitem distinguir a mera circulacao externa
de uma moeda da sua efetiva consolidacao enquanto referéncia global.

Blinder (1996), numa conferéncia promovida pelo Federal Reserve Bank de Dallas,
apresentou uma definicao operacional assente na conjugacao de quatro caracteristicas, que, em
conjunto, refletem as trés funcdes classicas da moeda. Para o autor, uma moeda s6 pode ser
considerada verdadeiramente internacional quando desempenha um papel central nas reservas
oficiais dos bancos centrais, circula fisicamente fora do pais emissor, € amplamente utilizada na
denominacdo do comércio internacional e assume uma posicdo dominante nos mercados
financeiros globais. Esta definicdo evidencia as dimensdes praticas da internacionalizacéo
monetaria, embora nao esgote os fatores que determinam a capacidade de uma moeda se afirmar
no sistema monetario internacional.

De acordo com Chinn & Frankel (2008), a literatura identifica um conjunto adicional de
variaveis que sustentam o estatuto internacional de uma moeda. Entre estas, destaca-se a

vantagem intrinseca das moedas associadas a paises ou blocos econdmicos com forte



participacdo na economia mundial, seja pela producao, pelo comércio ou pelas financas. Embora
0s autores ndo enfatizem diretamente aspetos como a manutencdo de uma balanca comercial
positiva ou uma taxa de crescimento econdémico sustentada, cumpre destacar que tais elementos
reforcam a robustez das economias e, consequentemente, favorecem a projecao internacional das
respetivas moedas.

O desenvolvimento e profundidade dos mercados financeiros constituem outro fator
determinante, uma vez que, para que uma moeda possa ser largamente adotada fora das suas
fronteiras, é indispensavel a existéncia de mercados de capitais e monetarios abertos, liquidos e
bem estruturados, capazes de assegurar seguranca e eficiéncia nas transacoes.

A confianca na estabilidade da moeda apresenta-se como outra variavel central na
afirmacdo transnacional de uma divisa. A credibilidade das autoridades monetarias, juntamente
com a estabilidade da inflacao, é essencial para garantir a preservacdo do poder de compra ao
longo do tempo.

Por ultimo, Chinn & Frankel (2008) referem as externalidades de rede, sublinhando que o
valor de uma moeda internacional decorre em grande medida do facto da mesma ja ser
amplamente utilizada. Assim, quanto maior for o seu uso em diferentes funcdes, mais fortes se
tornam os incentivos para a sua adocao continua.

Em sintese, a consolidacao de uma moeda no sistema internacional resulta da interacéo
entre fatores economicos, financeiros e institucionais, sustentados pela confianca e pela utilizacao
persistente ao longo do tempo. Entre as moedas que relinem estas condicoes, o dolar norte-
americano tem assumido, historicamente, um papel central, cuja analise sera desenvolvida no

capitulo seguinte.



2.2. Evolucao do Délar como Moeda Internacional

2.2.1. 0 Dolar no pos-Segunda Guerra Mundial

A literatura tradicional sobre a ascensdo do délar defende que a libra esterlina permaneceu
a principal moeda internacional desde o final do século XIX até ao pdés-Segunda Guerra Mundial,
beneficiando da vantagem de pioneira e das externalidades de rede que reforcavam a sua
utilizacao global. Contudo, investigacdes recentes tém desafiado esta visdo. A nova evidéncia
histérica mostra que, ja durante a Primeira Guerra Mundial e ao longo da década de 1920, o dolar
comecou a rivalizar com a libra esterlina ndo sé como moeda de reserva oficial, mas também
como fonte de crédito comercial. O crescimento do comércio norte-americano, a expansao das
redes de correspondentes bancarios dos Estados Unidos e, sobretudo, o papel ativo da Reserva
Federal enquanto compradora de ultima instancia no mercado de acceptances permitiram a
construcao de uma infraestrutura monetaria paralela a de Londres. Este desenvolvimento permitiu
ao dolar expandir-se rapidamente como instrumento internacional de financiamento e de
pagamento, acelerando a sua recuperacao face a libra esterlina e contribuindo para que, por
momentos, a ultrapassasse enquanto moeda internacional. Ainda assim, a retirada dos bancos
centrais do mercado de acceptances na década de 1930 demonstrou os limites dessa
transformacao, ao provocar o colapso quase total do sistema denominado em dolares e revelar
que os efeitos de rede ndo eram permanentes (Eichengreen & Flandreau, 2008, 2012).

Apesar destes avancos, a libra mantinha a primazia no final do periodo entre guerras, o que
sustenta a visao tradicional de que a verdadeira consolidacao do délar ocorreu apenas no pos-
guerra, com a celebracédo do acordo de Bretfon Woods em 1944. No ambito desse acordo, foram
criadas duas instituicdes fundamentais, o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial, com
0 propdsito de promover a estabilidade cambial e apoiar a reconstrucdo das economias afetadas
pelo conflito (Aaron Klein, 2024; Fried, 2023; Siripurapu & Berman, 2023). O délar foi instituido
como moeda-ancora do novo sistema monetario internacional, o que significava que as moedas
da maioria das economias desenvolvidas passaram a estar vinculadas a uma taxa de cambio fixa
face ao dolar, enquanto este, por sua vez, permanecia indexado ao ouro. Para assegurar esta
paridade, os bancos centrais intervinham ativamente nos mercados cambiais, comprando e
vendendo reservas denominadas em ddlares, o que impulsionou a sua utilizacado como principal

moeda de reserva (Aaron Klein, 2024; Fried, 2023).



Para além da estrutura institucional, o predominio dos Estados Unidos foi ainda sustentado
por fatores adicionais. A lenta recuperacdo da Europa e do Japado no pds-guerra, o atraso na
difusdo do crescimento econdmico moderno pelos atuais mercados emergentes e a resisténcia de
paises como a Alemanha, o Japdo e a Franca em internacionalizar as suas moedas favoreceram
a adocao generalizada do dolar pelo setor privado, consolidando-o como unidade de conta e meio
de pagamento internacional em transacdes comerciais e financeiras (Eichengreen, 2005; Fried,
2023).

A percecdao de seguranca, a profundidade dos mercados financeiros e a estabilidade
institucional dos Estados Unidos reforcaram a confianca global no délar, tornando-o o principal
porto seguro (safe haven) e fornecedor de ativos liquidos a escala mundial (C. Bertaut et al., 2025;
Prasad, 2014). Esses atributos explicam a resiliéncia da moeda norte-americana mesmo apos o
colapso do sistema de Bretfon Woods, em 1971, quando o Presidente Richard Nixon pos fim a
sua convertibilidade em ouro, em resposta a inflacdo e aos choques petroliferos (Fried, 2023;

Prasad, 2014).

2.2.2. 0 Dolar apos a Introducao do Euro

Com o lancamento do euro em 1999, a hegemonia do dolar americano viu-se ameacada.
Até a data nao existia um verdadeiro concorrente com potencial para alterar o equilibrio monetario
global. A criacao da moeda Unica foi vista como necessaria para nao so fazer face a influéncia do
délar, como também garantir que as politicas monetarias europeias fossem independentes das
dos Estados Unidos (Bergsten, 1999; Lysandrou & Stassinopoulos, 2020).

Porém, esta Unido Econdmica e Monetaria ndao correspondeu as expectativas de varios
analistas, que anteciparam que esta nova moeda se tornaria rapidamente uma das principais ao
lado do dolar americano no cenario financeiro global. Tal como descrito por Cohen (2009), “[...]
power configurations in currency relations have changed much less than expected. The euro has
successfully attained a rank second only to the greenback - but it remains, and is likely to remain,
a quite distant second.” (p. 3).

Na década seguinte a sua implementacdo, o cenario verificado parecia oferecer as
condicdes ideais para que a moeda europeia se consolidasse como uma opcao viavel ao délar. Os
Estados Unidos enfrentavam a sua maior crise financeira desde a Grande Depressao, que fez
colapsar o mercado imobiliario norte-americano e temer o fim do dominio do doélar. Por sua vez, o

euro ganhava forca nos mercados cambiais, atingindo um pico historico de 1,60 dolares em



meados de 2008. No entanto, essa valorizacdo nao refletia uma lideranca monetaria efetiva. As
taxas de cambio, embora visiveis, ndo traduzem por si sé a verdadeira influéncia de uma moeda.
O que realmente a determina é o seu grau de utilizacdo como meio de troca, unidade de conta e
reserva de valor por paises e instituicdes fora da Zona Euro, aspetos onde o euro teve pouca
adesao.

Na verdade, o colapso financeiro, contrariamente ao expectavel, contribuiu ainda mais para

o reforco da posicdo do dolar, como enfatizado por Fields & Vernengo (2011):

The essential feature of the key currency is that there is no possibility of default in that currency, and
that is why in the worst period of the crisis, after Lehman's collapse, the dollar actually appreciated,

since agents tend to fly to secure assets. (pp. 11-12).

Essa preferéncia por ativos seguros traduziu-se na manutencao do dolar como principal
moeda de reserva internacional, com uma participacao estavel em torno de 62% desde o inicio da
crise (Prasad, 2014).

A estrutura institucional da Zona Euro revelou-se insuficiente para rivalizar com a robustez
do sistema financeiro norte-americano. A auséncia de um Tesouro comum e de um mercado
obrigacionista unificado, comparavel ao dos Estados Unidos, limitou a liquidez e a atratividade dos

ativos denominados em euros (Siripurapu & Berman, 2023).

2.3. As Funcoes da Moeda Aplicadas ao Délar

2.3.1. 0 Dolar como Reserva Internacional

A preferéncia dos agentes econémicos por ativos capazes de preservar valor ao longo do
tempo reforca a relevancia da funcao de reserva de valor na ordem monetaria internacional. Tal
como refere Waller (2024), “The “store of value” dimension relates to the ability to save in a given
currency and retrieve those savings in the future without a significant expected loss of purchasing
power.” (p.3), razao pela qual as reservas oficiais de divisas costumam ser a medida de confianca
utilizada para avaliar esta funcdo da moeda.

A evolucdo histérica desta funcado aplicada ao dolar evidencia, ndo apenas a sua
resiliéncia, mas também a capacidade de adaptacéo as transformacdes do sistema monetario
internacional. O colapso de Bretfon Woods poderia ter fragilizado a confianca na moeda norte-

americana, contudo, verificou-se precisamente o oposto. A procura global por dolares intensificou-



-se, passando de cerca de 55% em meados da década de 1960 para quase 80% no final dos anos
70. Embora a partir da década de 1980 se observe um declinio gradual, associado ao
fortalecimento de outras moedas, esse movimento de diversificacdo ndo comprometeu a
predominancia do dolar como ativo de reserva internacional. Desde entdo, a sua participacao tem-
-se mantido consistentemente acima dos 50%, destacando-se de forma expressiva face a outras
moedas com relevancia global, como o euro, 0 yen japonés, o renminbi e a libra esterlina (C.

Bertaut et al., 2023; Waller, 2024).

Figura 1: Reservas Cambiais
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Fonte: Retirado de 7he International Role of the U.S. Dollar Post-COVID Edition, por Carol Bertaut, Bastian von

Beschwitz e Stephanie Curcuru, 2023, Board of Governors of the Federal Reserve System. (The Fed - "The International

Role of the U.S. Dollar" Post-COVID Edition)

Importa salientar que a maioria destas reservas esta alocada em titulos do Tesouro dos
Estados Unidos, “with the depth and liquidity of the U.S. Treasury market reinforcing the desirability
of the dollar as a store of value.” (Waller, 2024, p.3).

Investidores estrangeiros detém uma parcela significativa destes titulos, representando
quase um terco do total. Embora essa participacdo tenha sido mais expressiva no passado,
nomeadamente em 2014, quando correspondia a cerca de metade, ¢ de notar que a atual
proporcao de participacao estrangeira nos titulos do Tesouro americano assemelha-se muito aos
niveis de participacdo estrangeira na divida soberana da Zona Euro, Japao e Reino Unido. Tal
convergéncia demonstra que a presenca internacional na divida dos EUA se inscreve em padrdes

consistentes com outras grandes economias, constituindo um fator vantajoso, na medida em que
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sustenta a valorizacao dos titulos e contribui para a reducédo dos encargos com juros (C. Bertaut
et al., 2023; Waller, 2024).

Além da procura por titulos, a importancia do délar como reserva de valor manifesta-se
também na procura por notas fisicas fora dos Estados Unidos. Apesar da dificuldade em quantificar
com precisao o0 montante detido no exterior, estudos sugerem que cerca de metade do valor total
das notas em circulacao esta em maos estrangeiras, proporcao semelhante ou ligeiramente
superior a do euro, para o qual se estimam intervalos entre 30% e 50% (C. Bertaut et al., 2023;
Waller, 2024).

Por fim, outro sinal da influéncia do délar como reserva de valor reside na sua ado¢cdo como
moeda-ancora por diversas nacoes, que restringem flutuacdes cambiais e utilizam o délar como
unidade de conta para fixar taxas de cambio. Esta funcéo estende-se também aos bancos centrais,
gue acumulam reservas em moedas estrangeiras e, por vezes, recorrem a moedas internacionais
na conducao da sua politica monetaria. Um exemplo tipico sao os bancos centrais cujas moedas
estao indexadas ao dolar, na medida em que para manter essa indexacao intervém ativamente
nos mercados cambiais, comprando e vendendo dolares. Deste modo, ajustam o valor da sua
moeda nacional face ao délar, utilizando-o simultaneamente como meio de troca e instrumento de
estabilizacdo monetaria (Fried, 2023). Este mecanismo, embora inserido na funcéo de reserva de
valor, antecipa dimens6es mais amplas do papel internacional do dolar, que serao analisadas no

subcapitulo seguinte.

2.3.2. 0 Dolar como Unidade de Conta e Meio de Troca

Internacional

Ao observar o papel do délar como moeda-ancora, constata-se que a sua influéncia nao se
limita a funcdo de reserva de valor. A mesma confianca que fundamenta a acumulacao de reservas
e a indexacao cambial projeta-se, igualmente, nas restantes dimensdes da moeda internacional,
consolidando a sua posicao como unidade de referéncia na determinacédo de precos do comércio
internacional e legitimando a sua aceitacao na faturacao comercial, nas atividades bancarias, na
emissdo de divida e nas operacdes cambiais (Blinder, 1996; Waller, 2024). Essa funcdo de
referéncia é particularmente visivel no mercado de commodities, onde a moeda norte-americana

¢é usada para precificar petroleo, gas natural, produtos agricolas e metais (Jernigan, 2024).
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No ambito do comércio e das financas globais, o dolar mantém uma presenca dominante,
mesmo em transacdes sem ligacao direta a economia dos Estados Unidos. A sua utilizacdo como
moeda de faturacdo no periodo de 1999 a 2019, segundo estimativas, ultrapassou os 90% na
Ameérica e aproximou-se dos 80% na regido Asia-Pacifico. Contudo, como seria de esperar, na
Europa o seu papel foi significativamente mais reduzido, situando-se em torno de apenas 20%,
onde 0 euro assumiu clara primazia, como mostra a figura abaixo (Figura 2) (C. C. Bertaut et al,,

2025; Boocker & Wessel, 2024).

Figura 2: Participacdo na Faturacdo de Exportacoes
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Fonte: Retirado de 7he International Role of the U.S. Dollar Post-COVID Edition, por Carol Bertaut, Bastian von

Beschwitz e Stephanie Curcuru, 2023, Board of Governors of the Federal Reserve System. (The Fed - "The International

Role of the U.S. Dollar" Post-COVID Edition)

Ademais, verifica-se que a importancia desta moeda se estende de forma consistente as
atividades bancarias internacionais. Segundo dados recolhidos pelo mesmo relatorio,
aproximadamente 55% das reivindicacOes internacionais em moeda estrangeira, sobretudo
empréstimos, e 60% das obrigacdes, principalmente depositos, encontram-se denominadas em
dolares, proporcoes que se mantém relativamente estaveis e acima dos de outras divisas desde o
inicio do século (C. C. Bertaut et al., 2025).

Outro parametro em que o ddlar se sobressai € na emissdo de divida estrangeira, aquela
emitida por empresas em moedas diferentes da do seu pais de origem. Desde 2010, que a sua
participacdo ronda os 60%, superando em larga escala o euro, cuja presenca é de 26% (C. C.

Bertaut et al., 2025).
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Em ultima instancia, a procura por dolares americanos também é refletida nas transacoes
de cambio (FX). De acordo com a Pesquisa Trienal do Banco de Pagamentos Internacionais, a
moeda norte-americana esteve envolvida em cerca de 89% das operacdes cambiais globais em
abril de 2025, mantendo-se praticamente estavel ao longo das ultimas duas décadas (Bank for

International Settlements, 2025; C. C. Bertaut et al., 2025).

Todo este enquadramento remete para o conceito de exorbitant privifege, cunhado pelo ex-
-ministro das Financas francés Valéry Giscard d’'Estaing na década de 1960, para designar a
vantagem estrutural dos Estados Unidos em financiar-se em condi¢cdes mais favoraveis do que
outras economias. A procura global por dolares e por titulos do Tesouro permite ao governo norte-
-americano e aos consumidores, endividarem-se a custos mais baixos, reduz o risco de crises
cambiais e facilita 0 acesso a importacdes mais baratas (Boocker & Wessel, 2024; Siripurapu &
Berman, 2023).

Todavia, este privilégio nao é isento de custos. A dominancia do délar obriga os Estados
Unidos a absorverem os desequilibrios de poupanca e de procura de outras economias, operando
com défices externos que permitem a conversao de excedentes estrangeiros em ativos norte-
americanos. A procura persistente pela moeda americana exerce, adicionalmente, pressao
ascendente sobre a taxa de cambio, mesmo em contextos que sugeririam uma desvalorizacao,
contribuindo para o aumento do endividamento e para a perda de competitividade externa
(Boocker & Wessel, 2024).

A valorizacao do dolar, ao tornar as importacées mais acessiveis e as exportacdes menos
competitivas, gera défices comerciais crénicos. Este paradoxo é particularmente relevante, dado
que, conforme discutido no capitulo sobre os fundamentos tedricos de uma moeda internacional,
um dos critérios tradicionalmente associados a esse estatuto & precisamente a existéncia de uma
balanca comercial positiva.

O caso norte-americano demonstra, assim, que a condicado de moeda internacional nao
exige a manutencao de uma balanca comercial superavitaria. O chamado privilégio exorbitante
converte essa vulnerabilidade em vantagem estrutural, permitindo aos Estados Unidos sustentar
défices persistentes sem comprometer a confianca global na sua moeda. Ainda assim, alguns
especialistas, como Ben Bernanke, argumentam que o privilégio exorbitante ja nao possui a
mesma intensidade de outrora, em virtude do declinio relativo da economia norte-americana e da

ascensao de moedas alternativas (Siripurapu & Berman, 2023).
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2.4. Outras Moedas Internacionais

Desde a Segunda Guerra Mundial, nenhuma moeda conseguiu desafiar, de forma
consistente e duradoura, a posicdo do délar americano enquanto principal referéncia monetaria
no panorama internacional. Nao obstante, diversas moedas tém vindo a procurar afirmar-se como
alternativas crediveis. Entre estas, destacam-se o euro, o renminbi, 0 yen japonés e a libra

esterlina, as quais serao objeto de analise no presente capitulo.

2.4.1.0 Euro

O euro, introduzido em 1999, consolidou-se como a segunda moeda mais relevante no
sistema monetario internacional, ficando apenas atras do délar americano. Apesar da sua
utilizacdo expressiva nas transacoes internacionais, a moeda continua a enfrentar obstaculos
significativos no que respeita a sua adocao e influéncia global, o que tem limitado a sua capacidade
de rivalizar plenamente com o délar. Fatores como a auséncia de um mercado unificado e liquido
de divida europeia e a escassez de ativos seguros denominados em euros, séo frequentemente
mencionados como entraves a sua expansao. Neste contexto, a estabilidade no sistema financeiro
da zona euro ¢ frequentemente destacada como requisito essencial para fortalecimento do papel
do euro a nivel internacional (Papadia & Efstathiou, 2018; Waller, 2024).

Importa referir que, durante a pandemia da COVID-19, a Unido Europeia deu um passo no
sentido de melhorar a sua situacdo ao emitir cerca de 400 mil milhées de euros em divida
conjunta. No entanto, este montante permanece insuficiente quando comparado com a dimenséao
do mercado de divida publica dos Estados Unidos, que ultrapassa os 24 bilides de dolares (Waller,

2024).

2.4.2. 0 Renminbi

O renminbi tem vindo a ganhar destaque nos debates sobre o futuro do sistema monetario
internacional, impulsionado pelo crescimento econémico da China e pelos esforcos deliberados
das autoridades chinesas para promover o seu uso no exterior. Desde o final dos anos 2000, a
China tem procurado expandir o papel da sua moeda, mas foi especialmente apos a guerra na
Ucrania que o pais intensificou a utilizacao do renminbi em transacdes bilaterais, celebrando
acordos de liquidacao comercial com paises como o Brasil (Siripurapu & Berman, 2023; Waller,

2024).
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Mais recentemente, a China tem mantido negociacdes com a Arabia Saudita com vista a
possibilidade de faturacédo de petroleo nesta moeda. Apesar destes desenvolvimentos, o renminbi
continua a representar apenas cerca de 3% das reservas globais, o que reflete as limitacdes
estruturais que persistem. A moeda chinesa nao ¢ ainda liviemente convertivel, 0 mercado de
capitais opera com restricbes e a confianca dos investidores internacionais nas instituicdes
chinesas é limitada. Adicionalmente, os decisores politicos chineses demonstram cautela face aos
riscos associados a uma internacionalizacdo acelerada, mantendo, por isso, um controlo apertado
sobre os fluxos de capital. Neste contexto, embora os acordos celebrados pela China tenham um
valor simbolico e estratégico, muitos analistas consideram que o pais nao possui, neste momento,
nem a intencdo nem a capacidade de desafiar seriamente a posicdo dominante do dolar americano

(Siripurapu & Berman, 2023; Waller, 2024).

2.4.3.0 Yen Japonés

O yen japonés, apesar do seu alcance limitado quando comparado ao délar americano ou
ao euro, &€ uma moeda essencial no sistema monetario internacional, gracas a influéncia regional
consideravel que exerce no Leste Asiatico. A sua internacionalizacdo foi impulsionada por
mudancas na politica monetaria japonesa nas décadas de 1970 e 1980 (Tavlas & Ozeki, 1991).

Contudo, o cenario externo também teve um papel determinante na valorizacdo da moeda
nesse periodo. A forte pressdo dos Estados Unidos para corrigir desequilibrios comerciais,
culminou no Acordo de Plaza, em 1985, o qual levou economias desenvolvidas, como o Japao, a
intervir nos mercados cambiais com o objetivo de desvalorizar o délar americano. Como resultado,
0 yen passou por uma apreciacao significativa face ao dolar, o que incentivou o governo japonés
a promover a abertura e a desregulamentacédo dos seus mercados financeiros (Soares, 2024).

Estas mudancas permitiram ao yen consolidar-se como uma moeda de multiplas funcoes,
reserva de valor, meio de pagamento e instrumento utilizado na emissao de faturas comerciais.
Apesar dos avancos, a estrutura e o comportamento da economia japonesa, a volatilidade da
moeda, o subdesenvolvimento do mercado financeiro no Japao e o uso restrito do yen em
contratos comerciais globais, fazem com que esta moeda nao tenha um maior destaque a nivel

global (lwami, 1994).
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2.4.4.A Libra Esterlina

Conforme mencionado num capitulo anterior, antes do délar americano ascender a posicao
de principal moeda, era a libra esterlina quem detinha esse estatuto. No entanto, o
enfraguecimento da economia britanica, impulsionado pela Grande Depressdo e pela Segunda
Guerra Mundial, aliado a crescente influéncia econémica dos Estados Unidos, levou a gradual
substituicao da libra esterlina pelo délar americano (Fried, 2023).

Com efeito, as autoridades britanicas, a fim de preservar a utilizacdo da sua moeda a nivel
internacional, impuseram regras e restricdes que dificultavam a conversdo de reservas em libras
para outras moedas e desencorajavam a diversificacdo cambial por parte dos paises pertencentes
a chamada area da libra. Por tal motivo, muitos destes paises viram-se forcados a manter as suas
reservas denominadas em libras, mesmo quando isso contrariava os seus interesses economicos
(Avaro, 2024).

Com a crescente liberalizacdo economica e desenvolvimento dos Euromercados, as
restricoes britanicas destinadas a preservar a area da libra perderam eficacia, levando varios
paises a contornar as regras impostas (pratica conhecida como "free riding’). Este comportamento
enfragueceu ainda mais a posicdo da libra, tornando necessaria uma intervencao internacional
para evitar o colapso total do sistema e assegurar alguma estabilidade. Essa intervencao
concretizou-se através do Acordo de Basileia, que obrigou o Reino Unido a oferecer garantias em
troca da limitacdo da desvalorizacdo da sua moeda (Avaro, 2024).

Apesar de ter perdido o protagonismo que outrora detinha, a libra esterlina permanece entre
as principais moedas internacionais. A sua relevancia atual decorre, sobretudo, da posicao central
de Londres como um dos mais influentes centros financeiros a nivel global, bem como da

estabilidade relativa da moeda britanica (Blinder, 1996).
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2.5. 0 Papel do Délar nos Sistemas de Pagamento Internacionais

Considerando a analise prévia da dimensdo internacional do délar, torna-se oportuno
explorar a sua influéncia nos sistemas de pagamento internacionais. Antes, porém, de apresentar
os dados e informacdes que sustentam essa relevancia, ¢ imprescindivel definir o conceito de

Sistemas de Pagamento e identificar os mais significativos.

2.5.1. Conceito de Sistemas de Pagamento Internacionais

Desenvolvidos com a finalidade de facilitar transacdes financeiras, os sistemas de
pagamento internacionais, consistem em infraestruturas e redes que permitem a transferéncia de
recursos monetarios entre instituicoes financeiras, nao sé de diferentes paises, como também,
muitas vezes, de diferentes moedas. Estes assumem particular importancia uma vez que
possibilitam que os fundos circulem através das fronteiras de maneira rapida, eficiente e segura
(Stripe, 2025).

Existem varios sistemas, contudo, cada um possui um ambito de atuacdo especifico,
podendo centrar-se num determinado tipo de transacdo, como ¢ o caso da rede SWIFT que sera
abordada em detalhe mais a frente; numa moeda particular, como se sucede com o sistema
TARGET2, concebido para operacOes realizadas em euros; ou ainda numa area geografica
delimitada, como o sistema SEPA, que promove a integracéo dos pagamentos na Europa (Stripe,

2025).

2.5.2. Principais Sistemas de Pagamento Internacionais

2.5.2.1. SWIFT

Em resposta as dificuldades de comunicacao inerentes aos pagamentos internacionais, 239
bancos de 15 paises cooperaram e, em 1973, fundaram a SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication). Com uma visdo ambiciosa e inovadora de fornecer um servico
internacional de mensagens financeiras com linguagem comum, a SWIFT comecou a operar em
1977, e rapidamente alcancou uma posicao de reconhecida credibilidade para varias instituicdes
em todo o mundo.

Os servicos iniciais da SWIFT assentavam em trés componentes principais: uma plataforma
de mensagens, um sistema informatico para validacao e encaminhamento das mensagens e um

conjunto de padrdes destinados a assegurar a compreensao comum dos dados,
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independentemente das barreiras linguisticas ou das diferencas entre sistemas. Estes padroes
permitiam igualmente a transmissao, rececdo e processamento automatizado e continuo das
comunicacoes entre utilizadores.

Hoje, diferentemente do cenario passado dominado por processos manuais, a SWIFT
representa uma infraestrutura financeira global abrangente, com atuacdo em todos os continentes.
A sua extensa rede conecta mais de 200 paises e territorios, servindo mais de 11.000 instituicoes

financeiras (Swift, n.d.).

2.5.2.2. Fedwire

Instituido e operado pelo Federal Reserve System, o Fedwire Funds Service surgiu em 1915
como uma iniciativa para promover eficiéncia em transacdes de grande valor e de tempo critico
nos Estados Unidos. Inicialmente baseado num sistema telegrafico, o Fedwire evoluiu ao longo do
século XX, passando a incorporar novas tecnologias, como teletipos, linhas telefénicas de
transmissao de alta velocidade e, mais recentemente, redes distribuidas de computadores, com o
objetivo de ndo sé aumentar a velocidade e a capacidade das transferéncias, como também reduzir
erros e economizar custos (Federal Reserve History, 2023).

Os participantes do Fedwire podem utilizar este servico para enviar ou receber pagamentos
por conta prépria ou em nome de clientes empresariais ou individuais. Além disso, 0 servico é
usado para liquidar pagamentos comerciais, posicdes com outras instituicdes financeiras ou
acordos de compensacao, bem como para enviar pagamentos de impostos federais e para efetuar
operacdes de compra e venda de fundos federais (Federal Reserve Banks, 2025)

As transferéncias realizadas através do Fedwire sao processadas de forma imediata, final e
irrevogavel, garantindo previsibilidade e seguranca nas operacdes financeiras. Este servico
funciona num sistema de liquidacédo bruta em tempo real, no qual cada pagamento é tratado de
forma independente e liquidado assim que recebido, utilizando uma rede eletronica de alta
seguranca (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2024; Federal Reserve Banks,

2025).

2.5.2.3. CHIPS

Concebido no final da década de 1960 pela New York Clearing House Association, o CHIPS
(Clearing House Interbank Payments System) surgiu em resposta a necessidade crescente de um
sistema eletronico capaz de processar elevados volumes de pagamentos internacionais em dolares

americanos. Essa necessidade foi, em parte, motivada pelo crescimento do mercado de
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Eurodolares. Além disso, a transicdo do regime de cambios fixos para flutuantes, em 1973,
provavelmente contribuiu para um aumento significativo no volume de pagamentos internacionais
a liquidar (Clair, 1989)

Atualmente, este sistema de compensacéao e liquidacdo de grandes pagamentos em délares
conta com 41 participantes, sendo considerado a principal infraestrutura privada que atua como
contraparte do sistema Fedwire, operado pela Reserva Federal (The Clearing House Payments
Company L.L.C., 2025).

O seu funcionamento baseia-se num sistema eletrénico de alta eficiéncia, sustentado por
um algoritmo patenteado que otimiza a combinacédo e compensacao de pagamentos. Isto garante
que a execucdo de pagamentos seja rapida e final, contando com o suporte de mecanismos
rigorosos de gestao de risco. A liquidacao dos saldos ocorre por meio de uma conta especial
mantida no Federal Reserve Bank de Nova lorque (Clair, 1989; The Clearing House Payments

Company L.L.C., 2025).

2.5.2.4. SEPA

Desenvolvido pelo setor bancario europeu com o apoio dos governos nacionais, da
Comissao Europeia e do Eurosistema, o SEPA (Single Euro Payments Area), adotado em 2008
para transferéncias bancarias e em 2009 para débitos diretos, surgiu como uma iniciativa que
visava a harmonizacdo das normas de pagamentos com o intuito de promover eficiéncia e
competitividade na economia europeia.

A sua plena implementacao ocorreu em 2016, com a adesao de paises fora da zona euro,
sendo que os pertencentes a esta zona ja estavam integrados desde 2014. Assim, o sistema
compreende atualmente 38 paises europeus, incluindo Estados-Membros da Unido Europeia,
membros da Associacdo Europeia de Comércio Livre (EFTA) e outros paises terceiros.

O principal objetivo da SEPA é simplificar, agilizar e tornar mais seguros os pagamentos em
euros entre os paises participantes, oferecendo as mesmas condicdes, direitos e obrigacdes das
operacdes internas, como forma de impulsionar a integracdo e eficiéncia do mercado de

pagamentos europeu (European Central Bank, 2025).

2.5.2.5. CIPS

Com o aumento da utilizacdo do renminbi em transacdes internacionais, surgiu a
necessidade de criar uma infraestrutura eficiente que apoiasse a expansao global da moeda

chinesa. Assim, foi estabelecido, em 2015, o CIPS (Cross-Border Inter-Bank Payments System),
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sob a supervisao do Banco Popular da China. Este sistema concebido com o objetivo de facilitar a
compensacdo e liquidacdo de pagamentos transfronteiricos em renminbi de forma segura,
eficiente e de baixo custo, contava com 19 participantes diretos e 176 participantes indiretos de
50 paises e regides, na data da sua criacao.

Devido ao sucesso alcancado apos o seu lancamento, o CIPS foi significativamente
reforcado, em 2018, com a introducdo de um mecanismo hibrido de liquidacdo que combinou a
liguidacdo bruta em tempo real e a liquidacdo liquida diferida. Além disso, esta rede passou
também a apoiar operacdes do mercado financeiro e o seu design de mensagem foi aprimorado.

No final de 2019, o CIPS ja incluia mais de 3.000 instituicdes bancarias em 167 paises e
regides. Apesar do crescimento consideravel, o CIPS enfrenta alguns desafios como a dependéncia
da rede SWIFT para participantes indiretos, dado que muitas das instituicdes estrangeiras ainda

ndo instalaram tradutores para o sistema do CIPS (CIPS Co., n.d.; Eichengreen, 2022).

2.5.3. Enquadramento do Délar nos Sistemas de Pagamento

Internacionais

De forma a viabilizar os pagamentos efetuados tanto em dolares, como noutras moedas, a
SWIFT, principal rede de comunicacao entre instituicdes financeiras a nivel mundial, é geralmente
usada para facilitar a transmissdo de instrucées de pagamento através de mensagens
normalizadas, garantindo seguranca e eficiéncia nas operacdes internacionais (Furtuna et al.,
2024).

As mensagens enviadas por este sistema orientam o0s bancos participantes a debitar e
creditar contas de clientes nas varias moedas (Eichengreen, 2022). Dados mais recentes,
referentes a outubro de 2025, indicam que o doélar representou 46,71% do valor total das
transacoes transmitidas pelo SWIFT, confirmando a sua lideranca face ao euro (23,98%), a libra
esterlina (7,82%), ao yen japonés (3,83%) e ao renminbi chinés (2,47%) (Swift, 2025).

No entanto, a centralidade do délar neste sistema nao é apenas evidente nos dados atuais.
A analise da participacao das principais moedas nas operacoes financeiras processadas pela rede
SWIFT ao longo da ultima década revela, igualmente, a posicao consolidada e relativamente estavel

da moeda norte-americana (Figura 3).
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Figura 3: £wolucdo das Principais Moedas nas Transacoes SWIFT
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Fonte: Elaboracao Propria com base nos dados RMB Tracker document centre | Swift

Nota: Acedido no dia 30 de abril de 2025 em: https://www.swift.com/products/renminbi-tracker/document-

centre?sort%5Bfield_last_updated%5D=DESC&category%5B0%5D=168711

Contudo, é importante referir que o declinio acentuado verificado na participacdo do euro
no total de mensagens de pagamento trocadas via SWIFT em 2023, coincidiu com a introducéo
da plataforma consolidada T2-T2S pelo Eurosistema, em marco desse ano, bem como com a
transicdo para o novo padrdo de mensagens ISO 20022. Estas mudancas infraestruturais
transformaram a forma como os pagamentos em euros sdo processados, impactando diretamente
as estatisticas da SWIFT. Desta forma, ndo é possivel retirar elacées quanto ao desfasamento
crescente entre as duas principais moedas, dado que esta alteracdo nao representa uma reducao
real na utilizacao internacional do euro (Furtuna et al., 2024).

Por conseguinte, considerando que a SWIFT opera exclusivamente como canal de
comunicacao, sem intervir diretamente na liquidacao dos pagamentos denominados em dolares,
revela-se essencial examinar a aplicabilidade desta moeda noutros sistemas de pagamento. Neste
contexto, infraestruturas como o Fedwire e o CHIPS, assumem uma atuacao determinante, pois,
além de possuirem formatos de mensagens proprios, sdo responsaveis pela movimentacao e
liguidacdo efetiva de dolares. O processo de liquidacdo conduzido por estes sistemas assegura,
igualmente, que transferéncias instruidas via SWIFT se traduzam em transferéncias monetarias
reais.

Visando garantir a coeréncia temporal com a analise realizada para a SWIFT, que abrange
o periodo de 2015 a 2024, exploremos as estatisticas do Fedwire Funds Service e do Clearing
House Interbank Payments System relativas a esses mesmos anos, com o propoésito de avaliar a

dimensao do ddlar nestes sistemas de pagamento.
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Tabela 1: £volucdo das Transferéncias Financeiras via Fedwire e CHIPS

Crescimento Valor Total Crescimento Valor Médio
N° Total de
Ano Sistema Anual do Transferéncias Anual do Valor | Transferéncia
Transferéncias

Volume (%) ($milhdes) (%) ($milhdes)
Fedwire 142,757,101 5.7 834,630,440 (5.6) 5.85
20t CHIPS 110,408,835 0.5 375,862,262.132 (3.8) 3.404
Fedwire 148,142,402 3.8 766,961,537 (8.1) 5.18
2oto CHIPS 110,845,542 0.8 364,331,315.863 (3.1) 3.287
Fedwire 152,649,633 3.0 740,096,838 (3.5) 4.85
2ot CHIPS 112,597,088 1.6 393,239,294.015 7.9 3.492
Fedwire 158,430,742 3.8 716,211,759 (3.2) 452
2018 CHIPS 114,847,927 2.0 417,943,863.006 6.3 3.639
Fedwire 167,650,062 5.8 695,835,129 (2.8) 4.15
2013 CHIPS 118,178,686 2.9 417,474,777.476 (0.1) 3.533
Fedwire 184,010,202 9.8 840,483,038 20.8 4,57
2020 CHIPS 117,087,925 (1.7) 419,022,394.693 0.4 3.579
Fedwire 204,490,893 11.1 991,810,545 18.0 4.85
20t CHIPS 127,856,836 9.6 448,743,996.306 7.1 3.510
Fedwire 196,052,238 (4.1) 1,060,257,294 6.9 5.41
2022 CHIPS 132,259,908 4.3 469,285,280.716 4.6 3.548
Fedwire 193,316,782 (1.4) 1,087,195,950 25 5.62
2023 CHIPS 135,523,447 2.5 448,740,783.556 (4.4) 3.311
Fedwire 209,916,835 8.6 1,133,419,684 43 5.40
202s CHIPS 141,963,245 43 463,270,895.240 3.2 3.263

Fonte: Elaboracao Prépria com base em estatisticas anuais do Fedwire Funds Service e do CHIPS
Nota: Acedido no dia 30 de abril de 2025 em:

https://www.frbservices.org/resources/financial-services/wires/volume-value-stats/annual-stats.html

https://www.theclearinghouse.org/payment-systems/CHIPS/CHIPS-Resources

Na sequéncia da tabela apresentada, observam-se diferencas substanciais tanto no volume
de transferéncias processadas como no valor total movimentado, entre os sistemas analisados.
Estas variacoes refletem as particularidades operacionais destas infraestruturas e a forma como
contribuem para a circulacdo da divisa em questao.

No caso do Fedwire, como supramencionado, este sistema foi concebido para processar
transferéncias urgentes e de grande valor, o que justifica o elevado numero de transferéncias

anuais registadas. Entre 2015 e 2024, este volume ultrapassou consistentemente os 140 milhdes,
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atingindo mais de 209 milhdes no ultimo ano, sinalizando, assim, uma crescente dependéncia na
utilizacao deste sistema para execucao imediata de pagamentos interbancarios.

Por sua vez, no que concerne ao CHIPS, sabe-se que, contrariamente ao Fedwire, este
funciona como sistema de compensacao, consolidando pagamentos antes da liquidacao final. Isso
implica uma menor necessidade de financiamento por parte das instituicdes participantes, visto
que, ao permitir compensacao de débitos e créditos entre bancos, o CHIPS reduz a quantidade de
fundos que precisam ser efetivamente transferidos, possibilitando a movimentacdo de grandes
volumes com menor exigéncia de liquidez em cada transacao individual (Eichengreen, 2022).
Como resultado, vemos através da tabela exposta acima (Tabela 1) um numero total de
transferéncias inferior no CHIPS (entre 110 e 141 milhdes no periodo em analise), o que, aliado
aos valores médios por operacao mais baixos, reforca o carater compensatorio deste sistema.

Em sintese, ndo obstante as flutuacdes observadas ao longo dos dez anos, quer ao nivel do
numero de operacdes, quer do valor total movimentado, verifica-se uma tendéncia crescente na
utilizacao de ambos 0s servicos e na quantidade de dolares transacionados.

A centralidade do délar nas infraestruturas de pagamento decorre ndo apenas da sua
utilizacao massiva, mas também do papel ativo dos Estados Unidos na supervisao das instituicdes
que sustentam a ordem financeira internacional, incluindo a SWIFT e o CHIPS (Boocker & Wessel,
2024). E, contudo, pertinente destacar o surgimento de iniciativas como a SEPA e o CIPS, que
procuram reforcar o papel de outras moedas, nomeadamente o euro e o renminbi, no comércio

internacional e nas transacoes transfronteiricas.
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3. Dados e Metodologia

3.1. Objetivos da Analise

Partindo da fundamentacao teorica desenvolvida na revisao de literatura e do conjunto de
evidéncias sobre a predominancia do délar nos mercados e sistemas de pagamento internacionais,
0 presente estudo tem como objetivo avaliar em que medida as condic6es monetarias, financeiras
e macroeconémicas dos Estados Unidos influenciam a sua utilizacdo global nos pagamentos
internacionais. Para tal, recorre-se a dados da rede SWIFT, principal infraestrutura mundial de
mensagens financeiras, considerando a percentagem de mensagens denominadas em dolares
como indicador da sua relevancia operacional, permitindo analisar a expressao pratica dos fatores
que sustentam a sua posicao dominante.

A presenca internacional do dolar resulta de uma combinacao de fatores estruturais, como
a profundidade, liquidez e credibilidade dos mercados financeiros norte-americanos, e de fatores
conjunturais, incluindo a evolucao das condicoes financeiras globais e os niveis de incerteza. A
literatura sugere que alteracdes nestes fatores se refletem na sua utilizacdo nas transacoes
internacionais e no funcionamento das infraestruturas de pagamento.

Neste enquadramento, o estudo procura estabelecer uma ligacao entre os determinantes
tedricos identificados e a evidéncia empirica, permitindo compreender como mudancas no
contexto economico e financeiro dos Estados Unidos se traduzem na utilizacdo do dolar enquanto
moeda de pagamento internacional.

Para além do objetivo geral, pretende-se ainda analisar a evolucao temporal da utilizacao
do dolar ao longo do periodo em estudo, bem como examinar a forma como esta variavel reage a
alteracoes nos principais determinantes econdmicos e financeiros considerados. Neste sentido, a
analise desenvolve-se em torno de trés objetivos especificos: o primeiro consiste em caracterizar
a evolucao da utilizacdo do dolar nos pagamentos internacionais ao longo do periodo em estudo;
0 segundo, analisar a relacdo entre a utilizacao do dolar e os principais determinantes econdémicos
e financeiros dos Estados Unidos; por fim, o terceiro procura determinar se a sensibilidade do uso
do dolar a estas variaveis se alterou ao longo do tempo, através da consideracdo de diferentes

subperiodos da amostra.
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3.2. Modelo Econométrico

Tendo sido identificados, no ponto anterior, os principais fatores que explicam a importancia
internacional do délar, bem como definidos os objetivos do presente estudo, torna-se necessario
operacionalizar empiricamente esta relacdo. Para esse efeito, recorre-se a estimacao de um
modelo economeétrico que permita avaliar de que forma as condicdes monetarias e financeiras dos
Estados Unidos influenciam a utilizacdo do ddlar nos pagamentos internacionais processados pela
rede SWIFT.

A metodologia adotada assenta num modelo do tipo ARDL (Auforegressive Distributed Lag),
particularmente adequado a andlise de séries temporais, uma vez que permite incorporar
informacao passada das varidveis em estudo e captar a forma como estas reagem ao longo do
tempo. Este tipo de modelo apresenta ainda a vantagem de distinguir, de forma explicita, efeitos
de curto prazo, o que ¢é especialmente relevante quando se analisa fendmenos econémicos cujo
ajustamento ocorre de forma gradual.

O modelo ARDL é, ainda, apropriado em contextos em que o numero de observacoes
disponiveis é relativamente reduzido e em que as varidveis em analise podem apresentar
comportamentos distintos ao longo do tempo. No entanto, a sua aplicacao requer algumas
verificacdes prévias, nomeadamente a avaliacdo das propriedades das séries através de testes de
raiz unitaria e a definicdo do numero adequado de desfasamentos para cada variavel com recurso
a critérios de informacéo, como o AIC (Akaike Information Criterion). Estes procedimentos
asseguram que o modelo é especificado de forma consistente com a dinamica temporal dos
dados, minimizando problemas de ma especificacao.

Dada esta flexibilidade, o ARDL permite analisar simultaneamente a evolucao da variavel
dependente e o impacto desfasado das variaveis explicativas, evidenciando os mecanismos de
transmissao de curto prazo e, caso exista cointegracdo, os efeitos de equilibrio de longo prazo.
Contudo, a identificacdo de uma eventual relacdo de longo prazo entre as variaveis nao é
automatica, exigindo a aplicacao de um teste de cointegracdo que determine se existe, ou nao,
um equilibrio estavel entre as variaveis ao longo do tempo. Apenas quando esse teste confirma a
presenca de cointegracdo é possivel interpretar os coeficientes em nivel como efeitos de longo
prazo, caso contrario, a analise deve centrar-se exclusivamente na dinamica de curto prazo.

Neste contexto, a forma genérica do modelo a estimar pode ser expressa da seguinte
maneira, correspondendo a uma especificacdo tedrica inicial, a qual sera posteriormente validada

e, Se necessario, ajustada com base nos resultados empiricos:
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qa

p q1 a2 a3
SWIFT, =+ Z BiSWIFT,_; + Z )/jDXYt_}- + Z 6 VIX,_ + Z ¢mFEDFUND,_,, + Z 6,XMPIB,_,
i j=0 k=0

i=1 j= m=0 n=0
qs e q7
+ Z Y. IDEPIB;_, + Z wsDEBTPIB;_s + Z Ny PORTPIB,_,, + &
r=0 5=0 u=0

onde, SWIFT, representa a percentagem de mensagens financeiras denominadas em dolares no
periodo t; p e g, a g, correspondem ao numero de desfasamentos selecionadas para cada variavel;
e ¢, designa o termo de erro aleatorio.

A variavel dependente do modelo &, assim, a proporcdo de mensagens SWIFT denominadas
em dolares, a qual constitui uma medida direta da utilizacao pratica da moeda norte—-americana
nos pagamentos internacionais. A escolha desta variavel justifica-se pelo facto da SWIFT ser a
principal infraestrutura global de mensagens financeiras, como discutido na revisdo de literatura,
0 que confere a este indicador uma elevada representatividade e pertinéncia analitica enquanto
proxy da utilizacao internacional do dolar.

No que respeita as variaveis explicativas, o modelo integra um conjunto de indicadores que
procuram captar, de forma abrangente, os fatores financeiros e macroecondémicos suscetiveis de
influenciar a utilizacao internacional do dolar. Entre estes incluem-se varidveis que refletem as
condicdes monetarias e financeiras globais associadas a moeda norte-americana, como o indice
DXY, que capta a evolucdo do dolar face a um cabaz de moedas das principais economias
avancadas, refletindo a valorizacdo ou desvalorizacao do dolar em relacdo a essas moedas, o que
pode influenciar a sua utilizacdo nas transacdes internacionais; o VIX, indicador de incerteza e
aversdo ao risco global, frequentemente associado ao reforco da procura por ativos considerados
seguros, caso do dolar; e a orientacao da politica monetaria norte-americana, representada pela
taxa de juro diretora da Reserva Federal, que afeta o custo de financiamento em dolares e,
consequentemente, a sua utilizacdo operacional em pagamentos internacionais.

A selecao destas variaveis inspira-se diretamente na literatura, em particular no artigo de
Martin et al. (2017), que demonstra o impacto destes fatores sobre o crescimento econémico
mundial. O presente estudo procura aplicar a mesma abordagem, mas direciona-a
especificamente para a avaliacdo da influéncia destas condicdes sobre a utilizacao do délar nos
pagamentos internacionais processados através da rede SWIFT.

Para além destes indicadores, o modelo incorpora variaveis que traduzem a posicao externa
e a atratividade economica dos Estados Unidos. Os fluxos comerciais, medidos pela razdo (X +

M)/PIBgy,, Procuram traduzir o grau de integracdo da economia norte-americana no comercio
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internacional e, por conseguinte, a necessidade de liquidacao de transacdes em ddlares; o
investimento direto estrangeiro, expresso como IED/PIBg,,, Sinaliza a atratividade dos Estados
Unidos como destino de investimento produtivo, o que tende a gerar operacoes internacionais
tipicamente liquidadas em dolares; a divida publica (Debt/PIBg,,), varidvel que representa a
dimenséao e profundidade do mercado de titulos do Tesouro norte-americano, cuja elevada procura
internacional contribui para a circulacédo global da moeda; e, por fim, os fluxos financeiros
associados a acOes e obrigacdes (Portfolio/PIBgy,), que refletem a intensidade dos
investimentos de carteira por parte de nado residentes e originam movimentos financeiros

internacionais tipicamente liquidados em dolares, potencialmente refletidos na atividade da SWIFT.

3.3. Dados e Periodo Amostral

A realizacéo da analise empirica pressupde a utilizacdo de uma base de dados adequada
aos objetivos definidos e as especificidades do modelo econométrico adotado. Neste contexto,
apresenta-se de seguida a caracterizacao da base de dados utilizada, bem como a delimitacao do
periodo temporal da analise, aspetos fundamentais para a correta operacionalizacdo empirica do
estudo.

Dado que a variavel dependente (percentagem de mensagens financeiras da rede SWIFT
denominadas em dodlares) se encontra disponivel apenas para um periodo temporal relativamente
reduzido, o intervalo da analise ficou necessariamente delimitado pelas observacdes existentes.
Assim, o estudo incide sobre o periodo compreendido entre janeiro de 2015 e dezembro de 2024,
0 que corresponde a totalidade dos dados mensais disponibilizados pela instituicdo, perfazendo
120 observacoes mensais. Apesar da limitacao temporal, a utilizacdo de dados mensais constitui
uma vantagem, na medida em que permite captar com maior precisao a dinamica de curto prazo
entre as variaveis do modelo.

Além desta variavel, a base de dados € ainda composta por um conjunto de séries temporais
mensais que procuram captar as principais dimensdes economicas e financeiras associadas a
utilizacao internacional do dolar. Algumas destas variaveis encontram-se originalmente disponiveis
em frequéncia mensal, como o indice DXY, o indice de volatilidade VIX e a taxa de juro diretora da
Reserva Federal, nao tendo sido necessario qualquer procedimento adicional de ajustamento
temporal. Por sua vez, determinados indicadores relevantes para a analise, nomeadamente o
Produto Interno Bruto dos Estados Unidos, o Investimento Direto Estrangeiro, a divida publica e os

componentes necessarios ao calculo dos fluxos de investimento de carteira, encontram-se
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disponiveis apenas em frequéncia trimestral. De forma a assegurar a compatibilidade com a
periodicidade mensal da variavel dependente e permitir a estimacdo do modelo econométrico
definido, estas séries foram convertidas para frequéncia mensal através da distribuicao
proporcional dos valores trimestrais pelos trés meses correspondentes, assumindo uma reparticao
uniforme dentro de cada trimestre.

A variavel relativa aos fluxos de investimento de portefolio foi construida com base na
diferenca entre portfolio investment liabilities e porfolio investment assets, refletindo os fluxos
liquidos de investimento de carteira associados a economia norte-americana. A semelhanca das
restantes variaveis financeiras incluidas no modelo, esta variavel foi expressa em percentagem do
Produto Interno Bruto dos Estados Unidos, garantindo a coeréncia das unidades de medida e a
comparabilidade ao longo do periodo em analise.

Todos os dados relativos as variaveis independentes foram obtidos exclusivamente a partir
de fontes estatisticas oficiais, designadamente o Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED), o World
Bank Group e o Bureau of Economic Analysis (BEA), o que contribui para uma maior fiabilidade,

consisténcia e comparabilidade das séries utilizadas na analise empirica.

3.3.1. Caracterizacao da amostra

Apresentada a base de dados a utilizar no estudo, torna-se pertinente proceder a analise da
estatistica descritiva associada a cada variavel que integra o modelo. Ao executar este passo sera
possivel compreender a distribuicdo, variabilidade e ordem de grandeza das séries consideradas,
0 que ira contribuir para melhorar a compreensdo do seu comportamento ao longo do periodo em
analise, e ainda, identificar padrdes relevantes que poderao influenciar a interpretacao dos
resultados econométricos. Nesse sentido, a tabela que se encontra no final desta seccéo (Tabela
2) sintetiza as principais estatisticas descritivas, incluindo a média, a mediana, o desvio-padrao e
os valores minimo e maximo das variaveis consideradas.

Da analise descritiva efetuada é possivel observar resultados consistentes com a evidéncia
apresentada na revisao de literatura relativamente a utilizacao do dolar nos sistemas de pagamento
internacionais. A variavel dependente, ao apresentar uma dispersado reduzida e valores de média
e mediana muito proximos, revela a estabilidade do délar enquanto moeda dominante na SWIFT
ao longo do periodo em estudo.

Da mesma forma, a leitura conjunta das restantes varidveis permite identificar um

enquadramento macroeconémico e financeiro caracterizado por dindmicas distintas, mas
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coerentes com o contexto internacional do periodo considerado. Os indicadores associados a
atividade economica e aos fluxos financeiros, como os racios de abertura comercial, investimento
estrangeiro direto, divida publica e fluxos de investimento de carteira, apresentam valores
relativamente estaveis e desvios-padrao reduzidos, o que traduz uma evolucao gradual ao longo
do tempo e uma influéncia persistente sobre a variavel dependente, sem oscilacdes abruptas.

Em contrapartida, os indicadores de mercado, como o indice do dolar (DXY), o indice de
volatilidade (VIX) e a taxa de juro diretora da Reserva Federal, exibem maior variabilidade, o que é
consistente com a natureza destes agregados, dada a sua sensibilidade a choques financeiros,
alteracdes na percecao de risco global e mudancas na orientacdo da politica monetaria norte-
americana.

Com isto, a pertinéncia da abordagem metodologica adotada é reforcada, uma vez que a
coexisténcia de variaveis com diferentes graus de volatilidade exige um modelo suficientemente
flexivel para captar ajustamentos dinamicos entre as séries. O recurso ao ARDL justifica-se
precisamente por permitir modelar de forma adequada a dindmica temporal das variaveis,
acomodando diferentes ordens de integracdo e incorporando desfasamentos distintas para cada
variavel explicativa. Esta flexibilidade torna-o particularmente apropriado para analisar a
transmissdo de choques monetarios e financeiros a utilizacdo do délar nos pagamentos
internacionais processados pela rede SWIFT, assegurando uma estrutura econométrica

consistente para a avaliacao empirica desenvolvida no capitulo seguinte.

Tabela 2: Andlise Descritiva das Varidveis do Modelo

Variaveis Observacoes Média Mediana |Desvio Padrao Minimo Maximo
SWIFT_USD_share 120 0,4186 0,4109 0,0287 0,3763 0,4912
USD_index (DXY) 120 98,1243 97,315 4,9180 89,13 112,12
VIX 120 18,2580 16,755 6,6730 10,13 57,74
FedFunds 120 1,7826 1,155 1,8733 0,05 5,33
(X+M)/(PIB_EUA) 120 0,0652 0,0656 0,0036 0,0524 0,072
IED/(PIB_EUA) 120 0,0147 0,0134 0,0092 -0,0018 0,053
Debt/(PIB_EUA) 120 1,1146 1,0628 0,0924 0,9864 1,3266
Portfolio/(PIB_EUA) 120 0,0038 0,0027 0,0060 -0,0074 0,0168

Fonte: Elaboracéao Propria
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3.3.2. Correlacao entre as variaveis em estudo

Concluida a analise descritiva das variaveis, importa agora testar a eventualidade de estas
estarem correlacionadas entre si. Para o efeito, apresenta-se a Tabela 3, que sintetiza os
coeficientes de correlacdo de Pearson entre as varidveis incluidas na base de dados. Os
coeficientes apresentados na matriz variam entre -1 e 1, refletindo a intensidade e a direcdo da
relacdo linear entre cada par de variaveis. Assim, valores proximos de -1 traduzem uma associagao
negativa forte, o que significa que o aumento de uma variavel tende a ser acompanhado pela
diminuicdo da outra. Contrariamente, valores proximos de 1 indicam uma relacdo positiva forte,
na qual ambas as variaveis tendem a evoluir no mesmo sentido. Coeficientes préximos a zero

sugerem a auséncia de uma relacao linear relevante entre as séries consideradas.

Tabela 3: Matriz de Correlacoes entre as Variaveis do Modelo

SWIFT_USD_| USD_index VIX FedFunds (X+M)/(PIB_ | IED/(PIB_EU | Debt/(PIB_E | Portfolio/(PI
share (DXY) EUA) A) UA) B_EUA)
SWIFT_USD_share 1
USD_index (DXY) 0,6556 1
VIX -0,1071 0,0929 1
FedFunds 0.6280 0,6720 -0,2031 1
(X+M)/(PIB_EUA) -0,1247 -0,0863 -0,4095 -0,1895 1
IED/(PIB_EUA) 0,0263 0,1247 -0,2243 -0,3500 0,4356 1
Debt/(PIB_EUA) 0,1374 0,2657 0,4688 0,2631 -0,7371 -0,4073 1
Portfolio/(PIB_EUA)|  0,2864 0,3479 0,1048 0,4047 -0,3593 -0,3868 0,3949 1

Fonte: Elaboracéo Propria

Nota: As correlacdes entre as variaveis foram obtidas com recurso ao software estatistico STATA19.

A leitura da tabela apresentada permite identificar algumas relacdes lineares entre as
variaveis consideradas, contribuindo para compreender a forma como estas evoluem em conjunto
ao longo do periodo analisado. Em primeiro lugar, destaca-se a correlacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a variavel a explicar e o indice do dolar (DXY), que sugere que
periodos de apreciacao da moeda norte-americana tendem a coincidir com um maior uso da
mesma nos pagamentos internacionais. Observa-se, igualmente, uma correlacdo positiva entre a
variavel dependente e a taxa de juro diretora da Reserva Federal, o que podera sinalizar que
periodos de politica monetaria mais restritiva estao associados a uma maior utilizacao do dolar na

rede SWIFT. Em contraste, o indice de volatilidade (VIX) apresenta uma correlacdo negativa, ainda
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que de reduzida magnitude, nao evidenciando uma relacédo linear positiva com a utilizacao do
dolar, o que sugere que a ligacao entre estas variaveis podera ser mais complexa.

No que respeita as restantes variaveis, observa-se que os indicadores associados a atividade
economica e aos fluxos financeiros dos Estados Unidos exibem, em geral, correlacées de menor
intensidade com a variavel dependente, refletindo relacdes lineares fracas ou moderadas. Este
resultado indica que a influéncia destes fatores sobre a presenca internacional do délar pode
manifestar-se de forma indireta ou gradual, ndo sendo plenamente captada por correlacoes
simples.

A andlise das correlacbes entre as variaveis explicativas permite igualmente identificar
relacdes internas que importa considerar. Destaca-se, por exemplo, a correlacao positiva entre o
indice DXY e a taxa de juro de referéncia da Reserva Federal, refletindo a tendéncia de valorizacédo
do dolar em contextos de politica monetaria mais restritiva. Merece também atencéo a correlacao
negativa relativamente elevada entre o racio de abertura comercial e a divida publica, evidenciando
que, no periodo em estudo, estes indicadores seguiram trajetorias opostas.

Embora estas relacdes internas contribuam para contextualizar o enquadramento
macroeconomico do intervalo temporal considerado, importa sublinhar que as correlacoes
observadas ndo permitem inferir causalidade, oferecendo apenas uma indicacao das associacdes
existentes entre as variaveis. Acresce que os valores obtidos ndo sugerem problemas de
multicolinearidade severa entre as variaveis explicativas. Esta leitura esta em linha com o critério
frequentemente referido na literatura (Gujarati & Porter, 2008), segundo o qual correlacdes
superiores a 0,80 podem constituir um indicio relevante de multicolinearidade. Dado que os
coeficientes estimados se situam abaixo desse limiar, considera-se adequada, numa primeira
abordagem, a selecao das variaveis utilizadas. Todavia, é importante ressalvar que correlacoes
elevadas entre pares de varidveis constituem apenas uma condicao suficiente, e ndo necessaria,

para a ocorréncia de multicolinearidade.
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4. Estudo Empirico

4.1. Avaliacao Econométrica Preliminar do Modelo

A garantia de uma estimacdo econometricamente valida pressupfe que 0s requisitos
metodoldgicos referidos no capitulo anterior sejam previamente verificados. Com efeito, o presente
subcapitulo propde-se a apresentar e interpretar os resultados obtidos via STATA, no ambito das
verificacdes preliminares necessarias para prosseguir com a analise empirica de forma consistente
e rigorosa.

A ordem de integracao das variaveis em estudo constitui a primeira etapa a satisfazer, uma
vez que o modelo ARDL apenas é admissivel quando as séries incluidas sao integradas de ordem
zero (I{0)) ou de ordem um (I(1)), ndo sendo compativel com varidveis integradas de ordem
superior. Assim, como forma de avaliar este requisito, foram aplicados testes de raiz unitaria do
tipo Augmented Dickey-Fuller (ADF) as séries em nivel, considerando a inclusdao de 12
desfasamentos, conforme pratica habitual em dados mensais, de modo a captar um ciclo anual
de autocorrelacao e assegurar a robustez estatistica do teste. Os resultados obtidos indicaram que
nenhuma das variaveis rejeitou a hipotese nula de presenca de raiz unitaria, sugerindo que todas
s80 nao estacionarias em nivel. Posteriormente, aplicou-se o teste ADF as primeiras diferencas
das variaveis. Aqui os resultados revelaram que sete das oito varidveis tornaram-se estacionarias
apos diferenciacao, apresentando estatisticas Z(t) inferiores aos valores criticos e p-values abaixo
dos niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). A Unica excecao foi a variavel FedFunds,
gue nao apresentou estacionaridade nem em nivel nem em primeira diferenca. Para esclarecer a
sua ordem de integracao, foi aplicado o teste ADF a segunda diferenca da série, o qual evidenciou
estacionaridade em [(2), inviabilizando a sua inclusao na especificacdo principal do modelo, sob
pena de comprometer a validade estatistica dos testes e das inferéncias associadas. Importa
sublinhar que esta exclusdo ndo decorre de irrelevancia econdmica da politica monetaria norte-
americana para a utilizacao internacional do délar, mas exclusivamente da incompatibilidade
estatistica da série com os requisitos formais do modelo adotado.

Confirmada a ordem de integracao das variaveis, procedeu-se a determinacdo do numero
otimo de desfasamentos a incluir na variavel dependente e nas variaveis explicativas, de modo a
evitar problemas de ma especificacdo do modelo e captar corretamente os mecanismos de
ajustamento temporal entre as variaveis. Para esse efeito, recorreu-se a um procedimento
automatico de selecao de desfasamentos disponivel no STATA, estimando-se 0 modelo ARDL com
a opcao maxiags(4), valor considerado apropriado dada a periodicidade mensal dos dados e o
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tamanho da amostra disponivel. A selecao da estrutura 6tima baseou-se no Critério de Informacéo
de Akaike (AIC), cuja utilizacdo se justifica por privilegiar modelos com maior capacidade
explicativa. A especificacao final selecionada correspondeu ao modelo que minimizou o valor deste
critério, no caso ARDL(4,3,3,4,0,2,0), o qual integra quatro desfasamentos da variavel
dependente e diferentes ordens de desfasamento das variaveis explicativas.

Com a estrutura do modelo ARDL definida, o passo seguinte consistiu na avaliacao da
existéncia de uma relacéo de longo prazo entre as variaveis em estudo, através da aplicacao do
teste de cointegracdo ARDL (bound's test) proposto por Pesaran & Shin (1997) e posteriormente
desenvolvido em Pesaran et al. (2001). A escolha deste teste deve-se ao facto de permitir contornar
potenciais problemas de endogeneidade e de possibilitar a combinacéo de variaveis integradas de
ordem zero, 1(0), e de ordem um, I(1). Contudo, importa frisar que esta versao do modelo requer,
necessariamente, que a variavel dependente seja integrada de ordem 1 e que nenhuma das outras
variaveis possua uma ordem de integracdo superior a I(1), condicao verificada na primeira etapa
abordada.

Com estes pressupostos assegurados, a aplicacdo do bounds test avalia a hipdtese nula
de inexisténcia de uma relacdo de longo prazo entre as varidveis através da significancia conjunta
dos coeficientes associados as variaveis em nivel. Para tal, é calculada uma estatistica F, a qual é
comparada com dois conjuntos de valores criticos, correspondentes aos limites inferior e superior,
associados, respetivamente, as hipdteses extremas de todas as varidveis serem 1(0) ou I(1).
Quando a estatistica F se encontra abaixo do limite inferior, a hipétese nula de inexisténcia de
cointegracdo nao é rejeitada. Em contraste, quando excede o limite superior, a hipotese nula é
rejeitada, indicando a presenca de uma relacao de longo prazo entre as variaveis. Nos casos
intermédios, o teste é considerado inconclusivo. No presente estudo, a estatistica F obtida nao
ultrapassou o limite superior dos valores criticos, situando-se na regido de indeterminacao, pelo
que nao foi possivel rejeitar nem confirmar a hipotese nula de auséncia de cointegracao.

Face a este resultado inconclusivo, procedeu-se a aplicacao de um procedimento de duas
etapas proposto por Engle & Granger (1987), baseado na verificacdo da presenca de raiz unitaria
nos residuos obtidos a partir da regressao de longo prazo estimada em niveis, com o objetivo de
aferir se a hipdtese nula de auséncia de cointegracao poderia ser rejeitada por via alternativa. A
implementacao deste método revelou-se adequada, dado que as variaveis subjacentes ao modelo
foram previamente identificadas como integradas de ordem um, (1), condicdo necessaria para a

validade do procedimento. Contudo, os resultados obtidos indicaram que a hipotese nula de raiz
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unitaria nos residuos nao pode ser rejeitada aos niveis de significancia convencionais, uma vez
que a estatistica do teste (#=-2.4/1) ndo ultrapassa os valores criticos, sendo ainda corroborada
por um p-value de 0.1226. Este resultado indica que os residuos ndo sao estacionarios, nao se
verificando evidéncia estatistica de cointegracdo entre as variaveis do modelo. A conjugacao deste
resultado com o caracter inconclusivo do bounds test reforca a auséncia de evidéncia robusta de
uma relacdo de equilibrio de longo prazo. Assim, embora ndo se exclua totalmente essa
possibilidade, os resultados ndo permitem sustentd-la com um grau de confianca estatistica
adequado, orientando a analise sobretudo para a dinamica de curto prazo captada pelo modelo

ARDL, onde os efeitos estimados se revelam mais consistentes.

4.2. Avaliacao da Especificacao do Modelo

A validade econométrica de um modelo ndo depende exclusivamente da verificacdo dos
requisitos metodologicos associados a sua estimacdo, mas também da confirmacao de que a
especificacdo adotada cumpre os pressupostos estatisticos necessarios a fiabilidade das
inferéncias realizadas. Neste sentido, a presente seccdo tem como objetivo avaliar a boa
especificacdo do modelo estimado, recorrendo a aplicacao de testes de diagnostico relativos a
autocorrelacdo dos erros, a heterocedasticidade e a estabilidade dos parametros ao longo do

periodo da amostra.

4.2.1. Autocorrelacao dos erros

A autocorrelacdo dos residuos ocorre quando os termos de erro do modelo apresentam
dependéncia temporal, isto €, quando o erro associado a um determinado periodo se encontra
correlacionado com erros de periodos anteriores. Esta situacdo pode comprometer a eficiéncia
das estimativas e a validade da inferéncia estatistica. Em analises baseadas em séries temporais,
como é o caso do modelo proposto, a verificacdo da presenca de autocorrelacao tem particular
relevancia, dado que a propria natureza dos dados aumenta a probabilidade de persisténcia nos
residuos. Assim, face ao exposto, recorreu-se ao teste de Breusch-Godfreypara detetar a existéncia
de autocorrelacdo de ordem superior, permitindo avaliar se os residuos apresentam dependéncia
serial que ndo é captada pela estrutura do modelo. Atendendo a frequéncia mensal dos dados, o
teste foi aplicado considerando até doze desfasamentos, com o intuito de ndo s6 abranger um
horizonte temporal de um ano como também assegurar uma avaliacdo mais robusta da

dependéncia dos erros.
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Na especificacdo inicial do modelo, estimada com um numero maximo de quatro
desfasamentos, os resultados ndo foram os pretendidos dada a presenca de autocorrelacao
estatisticamente significativa em ordens superiores. Perante esta evidéncia houve necessidade de
reestimar o modelo, aumentando o niumero maximo de desfasamentos admissiveis para seis,
como forma de permitir uma representacao mais flexivel e adequada aos ajustamentos temporais
entre as variaveis. A nova estimacgdo deu origem a um modelo ARDL(6,2,3,5,1,2,6) de acordo
com o critério de Akaike, ao qual se aplicou novamente o teste de Breusch-Godfrey. Nesta segunda
avaliacdo, o p-value associado a estatistica do teste situou-se acima do nivel de significancia de
5%, pelo que nao se rejeita a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo, podendo, assim,

afirmar-se que este pressuposto se encontra validado.

4.2.2. Heterocedasticidade

Com o principio da autocorrelacdo dos residuos satisfeito, a etapa de verificacdo da
homocedasticidade constitui o passo seguinte crucial na validacao econométrica do modelo, visto
que a presenca de heterocedasticidade, isto €, variancia nao constante dos termos de erro, pode
comprometer a eficiéncia das estimativas e conduzir a inferéncias estatisticas incorretas. Neste
contexto, foram aplicados dois testes complementares, o teste de Breusch-Pagan e o teste de
White. No primeiro, o p-value obtido foi ligeiramente inferior ao nivel de significancia de 5%, o que
sugere evidéncia marginal de heterocedasticidade, tendo em conta que este teste avalia a hipotese
nula de variancia constante dos residuos sob pressupostos de normalidade dos erros e de uma
forma funcional especifica para a variancia condicional. Todavia, reconhecendo as limitacdes
associadas a este teste em amostras finitas e a sua sensibilidade a desvios de normalidade, a
aplicacao do outro teste referido teve particular interesse, visto constituir uma alternativa mais
geral por nao impor restricdes quanto a forma da heterocedasticidade. Os resultados oriundos
deste teste ndao permitiram rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade, dado o p-value
substancialmente superior aos niveis de significancia convencionais. Também a decomposicao de
Cameron e Trivedi presente no teste corroborou o resultado, ndo evidenciando problemas
significativos associados a variancia, assimetria ou curtose dos residuos. Deste modo, apesar do
indicio pontual identificado pelo primeiro teste efetuado, a evidéncia conjunta fornecida pelos
testes mais robustos aponta para a inexisténcia de heterocedasticidade estatisticamente relevante.
Conclui-se, portanto, que o pressuposto de homocedasticidade dos residuos se encontra

globalmente assegurado, nao sendo necessaria a aplicacao de correcdes adicionais.

35



4.2.3. Estabilidade do Modelo

O ultimo requisito a avaliar prende-se com a estabilidade dos parametros ao longo do
periodo amostral, uma vez que a presenca de quebras estruturais pode comprometer a
consisténcia dos coeficientes estimados e, consequentemente, a validade das inferéncias
econodmicas extraidas do modelo.

Com o objetivo de analisar este pressuposto, recorreu-se ao teste CUSUM (Cumulative Sum
of Recursive Residuals), baseado em residuos recursivos, implementado no STATA através do
comando estat sbcusum. Este teste avalia a trajetoria da soma cumulativa dos residuos
padronizados, comparando-a com bandas de confianca a 95% associadas a hipdtese nula de
estabilidade dos coeficientes ao longo do periodo em analise. O grafico obtido encontra-se

apresentado de seguida:

Figura 4: Cumulative Sum of Recursive Residuals

Recursive cusum plot of SWIFT_USD_share

with 95% confidence bands around the null
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A analise do grafico evidencia que a estatistica CUSUM permanece integralmente dentro
das bandas de confianca durante todo o periodo considerado, ndo se observando desvios
significativos que indiciem a ocorréncia de alteracdes estruturais nos parametros do modelo.
Embora se verifique maior variabilidade no periodo mais recente, esta nao foi suficiente para
ultrapassar os limites criticos estabelecidos pelo teste. Deste modo, a hipotese nula de estabilidade
dos coeficientes nao é rejeitada, permitindo concluir que o modelo se encontra adequadamente

especificado e que as inferéncias produzidas sao fiaveis.
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4.3. Regressao Geral

Conforme demonstrado nas seccdes anteriores, o0 modelo estimado cumpre, de forma geral,
0s requisitos economeétricos indispensaveis a producao de inferéncias estatisticamente validas.
Com a compatibilidade das variaveis a metodologia ARDL verificada, a adequacao da estrutura de
desfasamentos assegurada e a inexisténcia de problemas relevantes ao nivel da autocorrelacao,
heterocedasticidade e estabilidade do modelo, encontram-se reunidas as condicbes necessarias
para proceder a analise dos resultados.

Neste enquadramento, a Tabela 4 sintetiza os coeficientes estatisticamente significativos do
modelo ARDL(6,2,3,5,1,2,6), permitindo identificar as varidveis que apresentam associacéo
estatisticamente significativa com a dinamica de curto prazo da percentagem de mensagens
financeiras em dolares na SWIFT, atendendo a que n&o foi identificada qualquer relacao de longo
prazo entre as variaveis aquando da aplicacao do bounds test a esta especificacao final do modelo.
A reaplicacao do teste de cointegracao revelou que as estatisticas F e t se situam entre os limites
criticos 1(0) e I(1), colocando o teste na zona inconclusiva. Embora ambos os valores se encontrem
muito proximos do limite superior a 10%, ndo ultrapassam o limiar necessario para rejeitar a
hipotese nula de auséncia de cointegracao, pelo que a analise subsequente incidira
exclusivamente sobre os ajustamentos de curto prazo.

Antes de proceder a analise detalhada dos coeficientes, que sera desenvolvida no capitulo
seguinte, cumpre destacar alguns elementos gerais do modelo que enquadram a leitura dos
resultados. O modelo ARDL(6,2,3,5,1,2,6) apresenta um R? ajustado de 0.9160 e uma
estatistica F global altamente significativa (p < 0.01), indicando que, no seu conjunto, as
variaveis incluidas contribuem para a capacidade explicativa do modelo relativamente a variacao
observada na percentagem de mensagens financeiras em dolares na SWIFT. Ainda assim,
reconhece-se que a inclusdo de multiplos desfasamentos da variavel dependente tende a aumentar
o poder explicativo do modelo, pelo que o valor do R? ajustado deve ser interpretado com

prudéncia.
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Tabela 4: Modelo ARDL para todo o Periodo Amostral

Variavel Parametro Coeficientes (Erros Padrao)
p1 0.5734004 (0.1004205) ***
SWIFT_USD_ share B3 0.2152002 (0.0970008 )**
Pa 0.4921847 (0.101901) ***
Ps -0.2649068 (0.115329) **
Yo 0.0013331 (0.0005843) **
USD_indexDXY
Y2 -0.0013402 (0.0005629) **
& 0.0006928 (0.0002045) ***
61 -0.0011586 (0.0003453)***
VlX I 0.0009126 (0.0003806) **
63 -0.0009074 (0.000302) ***
0, -3.578853 (1.095434) ***
XMPIB_EUA 03 4.768641 (1.139248) ***
0, -3.267232 (1.052033) ***
[EDPIB_EUA 21 0.4426033 (0.2411165) *
Wy 0.1387363 (0.0645061) **
DebtPIB_EUA w1 -0.2822858 (0.0751581) ***
Wy 0.1690093 (0.642172) **
PortfolioPIB_EUA Ne 0.5930092 (0.2457267) **
Estatisticas do modelo
Observacdes 114
R? 0.9390
R? ajustado 0.9160
Estatistica F 40.73 ***

Fonte: Elaboracao Propria
Nota: As correlacdes entre as variaveis foram obtidas com recurso ao software estatistico STATA19. Para cada variavel

¢ apresentado o respetivos coeficientes significativos e os desvios estimados entre paréntesis. Nivel de significancia:

*

variavel estatisticamente significativa a 10%; ** varidvel estatisticamente significativa a 5%; *** variavel

estatisticamente significativa a 1%.

No que respeita a estrutura interna do modelo, verifica-se a presenca de varios coeficientes
estatisticamente significativos associados aos desfasamentos da variavel dependente, o que

evidencia a existéncia de persisténcia temporal na série. Paralelamente, as associacdes entre as
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variaveis explicativas e a variavel dependente diferem ao longo dos respetivos desfasamentos,
refletindo a natureza dindmica da especificacdo ARDL. Em particular, observam-se coeficientes
contemporaneos e desfasados significativos em varidveis de natureza financeira e
macroeconomica, designadamente no indice do délar (DXY), no indice de volatilidade (VIX), nos
fluxos comerciais, no investimento direto estrangeiro, nos fluxos financeiros associados a divida
publica e nos fluxos de investimento de portefélio.

A interpretacdo economica detalhada destes resultados, incluindo a analise dos sinais,
magnitudes e da evolucdo dos coeficientes estimados ao longo dos diferentes desfasamentos, sera

desenvolvida no capitulo seguinte.

4.4, Regressoes Parcelares

Com o objetivo de identificar possiveis alteracdes na relacao entre as variaveis explicativas
e a utilizacdo do dolar nos pagamentos internacionais ao longo do periodo considerado, procedeu-
-se a divisao da amostra em dois subperiodos distintos, sendo o primeiro referente aos cinco anos
iniciais (2015-2019) e o segundo aos cinco anos mais recentes (2020-2024).

A especificacdo ARDL(6,2,3,5,1,2,6), previamente selecionada para o modelo geral com
base no critério AIC, foi mantida em ambas as subamostras com o objetivo de assegurar a
comparabilidade direta entre os coeficientes estimados. Importa, contudo, reconhecer que esta
opcao metodologica privilegia a comparabilidade em detrimento da possivel reotimizacdo da
estrutura de desfasamentos em cada subperiodo, a qual poderia diferir caso os critérios de selecao
fossem aplicados separadamente. Adicionalmente, a subdivisdo da amostra implica uma reducao
do numero efetivo de observacdes, atendendo ao nimero elevado de desfasamentos incluidos, o
que pode afetar a precisdo estatistica dos estimadores. Ainda assim, os indicadores globais de
ajustamento, nomeadamente o R? ajustado e a significancia da estatistica F, mantiveram-se
elevados nos dois subperiodos, nao se observando evidéncia de deterioracao substancial da
qualidade inferencial do modelo.

No subperiodo 2015-2019, o modelo foi estimado com 54 observacdes, apresentando um
R? de 0.9420 e um R? ajustado de 0.8603. A estatistica F global assumiu um valor de 11.53
significativo a 1%, o que comprova que o conjunto das variaveis incluidas contribui de forma
relevante para explicar estatisticamente a variacao da percentagem de mensagens financeiras
processadas em dolares pela rede SWIFT neste periodo. Para o subperiodo 2020-2024, a

estimacao foi efetuada com 60 observacdes, registando-se um R? de 0.9709 e um R? ajustado
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de 0.9387. A semelhanca do periodo anterior, a estatistica F global revelou-se estatisticamente
significativa a 1%, sugerindo que o modelo mantém um elevado poder explicativo nesta segunda
subamostra.

A Tabela 5 apresenta os coeficientes estatisticamente significativos estimados para cada
subperiodo, facilitando a comparacdo dos resultados, cuja interpretacdo sera desenvolvida na

seccao seguinte.

Tabela 5: Modelo ARDL para os Subperiodos

Subperiodo 2015-2019 Subperiodo 2020-2024

Variavel Parametros Coeficientes Coeficientes

b1 - 0.420591 **

B 0.253166 * -

SWIFT_USD_share

Ba 0.641847 *** 0.5149289 ***

Be -0.3388348 ** -

Y1 0.0021748 ** -

USD_indexDXY

Y2 -0.0018682 * -

I - 0.0009826 ***

61 - -0.002086 ***

VIX

8, 0.0009726 ** -

83 -0.0008982 ** -0.0011254 **

6, - 3.843886 ** -

0, - -3.500106 **

XMPIB_EUA

05 3.911526 * 3.547267 **

05 - 2.375902 *

Wy -0.3522319 ** 0.3673337 ***

DebtPIB_EUA
wq - -0.2109746 *

Fonte: Elaboracao Propria

Nota: As correlagdes entre as variaveis foram obtidas com recurso ao software estatistico STATA19. Nivel de

*kk

significancia: * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel estatisticamente significativa a 5%; *** variavel

estatisticamente significativa a 1%.
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5. Analise e Discussao dos Resultados

Por meio do estudo empirico procurou-se responder ao objetivo geral proposto, que consistia
em compreender o impacto das condicdes monetarias e financeiras dos Estados Unidos na
utilizacao do dolar nos pagamentos internacionais. Neste capitulo apresentam-se e discutem-se os
principais resultados obtidos a partir da estimacao do modelo econométrico desenvolvido,
procurando interpretar o significado econémico dos coeficientes estimados e relaciona-los com a

teoria apresentada na revisao de literatura.

5.1. Resultados da Regressao Geral

Da analise da Tabela 4, que sintetiza os coeficientes estatisticamente significativos do
modelo estimado, conclui-se que a evolucdo da percentagem de pagamentos internacionais
denominados em dolares na rede SWIFT é fortemente associada aos seus préprios valores
passados. Esta evidéncia, ja destacada no capitulo anterior, é sustentada pelo coeficiente positivo
de 0.573 do primeiro desfasamento da variavel dependente, que indica que mais de metade das
variacoes observadas num determinado periodo tende a persistir em periodos seguintes. A
significancia adicional dos desfasamentos 5 e S, reforca esta interpretacdo, demonstrando que
a trajetdria recente da utilizacao do dolar continua estatisticamente associada ao comportamento
atual, mesmo varios periodos ap6s o choque inicial. Por sua vez, o desfasamento fs, ao apresentar
um coeficiente significativo com valor negativo, sugere a existéncia de um processo de ajustamento
parcial ao longo do tempo, que indica que parte dos efeitos observados tende gradualmente a
dissipar-se. Esta combinacao entre persisténcia e ajustamento encontra suporte na literatura sobre
moedas internacionais, que destaca a importancia dos efeitos de rede e da dependéncia histdrica
na consolidacao de uma moeda dominante.

Para além desta forte componente autoregressiva, os resultados revelam igualmente a
associacOes estatisticamente significativas entre a utilizacdo do délar e um conjunto de variaveis
explicativas que captam diferentes dimensoes da posicao internacional do délar. O indice do délar
(DXY) surge como um desses fatores, ao apresentar um coeficiente contemporaneo positivo e
estatisticamente significativo. Este resultado indica que uma apreciacédo do dolar face ao cabaz de
moedas que compde o indice esta associada, no curto prazo, a um aumento da sua utilizacao nos
pagamentos internacionais, refletindo um reforco da confianca dos agentes econdmicos na moeda

norte-americana. Considerando uma variacao representativa de 5 pontos no indice (préxima do
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seu desvio padrdo), estima-se um acréscimo de cerca de 0.67 pontos percentuais na utilizacdo do
délar na rede SWIFT, o que evidencia que flutuacdes relativamente comuns no valor da moeda
estdo associadas a variacdes economicamente relevantes. No entanto, o coeficiente negativo
observado no segundo desfasamento indica que esse efeito inicial tende a ser revertido apds dois
periodos, 0 que aponta para a presenca de mecanismo de corre¢ao no curto prazo.

Outra variavel estatisticamente associada a utilizacdo do délar é a volatilidade financeira
internacional, medida através do indice VIX. O coeficiente contemporaneo desta variavel apresenta
um valor positivo de 0.00069, estatisticamente significativo ao nivel de 1%, o que indica que
aumentos na incerteza financeira global estdao associados a uma maior utilizacdo do délar nos
pagamentos internacionais processados pela rede SWIFT. A titulo ilustrativo, uma subida de 10
pontos no indice, traduz-se num aumento aproximado de 0.69 pontos percentuais na utilizacdo
do dolar. Este resultado encontra-se em consonancia com a literatura que identifica o délar como
ativo de refugio, dado que em contextos de maior aversao ao risco, os agentes econdmicos tendem
a privilegiar ativos denominados nesta moeda por serem considerados mais seguros e liquidos.
Os desfasamentos seguintes do VIX apresentam, contudo, sinais alternados, sugerindo que os
efeitos dos choques ndo se manifestam de forma linear ao longo do tempo, mas antes através de
ajustamentos sucessivos.

No que se refere a dimensdo real da economia norte-americana, os fluxos comerciais,
representados pelo racio (X + M)/PIBgy 4, também evidenciam uma associacao estatisticamente
significativa na evolucao da utilizacdo do dolar. Observa-se um coeficiente negativo no segundo
desfasamento (-3.58), seguido por um coeficiente positivo no terceiro (4.77) e novamente negativo
no quarto (-3.27). Embora estes sinais alternados indiquem uma relacdo pouco estavel ao longo
do tempo, a magnitude dos coeficientes sugere que variacdes relativamente reduzidas neste racio
estdo associadas a alteracdes expressivas na utilizacdo do doélar, ainda que ndo de forma
persistente. A significancia dos desfasamentos confirma, ainda assim, que a atividade economica
real continua a desempenhar um papel importante na sustentacdo da presenca internacional da
moeda norte-americana, em linha com o enquadramento teorico apresentado, que sublinha a sua
utilizacao generalizada como moeda de faturacéo e liquidacao.

Quanto ao investimento direto estrangeiro observa-se apenas um coeficiente marginalmente
significativo, o que indica uma associacdo estatistica limitada deste fator no curto prazo. Em
contrapartida, a varidvel associada a divida publica norte-americana revela coeficientes

estatisticamente significativos no periodo contemporaneo e nos dois desfasamentos consideradas
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no modelo, ainda que com comportamento ndo uniforme ao longo do tempo. O coeficiente
contemporaneo apresenta um valor positivo, sinalizando que, no curto prazo, um aumento deste
racio esta associado a uma maior utilizacdo do dolar nos pagamentos internacionais.
Considerando uma variacao de 10 pontos percentuais no racio Debt/PIBgy,, estima-se um
acréscimo de cerca de 1.39 pontos percentuais na utilizacdo do délar, o que evidencia a relevancia
quantitativa deste canal financeiro. Este resultado pode ser interpretado a luz do papel central
desempenhado pelo mercado de titulos do Tesouro dos Estados Unidos no sistema financeiro
internacional, uma vez que, sendo estes ativos considerados seguros e altamente liquidos, muitos
investidores estrangeiros procuram inclui-los nas suas carteiras. Assim, niveis mais elevados de
divida publica tendem a estar associados a uma maior emissao e procura destes titulos,
contribuindo para intensificar a circulacdo internacional do délar americano. Porém, os sinais
distintos observados nos desfasamentos sugerem que este efeito inicial tende a ser parcialmente
corrigido ao longo do tempo, refletindo ajustamentos nas decisdes dos investidores,
nomeadamente através do realinhamento das carteiras, de alteracbes nas expectativas
macroeconomicas ou de mudancas nas condicoes de liquidez internacional.

Por fim, os fluxos de carteira apresentam significancia estatistica apenas num desfasamento
mais longa, concretamente no sexto desfasamento, com um coeficiente positivo de 0.593,
indicando que a associacdo entre esta variavel e a utilizacdo do dolar tende a manifestar-se de
forma mais tardia. Isto pode ser reflexo dos ajustamentos graduais que caracterizam as decisdes
de investimento em ativos financeiros, cujos efeitos apenas se tornam visiveis apds varios periodos.

Em termos gerais, conclui-se que, no curto prazo, utilizacdo do dolar na SWIFT esta
sobretudo associada a fatores de natureza financeira e a prépria persisténcia da variavel ao longo
do tempo. Em contraste, os fatores associados a atividade econdmica real apresentam efeitos
menos regulares e menos persistentes na explicacao da evolucdo da variavel dependente. Isto
reforca a ideia de que o papel internacional do doélar é, em grande medida, sustentado pela
profundidade e liquidez dos mercados financeiros norte-americanos, bem como pelo seu estatuto

enquanto principal ativo de refugio no sistema monetario internacional.
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5.2. Resultados das Regressoes Parcelares

A fim de dar resposta ao terceiro objetivo proposto, a presente seccao analisa os resultados
obtidos a partir da estimacdo do modelo para os dois subperiodos da amostra, cujos coeficientes
estatisticamente significativos se encontram sintetizados na Tabela 5.

A partir da analise desta tabela observa-se, em primeiro lugar, que a utilizacao do délar na
rede SWIFT continua a apresentar uma forte componente de persisténcia em ambos os
subperiodos. No periodo mais recente, destaca-se a significancia do primeiro e do quarto
desfasamento desta variavel, com coeficientes positivos de 0.4206 e 0.514, respetivamente,
enquanto no subperiodo anterior, compreendido entre 2015 e 2019, observam-se apenas
coeficientes significativos em desfasamentos mais longos, nomeadamente na terceira, quarta e
sexta. Estes resultados sugerem que o comportamento da utilizacao do délar ao longo do tempo
apresenta algumas diferencas entre os dois periodos analisados. No subperiodo 2020-2024, as
variacdes observadas num determinado periodo tendem a refletir-se de forma mais imediata no
periodo seguinte, o que indica uma maior continuidade e rapidez na transmissao das associacoes
observadas ao longo do tempo. Em contraste, no subperiodo anterior, as associacoes entre 0s
choques e a utilizacao do ddlar parecem propagar-se de forma mais gradual, tornando-se visiveis
apenas apos varios periodos. Esta diferenca pode estar relacionada com as transformacdes
verificadas nos sistemas de pagamento internacionais ao longo dos ultimos anos, como a
crescente digitalizacao das infraestruturas financeiras e o aumento da integracdo dos mercados
globais, que contribuem para tornar os fluxos financeiros internacionais mais rapidos e
interligados, permitindo que os ajustamentos nos pagamentos internacionais se manifestem de
forma mais célere.

Relativamente as variaveis explicativas, observam-se, igualmente, algumas diferencas
relevantes entre os dois subperiodos em analise. No que respeita a variavel indice do délar (DXY),
verifica-se que esta variavel apresenta significancia estatistica apenas no primeiro subperiodo, com
coeficientes de sinal oposto nos seus desfasamentos. Em particular, observa-se um coeficiente
positivo no primeiro desfasamento e um coeficiente negativo na segunda, o que sugere que, entre
2015 e 2019, uma apreciacao do dolar face as principais moedas internacionais esteve associada
a um aumento inicial da sua utilizacao nos pagamentos internacionais, seguido de um ajustamento
no periodo subsequente. Por sua vez, a auséncia de significancia estatistica entre 2020 e 2024

pode indicar que, neste periodo, a variacdo na utilizacdo do dolar nos pagamentos SWIFT nao
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apresentou uma associacdo estatisticamente significativa com as condicdes monetarias
internacionais refletidas no DXY.

A volatilidade financeira global, representada nos submodelos pela variavel VIX, apresenta-
se no primeiro intervalo temporal considerado com apenas dois desfasamentos afastados
estatisticamente significativos, sugerindo que a associacdo estatisticamente significativa desta
variavel com a utilizacdo do délar ocorre de forma tardia. Em contrapartida, no periodo mais
recente visualiza-se um coeficiente contemporaneo positivo acompanhado por dois desfasamentos
com coeficientes negativos, o que indica que aumentos na volatilidade dos mercados financeiros
tendem a estar associados, de forma mais imediata, a um acréscimo das mensagens financeiras
processadas em dolares na rede SWIFT, seguido de um processo de ajustamento nos periodos
subsequentes.

No que se refere a dimensao real da economia norte-americana, representada pelo racio
entre exportacdes e importacdes e o produto interno bruto dos Estados Unidos, os resultados
indicam que os fluxos comerciais mantém relevancia estatistica em ambos os subperiodos,
embora com diferencas na estrutura temporal das relacées observadas. No subperiodo mais
antigo, a significancia surge tanto no periodo contemporaneo como no terceiro desfasamento,
enquanto no periodo mais recente da amostra se verifica um maior niumero de desfasamentos
estatisticamente significativas, porém localizadas em periodos mais afastados no tempo, mais
especificamente no segundo, terceiro e quinto desfasamentos. Isto confirma que a atividade
comercial associada a economia norte-americana continua estatisticamente associada a presenca
internacional do ddlar.

Relativamente a variavel da divida publica norte-americana, os resultados evidenciam
diferencas na associacado desta variavel com a utilizacdo do délar ao longo dos dois subperiodos
analisados. Embora em ambos os casos o coeficiente contemporaneo seja estatisticamente
significativo, o respetivo sinal diverge. No intervalo entre 2015 e 2019, o coeficiente é negativo,
indicando que aumentos no racio Debt/PIBg, 4 estiveram, nesse periodo, associados a uma ligeira
reducao no uso do délar na rede SWIFT. Ja no periodo de 2020 a 2024, o coeficiente assume um
valor positivo, refletindo uma relacdo inversa face ao subperiodo anterior. Contudo, dado que o
desfasamento seguinte neste subperiodo também apresenta um coeficiente estatisticamente
significativo, mas com sinal negativo, conclui-se que essa associacao positiva inicial tende a ser

parcialmente revertida nos periodos seguintes.
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No que toca ao investimento direto estrangeiro observa-se que esta variavel deixa de
apresentar significancia estatistica nos modelos estimados para cada subperiodo. Tal podera estar
relacionado com o facto de os fluxos de IED estarem frequentemente associados a decisdes de
investimento de longo prazo, cujas associagdes com os fluxos monetarios internacionais tendem
a manifestar-se de forma mais difusa ao longo do tempo. De forma semelhante, os fluxos de
investimento de portefolio também deixam de evidenciar coeficientes estatisticamente
significativos, o que pode ser em parte explicado pela reducdo do numero de observacdes
decorrente da divisdo da amostra. Para além desta limitacéo estatistica, a auséncia de significancia
pode ainda refletir a propria natureza destes fluxos, caracterizados por elevada sensibilidade as
condicdes financeiras globais e por um elevado grau de volatilidade que dificulta a identificacdo de
associacoes estatisticamente consistentes ao longo de periodos mais curtos.

De forma geral, a analise comparativa dos dois subperiodos evidencia mudancas nas
associacoes estatisticas entre a utilizacao do dolar e as variaveis incluidas no modelo, sem que tal
se traduza numa intensificacdo da sua sensibilidade. O que se verifica é sobretudo uma
reorganizacao dos fatores relevantes, onde os fluxos comerciais mantém um peso estrutural, ao
passo que diversas variaveis financeiras revelam menor estabilidade explicativa, seja por perderem
significancia estatistica no periodo mais recente (como o DXY), por apresentarem padrdes
temporais distintos entre os subperiodos (como o VIX), por evidenciarem relacées menos estaveis
ao longo do tempo (como a variavel da divida publica), ou por ndo evidenciarem qualquer
relevancia estatistica ao longo das duas subamostras (como o IED e os fluxos de portefélio).

Uma limitacdo adicional deste estudo decorre da possibilidade de endogeneidade entre
algumas variaveis explicativas e a utilizacao internacional do dolar. Embora a metodologia ARDL
atenue parcialmente problemas de simultaneidade através da inclusdo de desfasamentos, nao
permite excluir completamente relacdes bidirecionais, nomeadamente no caso do indice DXY, dos
fluxos financeiros internacionais e da divida publica norte-americana. Assim, os resultados obtidos
devem ser interpretados como evidéncia de associacdes dinamicas entre as variaveis analisadas,

e ndo como relacdes causais estritas.
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6. Conclusao, Limitacoes do Estudo e Sugestdes para Trabalhos Futuros

6.1. Conclusao

Conforme demonstrado ao longo do presente trabalho, o papel do doélar americano nos
sistemas de pagamento internacionais resulta de um conjunto de fatores estruturais que, ao longo
de varias décadas, consolidaram de forma cumulativa a sua centralidade no sistema monetario
global. A profundidade e liquidez dos mercados financeiros dos Estados Unidos, a credibilidade
das suas instituicdes, a estabilidade juridica e a confianca internacional constituem os pilares que
sustentam a sua utilizacao enquanto reserva de valor, unidade de conta e meio de pagamento.

Os resultados empiricos obtidos por meio do modelo ARDL proposto reforcam esta leitura,
ao evidenciarem que a utilizacado do doélar é predominantemente determinada por variaveis
financeiras e por fatores associados a percecao de risco global. Em contrapartida, as variaveis
associadas a economia real demonstraram menor capacidade explicativa, reforcando a ideia de
que a hegemonia do dolar assenta sobretudo na robustez financeira e institucional dos Estados
Unidos, bem como nos efeitos de rede que amplificam a sua utilizacao a escala internacional.

A analise histérica e comparativa desenvolvida permite ainda concluir que, apesar da
existéncia de outras moedas com relevancia internacional, nenhuma reune, no contexto atual,
condicoes suficientemente abrangentes para substituir o délar como principal moeda de referéncia
nos sistemas de pagamento internacionais. O euro, embora se afirme com a segunda moeda mais
relevante em termos de reservas e transacdes, permanece limitado por constrangimentos
institucionais e pela auséncia de um mercado obrigacionista unificado. Por sua vez, o renminbi
tem registado progressos no processo de internacionalizacdo, mas continua condicionado por
restricoes associadas a convertibilidade e ao controlo dos mercados. Ja o yen e a libra esterlina
mantém relevancia historica, ainda que com influéncia residual face a dimensdo dos mercados
norte-americanos.

A evidéncia reunida neste estudo indica que, no contexto atual, a centralidade do délar
permanece solida e amplamente sustentada por fundamentos estruturais dificilmente reaplicaveis
num horizonte temporal préximo. Ainda assim, a evolucdo recente do sistema monetario
internacional reforca a necessidade de uma analise continua destas dinamicas, num

enquadramento marcado por profundas transformacdes tecnoldgicas, financeiras e geopoliticas.
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6.2. Limitacoes e Sugestdes para Trabalhos Futuros

Apesar da evidéncia apresentada ao longo do presente estudo apontar para a centralidade
do délar no sistema de pagamentos internacionais, as transformacdes recentes no contexto
economico e financeiro global sugerem que esta realidade devera continuar a ser objeto de analise
aprofundada. Em particular, fenomenos como a digitalizacdo financeira, o desenvolvimento de
moedas digitais e a crescente fragmentacdo econémica internacional colocam novos desafios a
compreensao dos determinantes da utilizacdo das moedas a escala global, abrindo espaco para
futuras investigacdes neste dominio.

Nao obstante os contributos alcancados, importa reconhecer algumas limitacdes inerentes
ao presente trabalho. Em primeiro lugar, a analise empirica baseia-se num periodo temporal
relativamente curto (2015-2024), condicionado pela disponibilidade de dados mensais da rede
SWIFT. Embora esta frequéncia permita captar com maior detalhe a dindmica de curto prazo,
podera nao ser suficiente para refletir plenamente tendéncias de longo prazo associadas a
evolucao do sistema monetario internacional.

Em segundo lugar, a utilizacdo da percentagem de pagamentos denominados em dolares
na rede SWIFT como proxy da sua utilizacao internacional, apesar de pertinente e amplamente
representativa, ndo abrange a totalidade das transacdes financeiras globais, uma vez que outras
infraestruturas e mecanismos de pagamento podem captar dindmicas complementares nao
refletidas nesta base de dados.

Por fim, a analise efetuada centra-se predominantemente nos determinantes associados a
economia dos Estados Unidos, ndo explorando de forma aprofundada as estratégias e politicas de
internacionalizacao de outras moedas. Neste sentido, a adocdo de uma perspetiva comparativa
mais ampla, que inclua outras moedas de relevancia internacional, podera constituir uma via para

investigacdes futuras.
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