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Resumo

A desdolarizagdo é um processo no qual as nacbes e/ou instituicdes reduzem a sua
dependéncia do ddlar americano. Este é um fenémeno cuja relevancia tem vindo a crescer
nos ultimos anos, sendo que varios paises, com as mais diferentes motivagoes, tém vindo a
aumentar o seu numero de iniciativas neste sentido. Sao varios os autores que tém estudado
os fatores que influenciam a desdolariza¢ao, mas sdo escassos os que abordam esta tematica
de um ponto de vista estatistica e econométrico. Desta forma, o presente estudo tem como
objetivo central analisar os fatores que tém conduzido a desdolarizacdo, através de uma
analise econométrica. Para tal, a variavel dependente, que mede a desdolarizagiao ao longo
dos anos, sera a percentagem de reservas mundiais detidas em ddlares, sendo utilizada uma
amostra com dados a nivel mundial para o periodo de 1995 a 2022. Os resultados empiricos
indicam que algumas das hipoteses apresentadas neste estudo, entre elas o crescente peso
dos paises emergentes ¢ em desenvolvimento na economia mundial e o numero de paises
que utiliza o sistema de transferéncias de mensagens financeiras desenvolvido pela Russia,
conhecido por SPFS, sio importantes fatores impulsionadores da desdolarizagao a nivel

mundial.

Palavras-Chave: BRICS; Desdolarizagao; Dolar; Paises Emergentes e em

Desenvolvimento; Reservas Mundiais de Ddlares; SPES
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Abstract

De-dollarization is a process in which nations and/or institutions reduce their dependence
on the US dollar. This is a phenomenon whose relevance has been growing in recent years,
with several countries, motivated by various reasons, increasing the number of initiatives in
this regard. Many authors have studied the factors that influence de-dollarization, but few
have approached this topic from a statistical and econometric perspective. Therefore, the
main objective of this study is to analyse the factors that have led to de-dollarization through
an econometric analysis. To this end, the dependent variable, which measures de-
dollarization over the years, will be the percentage of global reserves held in dollars, using a
sample with worldwide data for the period from 1995 to 2022. The empirical results indicate
that some of the hypotheses presented in this study, including the increasing weight of
emerging and developing countries in the world economy and the number of countries using
the System for Transfer of Financial Messages developed by Russia, known as SPES, are

important drivers of global de-dollarization.

Keywords: BRICS; De-dollarization; Dollar, Emerging and Developing Countries, Global
Dollar Reserves, SPFS
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1. Introdugao

Desdolarizagiao ¢ o termo usado para descrever os esforcos de varios paises e instituicdes
para reduzirem a sua dependéncia face ao délar dos Estados Unidos (USD), no comércio e
nas financas internacionais. A medida que as nacGes aumentam a sua preocupagio com o
dominio econémico e geopolitico dos Estados Unidos da América, a desdolarizacao ganha
destaque. Assim, a desdolarizagiao é impulsionada por diversas causas, incluindo a introdu¢io
de moedas alternativas, o desenvolvimento de novas tecnologias de pagamento e a crescente
influéncia econémica dos mercados emergentes. O sistema financeiro mundial e a economia

americana podem vir a sentir impactos significativos devido a desdolarizagao da economia

(Kumari et al., 2023).

O objetivo da desdolarizacdo ¢ criar alternativas ao status guo e reformar o sistema financeiro
mundial. A medida que a posic¢do internacional do USD declina, a estrutura multipolar, em
vez da atual unipolar, pode consolidar-se e, desta forma, o status hegemoénico do USD nao
pode ser tomado como garantido. Com o aumento do peso econémico dos paises
emergentes ¢ em desenvolvimento, essas nagoes tém mais poder para recorrer a outros
mecanismos de financiamento e de pagamentos. Contudo, apesar de os acontecimentos
atuais apontarem para uma possivel alteragao, nio parece realista que as outras moedas de

reserva substituam o USD num futuro préximo(Bharat et al., 2024).

Alguns autores (e.g., Prasad, 2014) argumentam que o USD tem sido a moeda dominante
por defeito, devido a falta de alternativas, o que lhe permite dominar os mercados
internacionais de financiamento, de seftlement e as reservas cambiais. Por outro lado, as
restantes moedas sofrem de uma oferta inadequada de titulos com capacidade de reserva de
valor, diminuindo o interesse dos investidores e dos bancos centrais em acumularem essas
moedas de forma a aumentarem as reservas cambiais (Eichengreen & Gros, 2020). Esses
paises nao beneficiam da profundidade e dimensio das transacdes denominadas em dolares.
Desta forma, falta-lhes as sinergias provenientes dos diferentes usos internacionais de que o

délar beneficia (Gopinath & Stein, 2021).

A capacidade de aplicar sangdes a outras nagoes tem um impacto significativo na economia
mundial, ja que contribuiu para o atual dominio econémico e politico dos EUA. Pode-se
argumentar que conceder demasiado poder a uma tnica nagao torna o sistema financeiro

menos estavel (Kumari et al., 2023).



As iniciativas de desdolarizagao levadas a cabo por varios paises, em especial os BRICS, tem
uma elevada importancia, ndo sé pela sua dimensido, mas também pelas suas capacidades
competitivas a nivel internacional e pelas parcerias desenvolvidas dentro do grupo (Saaida,
2024). Os BRICS procuram alterar o atual cenario financeiro global, podendo impactar a
estabilidade financeira mundial, a redistribuicdo do poder econémico e as atuais dinamicas

comerciais (Kumari et al., 2023).

Contudo, na atual literatura, nao ha qualquer tipo trabalho estatistico sobre as causas
apresentadas pelos diversos autores, com um claro indicador de desdolariza¢ao. O que
evidencia que este tema, apesar ser explorado na sua generalidade, carece ainda de um ponto
de convergéncia de forma a validar os impactos reias, se os houver, das teorias propostas

pelos diversos autores.

Deste modo, o presente trabalho foca um ponto determinante, ainda ndo abordado na
literatura. O objetivo centra-se, assim, no estudo empirico da relagao entre as possiveis causas
de desdolarizacao e a alteracdo nas reservas mundiais de dolares americanos, sendo este
ultimo indicador a variavel que procura mensurar a desdolarizagiao ao longo dos anos. Para
tal serdo utilizadas diversas bases de dados com informacao referente ao mundo inteiro, em

especial no periodo de 1995 a 2022.

Para isso, iremos iniciar no Capitulo 2 com uma revisao de literatura, de forma a evidenciar
as principais determinantes da desdolarizacdo apresentadas na literatura e clarificar quais as
acoes que estao a ser tomadas pelos paises que pretendem intensificar a desdolarizagao. No
Capitulo 3 sao detalhadas algumas consideragdes de natureza metodologica, nomeadamente,
o modelo econométrico a ser estimado, a amostra, as variaveis e as respetivas fontes de
dados. No Capitulo 4 ¢é efetuada uma analise preliminar dos dados, sucedendo uma
apresentacao e discussao dos resultados empiricos. Por fim, na conclusio, sao sintetizados
os principais resultados do estudo, assim como as respetivas limitacoes e indicagdes para

investigacao futura.



2. Revisao de Literatura

Nesta seccdo pretende-se expor a literatura mais relevante relativamente a tematica da
desdolarizacgao. Iniciar-se-4 com uma andlise da histéria do dolar, explicando como esta
moeda atingiu o estatuto de lider no comércio mundial e como ativo de reserva de valor.
Depois serao apresentadas as vantagens que podem advir do processo de desdolarizacio,
para os pafses que a ela aderem. De seguida, serdo exploradas as causas que impulsionam a
desdolarizagdo, seguidas dos esforcos contemporaneos para implementar esta estratégia.
Posteriormente, abordar-se-ao os desafios enfrentados na desdolarizacio. Por fim,
apresentar-se-a a desdolarizagio como uma tendéncia ainda ndo generalizada,

contextualizando a sua relevancia no panorama econémico global atual.

21 O Dolar

Na presente subseccao, sera apresentado um breve resumo da historia do ddlar até aos dias
de hoje, de forma a compreendermos como esta moeda alcancou o estatuto de lider no

comércio mundial e como ativo de reserva de valor.

O ddlar dos Estados Unidos foi a tnica moeda a liderar os mercados mundiais durante o
ultimo século. Em 1920 comegou por substituir a libra esterlina (GBP) como moeda de
reserva de valor. Durante a primeira guerra mundial os EUA comeg¢aram a receber grandes

influxos de ouro, o que ajudou o pais a emergir comparativamente ileso(Eichengreen &

Flandreau, 2009).

O novo sistema internacional de pagamentos foi formado apos a segunda guerra mundial, o
acordo de Bretton Woods de 1944. Sendo a tnica moeda com paridade face o ouro, o ddlar
dos Estados Unidos surgiu como a principal moeda de reserva para o comércio mundial.
Apbs a criagao do sistema de Bretton Woods, a maior parte do comércio internacional foi
realizada com o uso do USD como meio de troca. O Departamento do Tesouro dos Estados
Unidos é responsavel pela Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT).
Como resultado, o Departamento do Tesouro dos Estados Unidos tem uma influéncia
significativa sobre os sistemas internacionais de transagdes financeiras, além de ter a

autoridade para impor san¢oes a individuos e organizac¢oes estrangeiras (Bharat et al., 2024).



O ddlar americano tem mantido a lideranca, mesmo com a diminui¢ao da participagao do
PIB dos Estados Unidos na economia mundial. Nao apenas manteve a sua posi¢ao apos o
colapso do acordo de Bretton Woods, mas também, ap6s a crise financeira global, aumentou
ainda mais a sua quota de empréstimos nao bancarios e de divida externa (Eren & Malamud,

2022).

Contudo, este atual paradigma mundial pode vir a ser alterado. Nos dltimos anos, o futuro
da dominancia do ddlar, isto é, o status do dolar dos Estados Unidos como a moeda global
dominante, tem sido posta em causa devido a varios eventos geopoliticos e mudangas nas

percegoes econdmicas. Observa-se que as reservas internacionais em USD nos bancos

centrais diminuiram de 73% em 2001 para 57% em 2022 (Tayeb, 2023).

2.2 Argumentos teoricos a favor da desdolarizagao

Quando um pais, ou um conjunto deles, decide diminuir a sua dependéncia do ddlar, surgem
alguns beneficios significativos. A desdolarizacao pode permitir aos paises um maior
controlo sobre as suas politicas monetarias, especialmente em momentos de choques
econémicos, como a queda nos precos das exportagoes. Um estudo do Fundo Monetario
Internacional (FMI) demonstra que uma maior flexibilidade cambial reduz os incentivos para
empréstimos em dolares e promove a utilizagdo de moedas locais, fortalecendo a politica

monetaria nacional (Estevao & Everaert, 2010).

Além disso, a desdolarizagdao reduz a vulnerabilidade a choques externos. Paises altamente
dolarizados sao mais suscetiveis a flutuagdes devido as politicas econémicas dos EUA e a
choques externos, como as variacbes nos precos das commodities. A desdolarizagao pode
mitigar esses riscos, como evidencia a experiéncia do Peru, onde politicas macro prudenciais
e a promocao de empréstimos em moeda local ajudaram a reduzir significativamente a

dolarizacio financeira (Catao & Terrones, 2010).

Outro beneficio é a estabilidade financeira. Diversificar as resetrvas e as transacoes em
multiplas moedas pode proporcionar maior estabilidade ao sistema financeiro. A
dependéncia excessiva do dolar pode expor os paises a riscos de balanca de pagamentos ¢

crises cambiais. A desdolarizagao reduz esses riscos, como demonstrado pela analise de



diversos paises emergentes que implementaram medidas para reduzir a dolarizaciao dos seus

sistemas financeiros (Estevao & Everaert, 2010)

A desdolarizagao também promove o comércio regional. A utilizagao de moedas locais ou
regionais pode facilitar o comércio entre paises vizinhos e parceiros econémicos, reduzindo
custos de transa¢do e aumentando a integra¢ao economica regional. Isso ajuda a fomentar

relagdes comerciais mais equilibradas e diversificadas (Catdo & Terrones, 2016).

Além disso, fortalece a soberania econémica. A desdolarizacio refor¢a a autonomia dos
paises sobre as suas politicas econémicas e financeiras, diminuindo a influéncia externa. Isto
¢ crucial para a implementacao de politicas que atendam melhor as necessidades domésticas,

sem depender tanto das condicGes e politicas econdémicas dos EUA (Li, 2023).

Por fim, a desdolarizagdo pode promover o desenvolvimento econdémico e a inclusio
financeira. Ao incentivat o uso da moeda local, estimula-se o consumo doméstico,
impulsionando os negécios locais e fomentando o crescimento econémico. Este processo
possibilita ainda o desenvolvimento de um sistema financeiro mais robusto e resiliente

(Kumari et al., 2023).

2.3 As possiveis causas da desdolarizagiao

Como ja foi referido, varias teorias foram surgindo na tentativa de explicar as causas da
desdolarizagao. Nesta secgao, sera apresentada uma breve explicagio de algumas dessas
teorias, nomeadamente a crise financeira de 2007-2008, os pacotes de estimulo da Reserva
Federal americana, as sangOes impostas pelos EUA e a crescente importancia dos paises

emergentes e em desenvolvimento.

Alguns académicos defendem que a causa fundamental da crise financeira de 2007-2008 foi
a falta de cooperagao cambial institucionalizada. Assim, uma proposta de solugao pos-crise
para os excedentes de liquidez devido as taxas de juro ultrabaixas passatria por ctriar um
sistema global de reservas em varias moedas de forma a reduzir a dependéncia do dolar

americano (Liu & Papa, 2022).

Para além do referido anteriormente, podemos acrescentar os pacotes de estimulo da Reserva

Federal dos Estados Unidos durante a pandemia de COVID-19 e o subsequente aperto



financeiro. Estes acontecimentos contribuiram para um aumento da desconfianga global do
ddlar, devido a injecao de grandes quantidades de moeda na economia, que por sua vez
aumenta o risco de inflagdo. Se os investidores acreditarem que o valor do dolar sera erodido
pela inflagao, eles podem procurar alternativas mais estaveis. Por outro lado, também
aumenta o risco de bolhas financeiras pelas inje¢oes macigas de liquidez na economia. Por
fim, a criagao desses pacotes de estimulo envolve o aumento da divida publica, o que podera
aumentar as preocupagdes dos investidores sobre a sustentabilidade da divida dos EUA ou

sobre a independéncia e estabilidade da reserva federal (Shen & Liu, 2023).

As recentes sangoes impostas pelos Estados Unidos aos bancos centrais de algumas nagoes
iniciaram uma reavaliacgio da dependéncia global do ddélar dos Estados Unidos.
Especialmente quando se trata de circunstancias que, do ponto de vista das nagoes
sancionadas, parecem ser arbitrarias. Esse é o caso de varios paises, tal como a Russia, que
tem sido alvo de sucessivas sangbes econdmicas por parte dos paifses ocidentais desde a
invasdo a Ucrania em 2014. A cimeira do G7 de 2023 reforcou e expandiu a abrangéncia e
profundidade das san¢des dos pafses ocidentais contra a Russia. Os paises membros
sancionaram cerca de 44 mil milhSes de euros em importagdes e aproximadamente 91 mil

milhGes de euros em exportagoes russas (Hass & Denmark, 2020).

Temos também o caso das san¢oes a China em diversas ocasides, como a questao da venda
de equipamentos Huawei, a lei da autonomia de Hong Kong ou mesmo a proibi¢ao da
compra de contratos governamentais americanos. Como consequéncia desse womentum,
existe o objetivo final, especialmente por parte da China, de aumentar a sua influéncia global

e a sua independéncia face ao dolar (Nicholson, 2023).

O panorama econémico global tem vindo a sofrer uma profunda transformagao nas dltimas
décadas, marcada pela ascensdao dos paises emergentes e em desenvolvimento. De acordo
com o FMI (2024), a quota do PIB mundial em paridade de poderes de compra dos paises
emergentes ¢ em desenvolvimento disparou de 37% em 1980 para 58,8% em 2023, com
projecoes de alcangar 60% em 2026. Em contraste, a participacio dos EUA nesse mesmo
indicador diminuiu de 21% para 15,5% no mesmo periodo. Muitos académicos consideram
que o atual sistema financeiro internacional, dominado pelo ddlar, é enviesado a favor dos

Estados Unidos e, por sua vez, ndo tem a representacao devida dos restantes paises,



principalmente os emergentes e em desenvolvimento que representam mais de metade do

PIB mundial (Li, 2023).

Esta transformac¢iao econémica confere aos paises emergentes e em desenvolvimento uma
crescente influéncia para explorar alternativas ao sistema financeiro dominado pelo délar.
Com o aumento da sua quota no PIB mundial, essas na¢bes tém procurado diversificar as
suas reservas internacionais e recorrer a moedas como o renminbi (RMB) ou o euro (EUR)
para financiamento e comércio. Ao reduzir a dependéncia do ddlar, promovem um sistema
financeiro internacional mais multipolar e representativo da atual distribuicao do poder

econémico global (Arslanalp et al., 2022)

Durante anos, o governo dos EUA tem lutado com a gestao da sua divida publica, a maior
do mundo. O recente impasse sobre o teto da divida do governo dos EUA, na primeira
metade de 2023, fez os paises considerarem o possivel risco de incumprimento da divida de
mais de 31 trilides de ddlares. A moeda de reserva mundial depende tremendamente da
confianc¢a dos outros pafses na sua for¢a nacional e estabilidade. Os défices gémeos, ou seja,
o défice orcamental, onde as receitas do governo sao inferiores as despesas, ¢ o défice
comercial, onde o custo das importagoes ¢ superior ao rendimento das exportagoes, aliado a
enorme divida acumulada, debilitaram a credibilidade do pais face ao resto do mundo(Li,

2023).

Os paises, especialmente os em desenvolvimento, tém frequentemente experimentado os
efeitos spllover da apreciacdo e depreciagao do dolar. Estes estao agora a lidar com o impacto
do aumento das taxas de juro da Reserva Federal americana, que atingiram um maximo de
22 anos e podem aumentar ainda mais. Independentemente dos objetivos originais dos
aumentos das taxas de juro para combater a inflacdo, isso tem levado a depreciagao das
moedas, a um grande aumento dos juros das dividas e a inflacio em muitos pafses emergentes

e em desenvolvimento (Li, 2023)

Os precos das commodities e o valor do dolar americano tém recentemente subido e descido
em conjunto. Notavelmente, ambos aumentaram em 2021 e 2022. Esta foi uma clara rutura
com o padrao habitual, onde a forca do doélar variava inversamente com os precos das
commodities. Dado que a maioria das commodities é cotada em dolares, estes movimentos do
doélar amplificaram as oscilacbes dos precos das commodities, quando medidos em moedas

diferentes do dolar americano (Hofmann & Rees, 2023).



Um determinante mais estrutural da mudanga no nexo entre os precos das commodities € o
dolar ¢ a alteragcdo da composi¢io do comércio dos Estados Unidos. Historicamente, os
Estados Unidos foram importadores liquidos de petréleo e gis. Este padraio mudou
recentemente. O boom do petréleo de xisto, que comegou no inicio da década de 2010,
expandiu substancialmente a producdo de energia dos Estados Unidos. O pais tornou-se
exportador liquido de gas natural em 2017 e de petréleo no final de 2019. A invasio da
Ucrania pela Russia reforcou estas mudangas, a medida que os paises procuraram fontes
alternativas de energia para substituir as importagdes russas. De acordo com a Administragao
de Informacgao de Energia dos Estados Unidos, em 2022, os Estados Unidos exportaram
metade da sua produgdo de petréleo, face a 10% na década de 1990, e tornaram-se o maior
exportador mundial de gas natural, ultrapassando o Qatar e a Australia (Hofmann & Rees,

2023)

A mudanca na relagdo entre os precos das commodities e o dblar implica que os movimentos
no valor do délar amplificam os efeitos das mudancas nos precos das commodities na economia
global. As subidas nos precos das commodities tendem a alimentar a inflagio e a travar o
crescimento nas economias importadoras de commodities, enquanto a apreciacio do dolar
tende a ter o mesmo efeito fora dos Estados Unidos, especialmente nas economias
emergentes. O efeito estagflacionario do aumento dos precos das commodities manifesta-se,
em parte, através do aumento dos precos ao consumidor, que diminui o rendimento real das
familias, e do aumento dos custos de produ¢ao para as empresas, o que desincentiva o
investimento. Em conformidade com isto, a inflagao aumentou em todo o mundo, enquanto
o crescimento diminuiu em 2022, tal como podemos observar no grafico 1(Hofmann & Rees,

2023).



Grafico 1 - Inflagdo Mundial VS Crescimento do PIB Mundial
pts
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Fonte: Hofmann & Rees, (2023);Fundo Monetario Internacional.

A medida que os paises se afastam do dolar americano, a economia dos EUA sente o
impacto, tanto a nfvel doméstico como internacional. Tentar manter a sua posi¢do sem
cooperag¢ao com outras economias e desafiar os ciclos histéricos de hegemonia das moedas
nao sera uma estratégia viavel para os EUA. Como estes reagirao a um papel inferior na

economia global definira e moldara as proximas fases da globalizacao (Don, 2023).

Entretanto, o dominio econémico dos EUA ja tem vindo a decair, visto que paises como a
China ja substituiram os EUA como lideres no comércio e investimento em muitos
mercados, incluindo a América Latina, Africa e Asia. Consequentemente, a participacio
relativa da economia dos EUA no PIB mundial é substancialmente menor do que era ha

algumas décadas (Richter, 2023; Shen & Liu, 2023).

2.4 Esforgos atuais

Nesta subsecdo, sao apresentadas as iniciativas realizadas por varios paises, especialmente a
China, a Russia e outros paises pertencentes ao bloco dos BRICS+, com o objetivo de

incentivar a desdolarizacao.

Os recentes esforgos realizados pela China e alguns dos seus parceiros comerciais, como a

Russia, Brasil e Arabia Saudita, para participarem em acordos de swap de moeda enfrentam a
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dura realidade de que a quota desses paises no comércio total da China ainda ¢ pequena em
comparagdo com paises como os EUA, Unido Europeia e Japao. Estes ultimos
representaram mais de 30% das exportagoes totais da China em 2022. Esta alta participacdo
dos paises ocidentais nas exportacoes totais da China impde limitagdes a missao da China de
dissociar-se das economias ocidentais, levando-a a continuar a depender do ddlar americano

e do euro para uma parcela substancial do seu comércio(Gouvea & Gutierrez, 2023).

No entanto, a China persiste em aprofundar as suas ligacbes comerciais com paises como 0s
Emirados Arabes Unidos, Hong Kong e Tailandia. No futuro, através das suas crescentes
aliancas comerciais e de investimento, incluindo os parceiros da Iniciativa da Rota da Seda
(Belt and Road Initiative - BRI), a China espera aumentar a abrangéncia das suas transagoes
digitais transfronteirigas. Para tal, pretende tornar o seu Banco Central o primeiro no mundo
a emitir uma moeda digital, o Renminbi Digital (RMB digital) (Liu & Papa, 2022;Norton &
Hudson, 2023).

A Russia, por sua vez, tem direcionado os seus esfor¢os de desdolarizagio através de trés
estratégias principais. Primeiro, o Banco Central da Russia reduziu as reservas em ddlares
americanos do seu fundo soberano de riqueza. Em seguida, afastou-se do comércio que
implica a utilizagdo de ddlares americanos, enfatizando o uso da sua prépria moeda em
transacdes comerciais bilaterais, assim como o uso do euro, renminbi e outras moedas de
diferentes paises. Por fim, a Russia desenvolveu a sua alternativa ao SWIFT, o Systen for
Transfer of Financial Messages (SPES), e o seu proprio sistema de pagamentos eletronico, o
"MIR", como substituicio aos cartdes VISA e Mastercard, que deixaram de funcionar na
Russia devido as san¢oes aplicadas em 2022. O MIR ¢é agora utilizado em varios pafses fora
da Russia, principalmente na Turquia, e o SPES esta ligado a mais de vinte bancos no exterior

(Fukutomi, 2023; Goschenko, 2023).

A Russia, tal como a China, esta a explorar o desenvolvimento de uma moeda digital para
reduzir a sua exposi¢do aos sistemas de pagamentos e infraestruturas controlados pelo
Ocidente. Além disso, proibiu as exporta¢oes de bens ocidentais para o seu mercado interno
e o pagamento de juros sobre titulos do governo russo detidos por investidores ocidentais

(Liu & Papa, 2022).

Tanto a China como a Russia pertencem ao bloco dos BRICS, que tem sido o principal

conjunto de paises a impulsionar a desdolarizagdo. Para tal, adotam medidas nao apenas
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individuais, mas também iniciativas conjuntas. A sua capacidade de se apresentarem como
uma alternativa ao sistema atual depende de sinalizarem ser uma coligagao credivel de
desdolarizacao e de criarem robustez. Nos udltimos anos, os BRICS demonstraram ser
capazes de exercer uma diplomacia financeira coletiva para desafiar a ordem internacional
existente (Roberts et al., 2017). Até agora, os BRICS tém trabalhado na criagdo de um sistema
paralelo, tornando mais dificil para os paises ocidentais impor san¢des econdmicas a paises
como a Russia e a China. Exemplos disso sio o estabelecimento do Novo Banco de
Desenvolvimento (NBD), os "Contratos Futuros de Petréleo em RMB" e a "Moeda BRICS",

que reforcam e impulsionam ainda mais a tendéncia de desdolarizagao (Li, 2023).

Desta forma, o Novo Banco de Desenvolvimento esta gradualmente a afastar-se da emissao
de empréstimos em doélares americanos. O NBD planeia emitir 30% dos seus empréstimos
nas moedas locais dos seus clientes e membros (Norton & Hudson, 2023). Como parte desta
tendéncia de desdolarizagido, o Comércio em Moedas Locais (CML) esta a ganhar terreno e
popularidade em todo o mundo. Atualmente, quase 60 paises recorrem ao RMB em vez de

dodlares americanos (Perez-Saiz et al., 2023).
Seguem-se alguns exemplos do CML que estao a ser implementados:

1. O Brasil e a China anunciaram um acordo bilateral de forma a realizarem trocas comerciais

nas suas proprias moedas (Ellis, 2022).

2. Em 2023, a Arabia Saudita comegou a aceitar o RMB no comércio de petréleo e outros
paises do Conselho de Cooperagiao do Golfo também estio a considerar fazé-lo (Malhotra,

2023).

3. O Presidente da Republica Popular da China, Xi Jinping, ofereceu a Arabia Saudita e ao
Conselho de Cooperacao do Golfo o uso da Bolsa de Petroleo e Gas Natural de Xangai para
realizar o comércio em RMB. A Arabia Saudita estd, assim, a converter as suas receitas de

petréleo em RMB em ouro nessa bolsa (Zhang et al., 2023).

4. A India também esta a caminhar para utilizar a sua prépria moeda, a rupia indiana, para
promover o crescimento do comércio global. Em julho de 2022 o banco central da India
permitiu o seftlement de transacOes comerciais em rupias indianas. Como resultado, foram
estabelecidos acordos bilaterais com os Emirados Arabes Unidos, Malasia, Russia, Irdo e

outros pafses sancionados (Huleppa, 2023).
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2.5 Desafios a desdolarizagao

A capacidade de fortalecer os BRICS pode ser comprometida pelos diferentes niveis de
desenvolvimento econémico entre os seus membros. De acordo com os dados do FMI de
abril de 2023, o desvio padrao do PIB per capita dentro do grupo tem vindo a aumentar
desde 2001, ano em que os BRICS foram criados. Esta tendéncia indica uma divergéncia
econémica, em vez de uma convergéncia. Neste contexto, destacam-se o Brasil e a Affica do
Sul, ambos com taxas de crescimento do PIB per capita, a precos de 2001, bastante baixas,
praticamente nula, tal como podemos observar no grafico 2. Em contraste, a China tem
apresentado um crescimento elevado e constante, especialmente no sector empresarial. Uma
prova desse crescimento ¢ o facto de a China ser atualmente lider mundial em numero de
empresas presentes na Fortune 500, com mais de 140 empresas listadas, enquanto os
restantes paises dos BRICS possuem, em conjunto, apenas 20 empresas. Além disso, a China
detém 141 unicérnios, comparativamente aos 87 unicornios dos outros paises dos BRICS

combinados, sendo que a Russia ndo possui nenhum (Ciuriak, 2023).

Grafico 2 - PIB per capita dos BRICS em PPC (délar) indexado a 2001
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Fonte: Ciuriak (2023); FMI Wotld Economic Outlook Abril 2023.

Contudo, como ja foi salientado, o processo de desdolariza¢iao nao é simples nem facil. Pode
trazer consigo alguns contratempos, tais como riscos para as institui¢oes financeiras. Bancos
e outras entidades financeiras podem enfrentar dificuldades na transi¢cao, como problemas
de liquidez. Além disso, a desdolarizacio pode impactar a confian¢a na moeda local.

Empresas e investidores podem hesitar em realizar transagoes na moeda local, o que pode
12



afetar a sua adogao e levar a uma deterioragdo econémica, exemplificada pela diminui¢ao do
comércio internacional ou maiores dificuldades na emissao de divida puiblica (Kumari et al.,

2023).

Um exemplo que ilustra os pontos abordados nos ultimos paragrafos é o caso da China. O
pais ndo detém uma infraestrutura financeira sofisticada, e as pressoes derivadas das taxas de
juro internas e das suas politicas de cambio podem originar instabilidade nos mercados
financeiros chineses. As instituicoes financeiras chinesas tém ainda uma exposi¢cio muito
baixa aos mercados financeiros globais, o que limita 0 uso da sua moeda como potencial
moeda de reserva global. A conversio da moeda chinesa enfrenta barreiras adicionais, como
protecionismo comercial, controlo de capitais e a falta de mercados financeiros domésticos
sofisticados, como ja referido. Todavia, a China conseguiu mitigar o contagio da crise
financeira global de 2007-2008 devido as suas politicas de controlo de capitais (Shen & Liu,
2023; Liu & Papa, 2022).

2.6 Desdolarizagdao, uma tendéncia nao generalizada

Nesta sec¢ao, analisaremos porque a desdolarizagio nao é um fendémeno universalmente
observado. Os dados apresentados, em conjunto com a revisao anterior, revelam que esta

tendéncia tem um impacto mais significativo nos paises emergentes, em particular nos

BRICS.

O principal indicador que despertou preocupagbes sobre o aumento da relevancia da
desdolarizacao foi a queda das reservas mundiais de dodlares americanos, de 73% em 2001
para 57% em 2023. No entanto, ¢ importante salientar que uma diminui¢ao nao equivale a
um colapso. Em 1990, as reservas mundiais de dolares atingiram 50,6%, um valor
consideravelmente inferior ao atual. Esse patamar mais baixo foi resultado da elevada
inflagdo nas décadas de 70 e 80, com uma posterior recuperagio apos 1990, quando os
bancos centrais passaram a combater a inflagao de forma mais assertiva (Gerding & Hartley,

2024).

Por outro lado, apesar das exportagoes com destino aos EUA terem diminuido de 2001 até
aos dias de hoje, o délar manteve a sua quota como principal moeda utilizada nas trocas

comerciais a nivel mundial (grafico 3). Outro fator relevante ¢ o facto de a quantidade de

13



divida publica externa emitida em doélares ter crescido fortemente, de cerca de 65% para 80%,

entre 2001 e 2020 (grafico 4) (Serkan Arslanalp et al., 2022).

Grafico 3 - Peso do dolar e dos EUA nas trocas cometrciais mundiais

— Quota mundial de exportaces destinadas aos EUJA
-=. Quota mundial de comércio realizado em UUSD

Fonte: Boz et al., (2020); FMI World Economic Outlook.

Grafico 4 - Percentagem de divida externa publica emitida em délares
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Fonte: Ilzetzki et al., (2019); World Bank International Debt Statistics.

A participagao do ddlar na faturacio do comércio global, na divida internacional e no
endividamento transfronteirico nao bancario supera a participagao dos Estados Unidos no
comércio, na emissdo internacional de titulos e no endividamento e empréstimos
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transfronteiricos. A predominancia da moeda tem demonstrado resiliéncia, mesmo diante de

uma redugao da participa¢ao dos Estados Unidos no PIB global (Arslanalp et al., 2022)

Contudo, persiste a questdo de se todos os fatores anteriormente mencionados podem
desencadear um processo de diversificagao por parte dos principais bancos centrais, levando-
os a afastarem-se do dolar. Até o momento, nao foram encontradas evidéncias de que as
sangoes tenham impactado as reservas de dolares. Isso nao ¢ surpreendente, uma vez que as
sangoes impostas pelos EUA geralmente sdo coordenadas com outros pafses que detém as
principais moedas. Dessa forma, o EUR, GBP e JPY nio servem como refugio para
governos e bancos centrais preocupados com a “weaponization” do doélar (Arslanalp et al.,

2022).

Por fim, observamos que o aumento da importancia do RMB esta limitado a um conjunto
de paises, especialmente aqueles que realizam trocas comerciais com a Russia, principalmente
os membros dos BRICS. Isso ocorre porque a Rissia detém aproximadamente um ter¢o das
reservas cambiais em RMB, beneficiando do facto de a China nao ter participado nas san¢oes
econémicas impostas a Russia. Conforme os dados do FMI, as reservas de RMB nos diversos
bancos centrais representam apenas 2,7% do total mundial. Se excluirmos a Russia dessa
equagao, essa quota diminui para 1,6%. Esta reduzida percentagem nio é consistente com a
afirmacao de que os principais bancos centrais estejam a diversificar para a moeda chinesa.
Além disso, as trocas de ativos e passivos por parte da China representam apenas 4% das

trocas mundiais. Em suma, atualmente o renminbi nio representa uma ameaga a0 dominio

global do délar (Zhang et al., 2023).
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3. Metodologia e Dados

No capitulo que aqui se inicia, di-se a conhecer toda a metodologia que ¢é utilizada,
nomeadamente uma apresenta¢ao de todas as hipoteses de investigagao, explicitagao de quais
as variaveis utilizadas para testar as hipoteses e as bases de dados de onde foi recolhida toda

a informacio.

3.1 Hipoteses de Investigagio, modelo a estimar e respetivas variaveis

Considerando que os fatores que conduzem a desdolarizacio sao de natureza variada,
conforme foi referido e demonstrado na revisao de literatura, sera tido em conta um conjunto

diversificado de hipdteses de investigacao.
H1: As sang¢bes econdmicas provocam desdolarizagao.

Quanto maiores as sangdes econémicas aplicadas pelos EUA, maior sera a tendéncia para a
desdolarizagdao, uma vez que maiores serao os receios de os EUA usarem a dominancia do

doélar como meio para atingirem os seus objetivos de politica externa

Para testar esta hipotese sera utlizado como indicador o numero de paises que sio

sancionados pelos EUA por ano. Esta variavel sera representada pela sigla PS.
H2: Délar americano ¢ demasiado caro para economias emergentes.

Os sucessivos aumentos das taxas de juro da FED provocaram a desvalorizagio de moedas
de valor inferior, de tal forma que houve um aumento de divida e inflagdo em varios paises
emergentes ¢ em desenvolvimento. Deste modo, estes paises procuram solu¢des para a

instabilidade presente nos seus mercados, tal como a desdolarizacao.

Para testar esta hipotese serd utilizada como variavel a média anual da taxa de juro diretora

da FED. Esta variavel sera representada pela sigla T2X.
H3: O surgimento das moedas digitais intensifica a desdolarizacao.

O surgimento das moedas digitais, especialmente as emitidas por bancos centrais, representa
uma mudanga de paradigma no sistema financeiro global. Ao proporcionar alternativas
viaveis ao doélar americano para transagdes internacionais, estas moedas digitais

desempenham um papel na intensificagao da desdolarizagao.
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Para mensurar o crescente poder das moedas digitais sera utilizado a capitalizagao de

mercado anual das cripto moedas. Esta variavel serd representada pela sigla CM.
H4: Desenvolvimento de novas tecnologias de pagamento intensificam a desdolarizagao.

As novas tecnologias de pagamento permitem substituir o sistema SWIFT. Estas alternativas
fornecem uma escapatéria aos paises sancionados e aos seus parceiros comerciais. Quanto

maior a utiliza¢do desses novos sistemas maior sera a tendéncia para a desdolarizagao.

Para testar esta hipotese sera utilizado como variavel o nimero de paises que utilizam o SPFS

por ano. Esta variavel sera representada pela sigla SPES.

H5: Variagbes do preco do délar e do preco dos commodities no mesmo sentido fortalecem a

Desdolarizagao

A dinamica de exportacio dos EUA, ao receberem mais ddlares do que emitem, leva a uma
diminui¢ao da liquidez e a um aumento no prego do dolar. Este fenémeno impde um custo
adicional significativo aos paises importadores de commodities, que ndo s6 pagam mais pelo
dolar, mas também enfrentam precos elevados das commuodities cotadas em dodlares. Para fugir

a este aumento duplo, esses pafses podem procurar alternativas ao ddlar

Para captar o sentido da variacao do prego do dolar e das commodities sera criada uma variavel
binaria. Nos anos em que o indice (DXY/USDX) do preco do ddlar e o indice do preco das
commodities energéticas variarem na mesma dire¢do, sera atribuido o valor de 1. Nos anos em

que tal ndo acontega, serd atribuido o valor de 0. Esta variavel sera representada pela sigla BL.

H6: Crescente influéncia econémica dos paises emergentes e em desenvolvimento promove

a desdolarizacio.

A medida que a influéncia e o peso econémico dos mercados emergentes e em
desenvolvimento aumentam, a influéncia e o peso econémico relativo dos Estados Unidos
tendem a diminuir. Este crescimento, aliado ao reconhecimento internacional crescente
desses paises, promove a utilizagio das suas moedas locais em transagoes internacionais,

incentivando o processo de desdolarizagao.

Para testar esta hipotese sera utilizado como indicador a quota mundial do PIB detida pelos

paises em desenvolvimento e emergentes. Esta variavel sera representada pela sigla PED.
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H?7: Risco de volatilidade cambial do ddlar intensifica a desdolarizacao

A volatilidade cambial do délar americano gera riscos e incertezas significativas para aqueles
que o utilizam e dele dependem. Este fenémeno pode ser um fator determinante na reducao

da dependéncia global face a esta moeda.

Nesta ultima hipétese, sera utilizada como variavel a volatilidade média anual do ddlar

americano. Esta variavel sera representada pela sigla I”OL.

Para testar estas hipoteses, sera estimada a seguinte regressao:

RESt = BO + ﬁlBlt + ﬁZCMt + ﬁ3TXt + ﬁ4PSt + ﬁSPEDt + BGSPFSt + B7V0LTL'
+ u;

onde RES, representa as reservas de dolares mundiais dos bancos centrais, vatiavel que

representa o grau de desdolarizagao.

Esta variavel é mensurada através da percentagem das reservas em dolares, ao invés dos
valores nominais. A escolha da percentagem permite capturar a evolucio relativa das reservas
em doélares em comparagdo com todas as outras moedas, proporcionando uma analise mais
precisa e contextualizada da desdolarizagao mundial. O uso de valores nominais nao
forneceria a mesma clareza, pois nao refletiria adequadamente as mudangas na propor¢ao

das reservas em diferentes moedas ao longo do tempo.

3.2 Fontes de dados e horizonte temporal da amostra

A amostra é constituida por dados ao nivel mundial, abrangendo o periodo de 1995 a 2023,
tendo sido todos os dados recolhidos em 2024. Este intervalo de anos foi escolhido com
base na disponibilidade de informag¢des completas para todas as variaveis analisadas, sendo
o horizonte temporal mais alargado possivel. Contudo, existem exce¢oes, como as moedas
digitais e o SPES, pois, a data de redacdo deste estudo, estas inovagodes financeiras e
tecnoldgicas sao relativamente recentes e, portanto, nao possuem dados completos para todo

o periodo analisado. Naturalmente, dados tio diversos irao ter também diversas fontes.

Para obter os dados relativos aos paises sancionados por ano, foi requisitado o acesso a “The
Global Sanctions Database” (GSDB). A GSDB ¢ uma iniciativa composta por investigadores

de trés distintas institui¢des: a HTWG Konstanz - University of Applied Sciences, a LeBow
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College of Business at Drexel University e, por dltimo, o Austrian Institute of Economic
Research. O principal objetivo da GSDB ¢é a compilagiao de informagoes detalhadas sobre
sangoes econdémicas e financeiras impostas por varias entidades internacionais, como

governos e organizagoes supranacionais, a diferentes pafses, empresas e individuos.

As taxas de juro diretoras do FED foram obtidas através da informagdo econémica

disponibilizada pela prépria reserva federal americana.

Através da plataforma CoinGecko, foi possivel obter dados relativos a capitalizagao do
mercado das moedas digitais. CoinGecko é uma plataforma de analise e rastreamento de
moedas digitais que fornece informagdes abrangentes sobre milhares de ativos digitais.
Fundada em 2014, ¢ atualmente uma das principais fontes de dados no ecossistema de

moedas digitais.

Desde o inicio de 2022, a Russia parou de publicar o nome dos paises que se juntaram ao
seu novo sistema de pagamentos internacionais, o SPFS. Para contornar esta situagao, foram
consultados varios jornais russos, como o Jornal Russo (RG.RU), Banki e o RBC Daily. O
objetivo desta pesquisa foi encontrar noticias, preferencialmente perto do final do ano, onde

era exposto um balango dos novos membros do SPFS desse ano.

O indice (DXY/USDX) foi obtido através do Yahoo Finance. J4 os dados relativos ao indice
do prego das commodities energéticas, a quota do PIB mundial dos paises emergentes e em
desenvolvimento e a variavel dependente (as reservas mundiais de délares americanos) foram

retirados da base de dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).

Por ultimo, os dados relativos a volatilidade do délar americano foram obtidos através do
Volatility Laboratory (V-lab), uma plataforma de pesquisa e analise financeira desenvolvida
pelo Stern School of Business da Universidade de Nova lorque (NYU). O Volatility
Laboratory ¢ dirigido pelo renomado economista e especialista em financas Robert Engle,

vencedor do Prémio Nobel de Economia em 2003.
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4. Anailise de dados e resultados

4.1 Analise preliminar de dados

Na presente subsecc¢do, sera apresentada uma analise preliminar da evolugao de todas as
variaveis quantitativas que serdo utilizadas na regressao linear. Estas variaveis e fenémenos
analisados sao cruciais para compreender os fatores que influenciam a economia global e as

dinamicas subjacentes a desdolarizacao.

A analise do grafico 5 revela uma tendéncia decrescente na preponderancia do ddlar norte-
americano como moeda de reserva mundial ao longo das ultimas décadas. Observando os
dados desde 1995 até 2022, verifica-se que, no inicio do periodo analisado, a percentagem
do USD nas reservas mundiais situava-se proxima dos 60%, atingindo um pico ligeiramente

superior aos 70% antes do virar do milénio.

Contudo, a partir dos anos 2000, comega a desenvolver-se uma tendéncia de declinio gradual.
Esta diminui¢do, embora nao abrupta, é consistente ao longo dos anos, refletindo uma
diversificacao das reservas por parte dos bancos centrais mundiais. Esta diversificagao pode

ser atribuida a varios fatores tal como iremos analisar.

Outro ponto de interesse ¢ a relativa estabilidade da percentagem de reservas em USD de
2009 a 2013, permanecendo ligeiramente acima dos 60%. Contudo, apés 2020, verifica-se

uma nova descida que aproxima a quota para cerca de 58% em 2022.

Este grafico é elucidativo ao demonstrar que, embora o dolar continue a ser a moeda de
reserva dominante, a sua posicao hegemonica tem vindo a ser erodida gradualmente. A
desdolarizacdo das reservas internacionais é um processo complexo e multifacetado,
refletindo mudancas na geopolitica, na economia global e nas estratégias de gestao de

reservas dos bancos centrais.
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Grafico 5 - Percentagem das reservas mundiais detidas em USD
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Fonte: Elaboragio prépria; com dados do Fundo Monetario Internacional .

O grafico 6 ilustra o nimero de paises novos sancionados por ano, entre 1995 e 2022. O
eixo horizontal representa os anos, enquanto o eixo vertical indica o nimero de paises

sancionados.

Nos anos de 2003, 2020 e 2021, registaram-se picos significativos, com oito novos paises
sancionados em 2003 e 10 nos outros dois anos. Estes anos destacam-se como periodos de

alta intensidade no sancionamento de novos paises.

O pico de 2003 pode ser atribuido a intensificacdo das sangdes internacionais relacionadas
com o conflito no Médio Oriente, particularmente apds a invasao do Iraque. Em 2020, o
numero de novos paises sancionados aumentou devido a intensifica¢ao de conflitos regionais
e a0 agravamento das tensOes internacionais provocadas pela pandemia de COVID-19, que

criou friccoes entre nacoes.

O ano de 2021 foi particularmente significativo devido a intensificacio do conflito na
Ucrania, iniciado em 2020. A anexacdo da Crimeia pela Russia em 2014 ja havia levado a
sangdes contra este pais, mas a escalada continua do conflito no leste da Ucrania ¢ a
mobilizacao militar russa resultaram numa nova onda de sangdes impostas pela comunidade

internacional.

Contrariamente, entre 1999 e 2000, 2008 ¢ 2010 bem como em 2015, o nimero de novos

paises sancionados foi particularmente baixo, atingindo zero ou préximo disso.
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Grafico 6 - Namero de Paises Novos sancionados por Ano
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Fonte: Elaboracdo prépria; com dados de Global Sanctions Data Base.

O grafico 7 mostra a taxa de juro média anual da Reserva Federal Americana (FED) de 1995
a 2022, evidenciando a evolu¢io das respostas de politica monetaria as condigoes

economicas.

Entre 1995 e 2000, as taxas mantiveram-se relativamente altas, entre 5% e 6%, refletindo um
crescimento econdémico robusto e a necessidade de controlar a inflacio. Em 2000, a taxa
atingiu cerca de 6,5% com o objetivo de evitar o sobreaquecimento da economia durante a

bolha das empresas de tecnologia.

Apds 2000, as taxas cairam drasticamente para menos de 2% em 2002, em resposta a recessao
pos-bolha das empresas de tecnologia e aos ataques de 11 de setembro de 2001. De 2004 a
2000, as taxas subiram novamente, chegando perto de 5%, para prevenir pressoes

inflacionarias durante a recuperag¢ao econdémica.

Em 2007, as taxas cairam acentuadamente devido a crise financeira global, chegando a quase
0% em 2008, onde permaneceram até 2015, para estimular a recuperagao econémica. Entre
2016 e 2018, as taxas subiram gradualmente para cerca de 2,5%, tentando normalizar a

politica monetaria apds anos de taxas muito baixas.
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Contudo, em 2019, as taxas voltaram a cair em resposta a sinais de desaceleragao econémica.
Em 2020, a taxa de juro caiu novamente para perto de 0% devido a pandemia de COVID-
19, visando fornecer liquidez e apoiar a economia. Em 2022, as taxas comecaram a subir para

combater a inflacdo resultante da recuperacao poés-pandemia.

Grafico 7 - Taxa de juro média anual da FED
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Fonte: Elaboracio prépria, com dados da Reserva Federal dos Estados Unidos.

O grafico 8 mostra a evolu¢ao do valor de mercado das moedas digitais entre 2012 e 2022,
sendo que anteriormente a essas datas nao ha qualquer tipo de informagao. Observamos um
crescimento relativamente estavel até 2020, seguido de um aumento significativo em 2021,
atingindo um pico acima de 2 milhdes de délares americanos, e um subsequente declinio em

2022.

Esta tendéncia ascendente inicial reflete a crescente adogdo e popularidade das moedas
digitais no mercado mundial. Em 2021, o aumento exponencial pode ser atribuido a diversos
fatores, incluindo um maior interesse institucional, avangos tecnolégicos, e a intensificagao
do debate sobre a desdolarizac¢ao. No entanto, o declinio em 2022 sugere uma corre¢ao de
mercado, possivelmente influenciada por regulagdes governamentais, flutuagdes na

confianca dos investidores e a volatilidade intrinseca das moedas digitais.

Em resumo, a andlise do grafico indica que o mercado das moedas digitais, apesar de

promissor e inovador, ainda esta sujeito a volatilidades significativas.
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Grafico 8 - Capitalizagio total do mercado das moedas digitais
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Fonte: Elaborag¢do prépria; com dados de CoinGecko.

O grafico 9 apresenta a evolu¢ao do nimero de paises que adotaram o SPFS de 2017 a 2023.

Observa-se um crescimento continuo e significativo ao longo do periodo analisado.

O SPES teve o seu primeiro pafs aderente em 2017. A partir de entdo, verifica-se um
crescimento gradual até 2019, com uma aceleragao notavel a partir de 2020. Em 2023, o
numero de pafses que utilizam o SPES ultrapassa os 20, refletindo uma aceitagdao crescente

deste sistema alternativo ao SWIFT.

Este aumento pode ser atribuido a varios fatores, incluindo a busca por alternativas ao
sistema SWIFT devido a tensoes geopoliticas, necessidade de manter relagdes econdémicas
com a Russia e a procura de maior liberdade financeira por parte de alguns pafses. A
implementagao do SPES pode ser vista como uma medida estratégica na desdolarizagio,
permitindo transacOes financeiras fora da influéncia do délar americano e mitigando o risco

de sancbes economicas.
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Grafico 9 - Numero de Paises que utilizam o SPFS
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Fonte: Elaboragdo propria; com dados de Poccniickas rasera e bankm.py.

A andlise do grafico 10 revela um crescimento constante na participagio dos paises
emergentes ¢ em desenvolvimento no PIB mundial, passando de uma quota do PIB mundial
de 40% em 1995 para cerca de 58% em 2022. Esta tendéncia indica uma crescente

importancia econémica destes pafses na economia global.

Entre os fatores que podem ter contribuido para este aumento estio o rapido crescimento
econémico de paises como a China e a India, o aumento dos investimentos estrangeiros
diretos, e a melhoria das infraestruturas e das condi¢cdes de mercado nestas regides. Além
disso, politicas de reforma econémica e abertura ao comércio internacional tém

desempenhado um papel crucial.

Outro ponto a considerar é a diversificagdo econdmica que muitos desses paises tém
perseguido, afastando-se da dependéncia de commodities para setores mais variados e
tecnologicamente avangados. Este movimento tem permitido um crescimento mais

sustentado e resiliente as flutuagdes do mercado global.

Além disso, a urbanizagio rapida e o crescimento demografico nos paifses emergentes tém

ampliado os mercados internos, aumentando o consumo e incentivando o desenvolvimento
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de industrias locais. Com isso, ha uma maior capacidade de geracao de valor agregado dentro

desses paises, contribuindo para a expansiao de sua participagao no PIB mundial.

Essa tendéncia de aumento na quota do PIB mundial dos paises emergentes e em
desenvolvimento também reflete uma transferéncia gradual de poder econémico dos paises
desenvolvidos para esses mercados. As economias emergentes estao a tornar-se centros de

inovagiao e produgdo, com crescentes investimentos em tecnologia e educacao.

Grafico 10 - Percentagem do PIB dos paises emergentes e em desenvolvimento no

PIB mundial
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Fonte: Elaborac¢do prépria; com dados do Fundo Monetario Internacional.

Analisando o grafico 11 de 1995 a 2022, observamos algumas flutuagdes ao longo do
periodo. Inicialmente, a volatilidade era elevada em 1995, cerca de 10%, diminuindo em 1996
e 1997. Entre 1998 e 2004, houve uma oscilacio moderada, estabilizando-se em torno de

8%.

No entanto, de 2005 a 2009, a volatilidade voltou a aumentar, atingindo o seu pico em 2009,
coincidindo com a crise financeira global. Apés 2009, vemos uma tendéncia de reducio
gradual na volatilidade até 2014. A partir de 2015, a volatilidade manteve-se baixa, com

pequenas oscilagdes, até 2020.
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Em 2021 e 2022, observamos um novo aumento na volatilidade, possivelmente refletindo
incertezas economicas globais, como a pandemia de COVID-19 e as suas repercussdes

economicas.

A analise deste grafico é crucial para compreender os periodos de instabilidade financeira e
os fatores subjacentes que afetam a volatilidade do dolar americano. Niveis de volatilidade
mais elevados indicam periodos de incerteza e risco nos mercados financeiros, enquanto

niveis mais baixos sugere maior estabilidade.

Griafico 11 - Volatilidade média anual do USD
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Fonte: Elaboragdo prépria; com dados de V-lab.

4.2 Estimagdes e resultados

Nesta secgao, pretende-se estimar a regressio apresentada na sec¢do anterior para testar as
hipéteses enunciadas e, assim, determinar as principais causas da desdolarizagao. A regressio

sera estimada pelo método de minimos quadrados ordinarios (MMQO).

Na medida em que estamos perante dados temporais, ¢ provavel que exista auto-correlagao
nos termos de perturbagdo. Para avaliar esta hipotese, recorreu-se a estatistica de Durbin-

Watson (DW).
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O wvalor desta estatistica, conforme apresentado na tabela 1, é 0.861725, indicando que a
existe de facto auto-correlagao positiva entre os termos de perturbagao. Para interpretar essa
informacao, é crucial considerar o limite critico inferior (dL) para um nivel de significancia
de 5%. No caso em questao, com k = 7 (numero de variaveis explicativas) e n = 28 (nimero
de observagoes), o valor critico é dL. = 0.874. Como o valor da estatistica de DW (0.861725)
¢ inferior a esse limite, ha evidéncia suficiente para rejeitar a hipétese nula de auséncia de

auto-correlacio.

Tabela 1- Resultados da estimagio pelo método dos MMQO

Variavel Dependente RES
Variaveis explicativas Coeficientes Desvio Padrao P-Value
C 86,07579 5,809468 0

Bl -0,288367 0,99949 0,7759

CcM -2,26E-13 7,22E-13 0,7579

X -0,136072 0,395687 0,7345

PS -0,458018 0,260985 0,0946

PED -0,338618 0,094299 0,0018

SPFS -0,078013 0,193029 0,6904

VOL -28,89869 35,20321 0,4214
R-Squared 0,541302
F-Statistic 3,371674
Prob(F-statistic) 0,015302
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Durbin Watson stat 0,861725

Fonte: Elaboragao prépria.

Dado o resultado anteriormente obtido, propomos a utilizagdo o modelo das Diferengas
Generalizadas de Primeira Ordem para corrigir a presenca de auto-correlagdao. Para tal,

primeiro necessitamos de estimar o coeficiente de auto-correlagio, rho (P). Sabemos que

p=1- == logop = 0.5691375.

Ap06s estimar o parametro tho (), é possivel transformar o modelo de modo a eliminar a
auto-correlacio. Essa transformagdo implica reescrever as variaveis dependente e

independentes na forma:
Ve =Yt — Y1

! _ ~
Xt =Xt — PX(-1)

Tabela 2 - Resultado da estimagao pelo MMQO corrigido de auto-correlagao

Variavel Dependente RES —0.5691375 * RES _y,
Variaveis explicativas Coeficientes Desvio Padrao P-Value

C — 05691375 C (=1) 37.32413 4.388324 0
Bl — 0.5691375 * BI (-1) -0.264707 0.560021 0.6418
CM —0.5691375« CM (-1) -1,35E-13 5,29E-13 0.8013
TX — 05691375« TX (-1) 0.336278 0.318236 0.3039
PS — 0.5691375 « PS (-1) -0.044199 0.060674 0.4752
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PED —0.5691375 * PED (_y -0.452668 0.189782 0.0276
SPFS —0.5691375 % SPFS (_;y | -0.24494 0.090721 0.0142
VOL —0.5691375 * VOL (4 16.57809 16.16123 0.3179
R-Squared 0,623085
F-Statistic 4.487033
Prob(F-statistic) 0,004246

Fonte: Elaboragio prépria.

Um p-value inferior a 5% indica que a variavel é estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
Para cada coeficiente significativo, sera analisada a magnitude e o sinal do coeficiente
estimado. A interpretacdo destes coeficientes permitira compreender o impacto especifico

de cada variavel explicativa nas reservas mundiais de dolares dos bancos centrais.

A variavel "PED" apresenta um p-value de 2.76%, sendo estatisticamente significativa ao nivel
de 5%. Este resultado permite rejeitar a hipotese nula, aceitando que a crescente influéncia
econémica dos mercados emergentes e em desenvolvimento promove a desdolarizagao. O
coeficiente tem um valor de -0.452668, indicando que esta variavel tem um impacto negativo
nas reservas mundiais de délares. Especificamente, por cada ponto percentual que a quota
dos pafses emergentes e em desenvolvimento aumente, as reservas em doélares dos bancos

centrais mundiais diminuem em 0.452668 pontos percentuais.

Este resultado estd em conformidade com a hipétese tedrica de que as economias
emergentes ¢ em desenvolvimento, com o aumento da sua relevancia internacional,
procurario aumentar a utilizacdo das suas moedas locais em transagoes internacionais e
diminuir a sua dependéncia do doélar americano. Com isto, obterdo as vantagens

anteriormente mencionadas sobre o aumento da desdolarizacio.

A wvariavel relativa ao SPES apresenta um p-value de 1,42%, sendo estatisticamente
significativa ao nivel de 5%. Este resultado implica a rejeicao da hipdtese nula, aceitando-se

que a introducio e utilizagdo crescente do SPES influencia a desdolarizagdo. O coeficiente
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estimado ¢ de -0.244964, indicando que esta variavel tem um impacto negativo nas reservas
mundiais de ddlares. Concretamente, estima-se que por cada novo pais que adira ao SPES,

as reservas em dolares dos bancos centrais mundiais diminuam em 0.244964%.

Este resultado estd também alinhado com as expectativas teoricas, sugerindo que a
implementagdo de sistemas de pagamento alternativos como o SPFS permite aos paises

reduzir a sua dependéncia do ddélar americano, promovendo assim a desdolarizagio.

No decorrer da analise da regressao, verificou-se que todas as outras variaveis explicativas
nao apresentaram significancia estatistica. Como resultado, nao podemos rejeitar a hipotese
nula para estas variaveis. Ou seja, nao existe evidéncia estatistica que os fatores BI, CM, TX,

PS e VOL sejam importantes determinantes da desdolarizagao.

Uma nota particular deve ser feita em relagio ao coeficiente da variavel TX, que apresentou
um valor positivo, o que, apesar de inesperado, pode ter uma explicagao contextualmente
valida. Durante o periodo analisado, de 1995 a 2022, a taxa de juro do FED foi inferior a 1%
em 11 dos 28 anos, o que sugere que os paises emergentes ¢ em desenvolvimento nao
enfrentaram grandes restri¢oes no acesso a divida publica emitida em USD nesse periodo.
Adicionalmente, a procura por titulos do tesouro americano pode ter tido um impacto
positivo nas reservas de USD devido ao recente aumento das taxas de juro, o que aumentou
a sua procura, refletindo uma dinamica onde os bancos centrais acumulam mais délares em

resposta as condi¢des do mercado de divida publica dos Estados Unidos.

Por fim, é importante sublinhar que a auséncia de significancia estatistica em algumas
variaveis nao invalida a potencial relevancia teérica dessas variaveis. Pode ser necessario um
horizonte temporal mais amplo ou dados adicionais para captar plenamente os seus efeitos.
A interpretagao dos resultados deve, portanto, ser contextualizada e considerada como uma
parte de uma analise mais ampla que pode incluir futuras investigagoes e a consideracio de

outros fatores nao incluidos no presente modelo.
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5. Conclusio

Neste trabalho foi explorado o tema da desdolarizagao num contexto altamente globalizado
e em constante mudanga. Esta realidade enfatiza a necessidade de compreender os fatores
que tém impulsionado a desdolarizac¢do. Na literatura existente tém sido avangadas varias
explicagOes possiveis para este fenémeno, porém de forma ainda pouco sistematizada. Por
esta razdo, a presente investigagao procurou analisar de um ponto de vista econométrico o

impacto de um conjunto de hipéteses tedricas nas reservas mundiais de doélares americanos.

De forma a responder a pergunta de investigacao, foi realizado um levantamento de varias
teorias formuladas por diversos autores, com o objetivo de identificar quais as hipdteses a
ser enunciadas e, subsequentemente, utilizadas como variaveis independentes do estudo
econométrico. A variavel dependente escolhida para mensurar a desdolarizagdo foi a
percentagem de reservas mundiais detidas em ddlares americanos. Este estudo baseou-se em
diversas bases de dados, todas elas citadas no Capitulo 3 abrangendo o periodo de 1995 a

2022.

Assim, a investiga¢ao, de uma forma preliminar através da analise grafica, revelou que nos
ultimos anos tem havido uma tendéncia de desdolarizagio, que é evidenciada pela diminui¢ao
da percentagem de reservas mundiais detidas sob a forma de ddlares americanos. Contudo,
tal como foi referido na revisao de literatura, é importante salientar que uma diminui¢ao nao
equivale a um colapso. Além disso, é relevante mencionar que as iniciativas de desdolarizagao
estao contidas ou tém uma maior expressaio no conjunto de pafses emergentes e em

desenvolvimento.

Todavia, o estudo foi sempre realizado tendo por base o panorama mundial global. Desta
forma, a investigagdo revelou que, tanto a dimensio dos pafses emergentes e em
desenvolvimento como a utilizagdo do sistema de pagamentos SPEFS tém um impacto
estatisticamente significativo nas reservas mundiais de délares americanos. Assim sendo, o
aumento da relevancia econémica dos mercados emergentes e a adog¢ao do SPFS por mais
paises tém contribuido para a diminuicio da percentagem do doélar nas reservas

internacionais.

No entanto, ¢ importante reconhecer que a presente pesquisa possui limita¢oes. A analise foi
realizada com base em dados de 1995 a 2022, o que pode nao ser suficiente para capturar

plenamente as tendéncias de longo prazo da desdolarizacio. Além disso, o modelo de
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regressao utilizado nao incorpora possivelmente todos os fatores que podem influenciar esse
processo complexo. Fatores como o investimento direto estrangeiro em ddlares, indices de
estabilidade politica mundial, quota de divida emitida em ddlares, inflacio ou quantidade de
transacOes comerciais emitidas em ddlares sio exemplos de fatores que nao foram tidos em
conta no estudo, devido a restricbes na obtencio de informacio, falta de informacao a nivel

mundial ou a elevadas correlagcbes com outras variaveis.

No que diz respeito a pesquisas futuras, e considerando as limitagées da presente pesquisa,
sugerem-se algumas indicagdes de forma a aprofundar o conhecimento sobre a
desdolarizagao. Num futuro préximo, com maior informagao em relagdo a variaveis mais
recentes, em especial as moedas digitais, sera pertinente continuar a estudar os seus impactos,
apesar da sua falta de significancia no presente trabalho. Por outro lado, poderia ser
interessante reduzir o nimero de paises em estudo ou dividi-los em blocos, de forma a
perceber quais os fatores que influenciam mais determinado bloco ou de forma a contornar
a escassez de informacao para determinados paises. A realizagdo de casos de estudo
especificos sobre paifses que estio a implementar medidas de desdolarizagao podera fornecer

novas informagoes importantes sobre os desafios e as oportunidades deste processo.

Numa o6tica de dados qualitativos, a utilizagio de metodologias, como entrevistas a
responsaveis de tomada de decisdes estratégicas de paises ou empresas, ou questionarios
sobre a perce¢io publica das atuais relagbes com determinados pafses, poderio
complementar a analise quantitativa e fornecer uma compreensio mais profunda das

motivagdes e dos impactos da desdolarizagao.

Em suma, a pesquisa sobre a desdolarizaciao ¢ um tema complexo e multifacetado que requer
analises e atualizagoes continuas. Ao compreender as tendéncias e os fatores que
impulsionam este processo, podemos entender melhor as implicagdes para a economia

mundial e melhorar o processo de tomada de decisbes internacionais.
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