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Endividamento público e impactos sobre fluxos 
de capitais, risco-país e diferencial de ¡uros no Brasil 
(1995-2002): modelo V A R e testes de causalidade 

Flávio Vilela Vieira • 

Resumo: O trabalho estima um modelo de vetores auto-regressivos (VAR) 
para a economia brasileira no período de janeiro-1995 a outubro-2002, in
cluindo rísco-país, diferencial de juros, endividamento público e fluxos de 
capitais (IDE e Poitfólio). Os resultados empíricos sugerem que o risco-país 
e o diferencial de juros respondem por algo em tomo de 3 0 % da variância 
no endividamento público, embora este não seja relevante para se entender 
alterações no risco-país, no diferencial de juros e no fluxo de capital. Simi
larmente, os resultados das análises das funções impulso-resposta revelam 
que choques no endividamento público não possuem efeitos significativos e 
duradouros sobre as demais variáveis do modelo. Finalmente, os testes de 
causalidade indicam causalidade do risco para o endividamento público, e 
não no senddo inverso, e a não-causalidade em ambos os sentidos para 
alterações no endividamento público e fluxos de capitais. 

Palavras-chave: Fluxos de Capitais, Risco-Brasil, Diferencial de Juros, 
Endividamento Público; e Modelos VAR. 

Abstract: The paper estimates a vector autoregressive (VAR) model for the 
Brazilian economy during the period of Jan-1995 to Oct-2002, including country-
risk, interest rate differential, public indebtedness (domestic and external), and 
capital flows (FDl and Portfolio). The empirical results suggest that country-risk 
and interest rate differential can explain around 30% of the public debt variance, 
even though the public indebtedness is not relevant to understand changes all 
the other three variables of the model (country-risk, interest rate differential and 
capital flows). Similarly, the impulse-response analysis reveals that shocks in the 
variable public debt do not have long lasting and significant effects in any of the 
other variables. Finally the causality tests suggest the existence of a Granger 
causality from country-risk to public indebtedness, but not the other way round. 
Other than this, there is no evidence of causality in both directions for changes 
indebtedness and capital flows. 
Keywords: Capital flows, country-risk, interest rate differential, public 
indebtedness, vector autoregressive models (VAR). 
Classi£icação JEL: F 4 1 , C 2 2 , H 6 3 . 
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1 Introdução 

O presente artigo visa desenvolver uma análise empírica 
tendo por base duas questões fundamentais para a economia bra
sileira a partir de meados dos anos 1990. A primeira delas diz 
respeito ao papel que o risco-país e o diferencial de juros exer
cem sobre o grau de endividamento ptíblico (interno e externo). 
A segunda q u e s t ã o refere-se ao pape l que o grau de 
endividamento ptíblico exerce sobre as variáveis fluxo de capitais, 
risco-país e diferencial de juros. 

A análise de tais questões envolverá inicialmente uma breve 
revisão da literatura sobre fluxos de capitais em países emergentes 
com uma atenção mais detalhada para o caso ladno-americano, 
no intuito de estabelecer quais são as variáveis a serem examina
das na parte empírica do trabalho aqui proposto, além de assimi
lar algumas lições teóricas sugeridas pela literatura qtie podem, 
oti não, serem corroboradas empiricamente para o caso brasilei
ro para o período de janeiro de 1995 a outubro de 2002. 

O desenvolvimento da parte empírica será feito a partir da 
estimação de um modelo de vetores auto-regressivo (VAR), onde 
as variáveis do mesmo são risco-país, diferencial de juros, 
endividamento ptíblico e fluxos de capitais (IDE e Portfólio). A 
metodologia VAR justifica-se ao permitir o entendimento da 
interação dinâmica entre as variáveis sem ter que assumir a priori 
endogenidade de uma ou mais variáveis como é feita na análise 
econométrica tradicional. Além disso, o instrumental de análise 
subjacente aos modelos VAR permite analisar empiricamente qual 
a participação de cada uma das variáveis do modelo no entendi
mento das alterações em uma das variáveis (análise de decompo
sição de variância) ou mesmo a resposta de uma das variáveis 
face à ocorrência de um choqtte em uma das variáveis do modelo 
(análise das funções impulso-resposta). Resta ressaltar que, além 
dos dois testes sugeridos acima, será realizado também o teste de 
causalidade entre grau de endividamento público e risco-país. 

O ardgo está dividido em cinco seções. A segunda desen
volve uma breve revisão da literatura sobre fluxos de capitais e 
o papel dos diferenciais de juros e endividamento público em 
situações de mudanças nos fluxos internacionais de capitais. A 
seção três tem ttm cunho metodológico onde é apresentado o 



modelo VAR além da descrição das variáveis. A seção quatro 
sistematiza os resultados e análises empíricas, e a seção cinco 
apresenta as considerações finais. 

2 Fluxos de capitais: uma breve revisão da literatura e o caso 
brasileiro 

A presente seção do trabalho visa sistematizar as principais 
conclusões sugeridas pela literatura sobre o papel dos fluxos de 
capitais ao longo dos anos 1990 na América Latina, e no Brasil em 
especial, com destaque para questões como o papel dos fluxos de 
capitais no processo de ajuste das contas externas em períodos onde 
há uma alternância na ocorrência de crises financeiras internacio
nais (segunda metade dos anos 1990) e no próprio processo de 
liberalização financeira e comercial adotado pelos diversos países 
em desenvolvimento. Além disso, abordou-se alguns argumentos 
relacionados ao papel exercido pelo risco-país e o diferencial de 
juros em tennos de afetar os fluxos de capitais, além da questão do 
déficit fiscal que é vista como crucial não apenas por estar relacio
nada à política de esterilização freqüentemente adotada em vários 
países latino-americanos, mas também em função de estar direta
mente relacionada com as refonnas estruturais implementadas (em 
maior ou menor grau) nos mais diversos países. 

A motivação inicial para a elaboração do presente trabalho 
de pesquisa tem relação com a pesquisa desenvolvida recente
mente por Razin e Sadka (2002) por se constituir em uma das 
análises sobre a economia brasileira que incorpora a questão da 
relação entre as variáveis risco-país e o medo da moratória, e 
como tal situação pode afetar os fluxos de capitais além de elevar 
o diferencial de juros e o próprio custo do serviço da dívida pú
blica. Uma das questões tratadas pelos autores diz respeito aos 
fundamentos macroeconômicos brasileiros que são vistos como 
sendo consistentes durante o primeiro semestre de 2002. O modelo 
desenvolvido pelos autores trabalha com a idéia de que o risco-
país depende positivamente dos investimentos agregados que são 
exógenos aos governos e às empresas, e negativamente do total do 
déficit fiscal (incluindo o pagamento de juros). Os autores ressal
tam ainda que no caso de dívida pública de curto prazo, há uma 
indexação do serviço da dívida ao prêmio de risco do país. Uma 



das conclusões de Razin e Sadka (2002) é a de que urna correção 
externa da avaliação de crédito do país pode exercer efeitos do
mésticos em termos de redução na taxa de jttros, restaurar os in
vestimentos e reduzir o déficit fiscal.^ 

Um dos trabalhos pioneiros a estudar a questão dos fluxos 
de capitais na América Latina no inicio dos anos 1990 foi o de 
Calvo et al. (1993), em que os autores defendem o argumento de 
que os fatores cíclicos externos são os principais determinantes 
dos fluxos de capitais para a América Latina, e que as reformas de 
mercado implementadas a partir de então têm exercido um papel 
importante na atração destes fluxos de capitais externos, tanto sob 
a forma de investimento direto estrangeiro (IDE) como de inves
timentos em carteira. Uma das preocupações centrais da análise 
de Calvo et al. (1993) é de examinar a relação entre os fluxos de 
capitais e o comportamento da taxa de câmbio real dado que um 
excesso de entrada de capitais em geral está associado a uma 
apreciação cambial real com conseqüentes problemas no desem
penho das contas externas. 

Edwards (1998) elabora uma análise histórica e empírica so
bre a entrada e saída de capitais da América Latina desde os anos 
1980 até final dos anos 1990, sendo que uma das constatações 
ftindamentais do autor está relacionada à alta volatilidade dos flu
xos de capitais e ao problema da vulnerabilidade externa das di
versas economias latino-americanas. A ocorrência de crises finan
ceiras internacionais tem tido um alto grau de contágio entre os 
diversos países da região quando comparado ao caso asiático, o 
que pode ser em parte entendido pela diferença dos graus de 
mobilidade de capitais entre os dois continentes e pela maneira 
com que cada país e região têm administrado os controles sobre 
os fluxos de capitais, além do grau de endividamento externo lati
no-americano que é bem maior do que o caso asiático e do aspec
to tardio de implementação das reformas orientadas para o merca
do Giberalização comercial e financeira, e privatização). A história 

^ Feitas as considerações acima sobre o trabalho de Razin e Sadka (2002), percebe-se que 
o arcabouço empírico desenvolvido pelos autores baseia-se em variáveis que serão aqui 
analisadas, ou seja, o VAR a ser estimado envolve as variáveis fluxo de capital, risco-país, 
diferencial de juros e endividamento público. O objetivo empírico do presente trabalho, 
no entanto, não está focado na questão do custo financeiro envolvido com o pagamento 
dos juros pelo setor público, mas sim na possibilidade de que o grau de endividamento 
público possa ter uma relação com o risco-país e com os fluxos de capitais, embora a 
própria utilização da variável diferencial de juros capta de alguma forma tal custo. 



recente da América Ladna tem mostrado que o continente atraves
sou momentos de crise de endividamento externo (início anos 
1980), a implementação do Plano Brady (final dos anos 1980) e o 
relativo equacionamento do problema da dívida externa de vários 
países ladno-americanos, o início de um período de atração de 
capitais externos a partir dos anos 1990 com as reformas estruturais 
implementadas nos mais diversos países, e as crises que se sucede
ram a partir de 1994 com o episódio mexicano.^ 

O trabalho de Calvo (1997) sobre fltixos de capitais e os epi
sódios de crise vivenciados pelo México e pela Tailândia revela um 
papel importante das autoridades monetárias em na provisão de 
empréstimos do banco central para o setor financeiro, fato este que 
implica uma expansão do crédito doméstico e uma perda de reser
vas, resul tado oposto ao previsto pelo mode lo de a taque 
espectilativo e crise do balanço de pagamentos de Kmgman (1979). 

Langhammer and Wobmann (2000) ressaltam que os fltixos 
de capitais externos têm um papel importante para os países 
emergentes em termos de prover recursos adicionais para inves
dmentos e de reduzir as limitações em termos de disponibilidade 
de divisas (moeda estrangeira), porém tais fluxos geralmente estão 
associados a problemas macroeconômicos em períodos de crise 
que sucedem os períodos de expansão econômica inicial. 

Gourinchas et al. (2001) trata a questão dos booms de emprés
timos e sua relação com as crises financeiras, sendo qtie os resulta
dos empíricos apontam para o fato de que os booms de empréstimos 
em geral estão associados a seis elementos centrais (aumento no 
investimento doméstico, aumento das taxas de juros, diminuição das 
reservas internacionais, deterioração da conta corrente, apreciação 
real do câmbio, diminuição da taxa de crescimento econômico), 
além da constatação de que a América Latina fica mais volátil e 
vulnerável a crises financeiras e do balanço de pagamentos. 

A relação entre fluxos de capitais e diferencial de juros foi 
analisada, dentre outros, por Larrain et al. (1997), sendo que tal 
diferencial de juros tem se mostrado importante para explicar os 
fluxos de capitais de curto prazo, porém o mesmo não acontece 
no longo prazo. Ainda assim, os movimentos nas taxas de jtiros 
internacionais acabam exercendo influência enquanto sinalizador 

3 Ver Taylor (1999) para uma análise histórica sobre fluxos de capitais na América Latina 
desde o início do século XX, destacando as limitações de poupança doméstica e o papel 
dos capitais externos na melhora dos níveis de renda per capita da região. 



para os fluxos de capitais se moverem para regiões que oferecem 
um maior diferencial de juros, como tem sido o caso da América 
Ladna ao longo das últimas décadas. 

O trabalho de Garcia e Valpassos (1998) sobre os fluxos e 
controles de capitais na economia brasileira ressalta a ineficácia 
dos controles de capitais em prevenir a entrada de capitais de curto 
prazo especulativos que, em geral, eram invesddos em títulos da 
dívida pública, mas dveram um efeito temporário. O diferencial de 
juros, segundo os autores, tem sido o principal determinante dos 
fluxos de capital pra o Brasil desde o início dos anos 1990, e a 
composição dos fluxos de capital tem-se deslocado dos fluxos de 
curto prazo em carteira para os investimentos direto estrangeiros 
no transcorrer da década passada e em especial a partir do período 
de estabilidade inflacionária. Os autores ressaltam ainda que os 
fluxos de capitais exerceram um papel importante em termos da 
deterioração das contas intemas expressa pelo aumento da dívida 
públ ica brasileira. O cenár io brasi leiro dos anos 1990 e a 
implementação do Plano Real têm como uma de suas caracterís
ticas fundamentais o acúmulo aumento do nível de reservas inter
nacionais e uma melhoria na conta de capital, sendo que tais ele
mentos aliados a uma política de rigidez cambial a partir de 1994 
têm como uma de suas consequências a recorrente adoção de 
políticas de esterilização (lançamento de títulos da dívida pública) 
como forma de evitar uma excessiva expansão monetária com te
mores inflacionários atrelados a tal expansão. O problema é que 
esta política de esterilização estava atrelada à manutenção de altas 
taxas de juros no mercado doméstico, comprometendo assim o 
próprio ajuste fiscal brasileiro. 

Um dos estudos sobre o papel da paridade descoberta da 
taxa de juros, aplicado para 23 países durante o período de crise 
dos anos 1990, é o de Flood and Rose (2001) que revela que a 
paridade descoberta dos juros funciona melhor para países que 
atravessaram períodos de crise quando comparados aos países 
que não enfrentaram tal situação independentemente de serem 
ricos ou pobres e do regime cambial adotado." A idéia subjacente 
à paridade descoberta de juros é de que o diferencial de juros 
deve ser em média igual à mudança na taxa de câmbio ex-post, 
e, sendo assim, países com maiores diferenciais de juros devem 

Brasil, México e Argentina estão incluídos dentre os países analisados. 

134 Revista Análise Econômica, ano 22, n. 42 



sofrer uma depreciação cambial, mas os resultados empíricos não 
têm demonstrado tal comportamento. Durante períodos de crise, 
há uma tendência para que a paridade descoberta tenha uma 
maior relevância em função da maior volatilidade do câmbio e 
dos juros. 

Uma das conclusões apontadas pela literatura sobre os flu
xos de capitais em países emergentes sujeitos aos efeitos negativos 
de crises financeiras (liquidez) internacionais requer a adoção de 
uma maior flexibilidade cambial em conjunto com um melhor 
sistema de supervisão bancária e a implementação de reformas 
estruturais (lado fiscal), sem que, com isso, possa se imaginar que 
tais países estariam imunes a choques financeiros internacionais 
dentro de um contexto internacional marcado por uma crescente 
globalização financeira. 

3 Modelagem, variáveis e testes econométricos 

A análise empírica baseia-se em séries temporais mensais 
para a economia brasileira no período de janeiro de 1995 a ou
tubro de 2002. Durante tal período, a evolução macroeconômica 
brasileira tem tido uma relação bastante estreita com o comporta
mento de variáveis como os fluxos de capitais, que, por staa vez, 
têm uma forte relação com variáveis como o risco-país, o diferen
cial de juros doméstico em relação aos juros internacionais, e a 
polídca de endividamento público domésdco e externo. 

Os dados e as variáveis utilizados na esdmação do modelo 
VAR para o período de janeiro de 1995 a outubro de 2002 são as 
seguintes: 

EndPub = Endividamento Ptíblico = Dívida líquida total do 
setor público (% do PIB) mais a dívida externa líquida do setor 
público (% PIB). 
UIP = diferencial de juros representado pela paridade des
coberta da taxa de jtaros.^ 
Risco-País = Média mensal do J. P. Morgan Emerging 

5 o cálculo da variável UIP foi feita utilizando-se da seguinte fórmula: 

(1 + /) UIP = - - 1 100 
(\--r e)x(\ +i ) 

onde se utilizou a taxa Selic como proxy para os juros domésticos (i), a Prime Rate para os 
juros extemos (i*), e a taxa de variação do câmbio nominal (e). 



Market Bond Index (EMBI-I-) em pontos base. 
FK = fluxo de capital (somatório de IDE e Portfolio) em Milhões 
de US$. 
O primeiro passo a ser adotado na parte empírica envolve o 

teste de Augmented Dickey- Fuller (ADF) para se detectar a 
estacionaridade ou não das séries temporais. O teste ADF envolve 
a regressão da primeira diferença de uma determinada variável 
contra uma constante, uma tendencia temporal, a variável em 
nivel defasada, e o somatório das defasagens das primeiras dife
renças das variáveis, e o resultado envolve a análise do chamado 
t-ADF e sua significância. A expressão para o teste de ADF para 
uma variável Y qualquer é representada pela seguinte equação: 

AY = fx + Y t + ÔY., + X^," (3AY., + (1) 
onde t indica a tendência temporal, n o número de defasa

gens, A é o operador de primeira diferença, e 8̂  o termo de erro. 
A hipótese nula do teste é a da existêticia de raízes unitárias, 

o que indica a não-estacionaridade da série caso não se rejeite tal 
hipótese nula, e a estacionaridade das séries quando tal hipótese 
nula é rejeitada.^ A idéia básica é de se fazer o teste ADF para 
todas as variáveis em nivel, e para os casos onde não se pode 
rejeitar a hipótese nula de raízes unitárias; a segunda etapa visa 
implementar o mesmo teste ADF para tais séries em primeira di
ferença no intuito de analisar se a hipótese nula pode ser então 
rejeitada, o que indicaria que estas séries são não-estacionárias 
em nível, mas estacionárias em primeira diferença.' 

A estimação dos modelos VARs será feita para um sistema 
de quatro variáveis incluindo risco-país, diferencial de juros, 
endividamento público e fluxo de capital no intuito de se utilizar 
as análises de decomposição de variância e funções impulso-
resposta para responder às duas questões inicialmente propos
tas, ou seja, sobre o papel do diferencial de juros e do risco-país 
sobre o endividamento público, e deste sobre os fluxos de capi
tais. A utilização do modelo VAR é justificada em função não 

Os testes ADF foram implementados iniciando-se com n+1 defasagens, onde n é a 
freqüência dos dados (mensal), portanto iniciou-se com 13 defasagens, reduzindo-se uma a 
uma caso a defasagem utilizada não se mostrasse significativa sobre o ponto de vista 
estatístico. Utilizou-se o software Eviews 3.0 para os testes de ADF, assim como para o VAR 
e as respectivas análise de decomposição de variância e das fijnções impulso-resposta. 
' Os gráficos em nível e primeira diferença para as variáveis UIP, Risco e EndPub, e apenas 
em nível para o caso de FK encontram-se no apêndice deste trabalho. 



apenas da necessidade de se analisar o impacto dinâmico de 
disturbios aleatorios no sistema de variáveis, sem a preocupação 
convenciona l de se es tabe lecer a priori quais as variáveis 
endógenas e exógenas do modelo, mesmo porque não se pre
tende aqui construir um modelo sobre fluxo de capital, ou risco-
país, ou diferencial de juros, ou mesmo sobre endividamento 
público, mas uma análise que forneça stibsídios para o entendi
mento da interação entre as mesmas no tempo. Neste senddo, a 
modelagem VAR fornece dois instrumentos adequados aos nos
sos objetivos tendo por base as duas perguntas iniciais feitas na 
introdução deste trabalho, que são a análise de decomposição 
de variância e as funções impulso-resposta. 

O instrumental analítico das funções impulso-resposta capta 
o efeito no tempo de um choqtre de um desvio-padrão a tama 
mudança nos valores correntes e fuñiros das variáveis endógenas 
do VAR. Por outro lado, a análise de decomposição de variância 
fornece uma metodologia disdnta para se analisar a dinâmica do 
sistema no tempo, sendo que a idéia é fornecer informação sobre 
a importância relativa de choques aleatórios em cada uma das 
variáveis do sistema sobre as demais variáveis. 

O teste de causalidade de Granger (1969) visa examinar a 
questão da causalidade entre risco-país e endividamento ptiblico 
num primeiro momento, e, em segundo lugar, um teste de causa
lidade entre grau de endividamento ptíblico e fluxos de capitais 
no intuito de se investigar a hipótese de que os investidores exter
nos e as próprias agências de risco atribuem importância para o 
grau de endividamento público ao avaliarem a possibflidade de 
invesdr em um determinado país.** A idéia do teste de causalidade 
de Granger ao testar se uma determinada variável x causa y, é 
saber quanto se pode explicar dos valores correntes de y tendo 
por base os valores passados de y, e se tal explicação pode ser 
melhorada ao incluir valores defasados da variável x. A hipótese 
nula do teste é de que a variável x não causa y no sentido 
Granger, sendo assim, a rejeição da hipótese nula indica causali
dade entre as variáveis. 

" Os procedimentos econométricos, tanto para a análise de decomposição de variância 
como para as ftinções impulso-resposta e o teste de causalidade de Granger, foram feitos 
utilizando-se o software E-Views 3.0. 



; V 
cia 
i e s 



Tabela 1: Teste de raízes unitárias (ADF) Brasil jan/1995 a oitt/2002 

V a r i á v e i s t - A D F • N ú m e r o d e I3efasagens 

U I P -3,238350* 2 

R i s c o -1,671556 1 

E n d P u b -2,279431 0 

F K -5,459235 *** 1 

A U l P -10,58199*** 1 

A R i s c o -7,465701 *** 1 

A E n d P u b -6,665705 *** 1 

*, ** e *** indicam significância aos níveis de 10, 5 e 1%, respectivamente 
A indica primeira diferença 
* Incluindo constante e tendência temporal 

um processo de redução do mimero de defasagens de cada 
modelo tomando por base os resultados dos critérios de Akaike e 
Schwarz. Iniciou-se a estimativa do VAR com quatro defasagens, 
e reduziu-se tal número até uma defasagem, computando-se os 
dois critérios de seleção acima mencionados. 

A tabela 2 abaixo se refere aos resultados da seleção do 
modelo para um VAR com quatro variáveis. Os resultados indicam 
que o modelo com uma defasagem deve ser o escolhido por 
apresentar um menor valor para os critérios de Akaike e Schwarz. 
A escolha dos modelos VAR e de sua defasagens serve inclusive 
de referencial na obtenção dos resultados para a análise de de
composição de variância na seqüência. 

Tabela 2: Seleção do modelo para o VAR (FK, DRisco, DUIP e 
DEndPub) 

S i s t e m a / l\1étodo L o g L ikel i l iood Akaiiíe ( A I O ) S c h w a r z ( S C ) 

S i s t e m a c o m 4 d e f a s a g e n s -1775,357 -1773,829 -1771,928 

S i s t e m a c o m 3 d e f a s a g e n s -1799,679 -1798,523 -1797,079 

S i s t e m a c o m 2 d e f a s a g e n s -1835,661 -1834,870 -1833,876 

S i s t e m a c o m 1 d e f a s a g e m -1892,410 -1891,975 -1891,427 

Dados de jan.-95 a out.-02 
D = primeira diferença 



4.3 Análise de deconnposiçâo de variância 

A tabela 3 sistematiza os resultados para a análise de decom
posição de variância para o modelo VAR com quatro variáveis (flu
xo de capital, risco-país, diferencial de juros e endividamento públi
co), sendo que os principais resultados apontam para a insignificân
cia da variável endividamento público na explicação da variância 
das demais variáveis. Além disso, percebe-se que diferencial de 
juros e risco-país explicam, conjuntamente, menos do que 7% da 

Tabela 3: Decomposição de variância do modelo utilizando o fluxo 
de capital, risco, diferencial de juros e endividamento público 

D e c o m p o s i ç ã o d e v a r i â n c i a d o F K 

P e r í o d o ( m e s e s ) S.E F K D U l P D R I S C O D E N D P U B 
1 1905,458 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 
2 2093,998 93,90933 3,836743 1,448870 0,805058 
3 2117,695 92,38734 4,749465 2,074460 0,788737 
4 2119,603 92,22231 4,902717 2,086027 0,788941 
5 2119,781 92,22171 4,903249 2,085678 0,789358 

D e c o m p o s i ç ã o d e Var iância d o D U l P 

1 6,858804 0,192759 99,80724 0,000000 0,000000 
2 7,101984 6,289411 93,39334 0,312293 0,004960 
3 7,161252 7,213780 92,25975 0,469121 0,057352 
4 7,168548 7,244406 92,17537 0,522991 0,057235 
5 7,169094 7,243673 92,17472 0,524327 0,057280 

D e c o m p o s i ç ã o d e Var iância d e D R I S C O 

1 132,7643 16,77940 0,408143 82,81245 0,000000 
2 141,0617 15,66027 8,515805 75,80161 0,022306 
3 141,6213 15,82214 8,943716 75,20959 0,024557 
4 141,7377 15,94305 8,933655 75,09363 0,029667 
5 141,7616 15,95412 8,940521 75,07563 0,029732 

D e c o m p o s i ç ã o d e V a r i â n c i a 
d e D E N D P U B 

1 2,217142 7,348844 19,19073 2,797230 70,66320 
2 2,436315 6,759319 16,04122 12,92568 64,27378 
3 2,461815 6,693333 17,05399 12,84755 63,40513 
4 2,464006 6,772879 17,05091 12,83450 63,34171 
5 2,464293 6,781473 17,04784 12,84226 63,32842 



variância nos fluxos de capitais, enquanto que os flttxos de capitais 
possuem um maior poder explicadvo para o diferencial de juros 
(7,2%) e para o risco-país (15,9%). 

Os fluxos de capitais têm importância significativa nas mu
danças do risco-país, fato, este, indicativo de que as avaliações 
sobre o grau de solvência da economia são em parte explicadas 
pelo próprio volume de entrada ou saída de capitais externos, 
tanto sob a forma de IDE como de investimento em carteira. As 
duas principais variáveis explicativas das alterações no grau de 
endividamento público (externo e interno) são o diferencial de 
juros (17%) e o risco-país ( 13%) , porém o flitxo de capital também 
tem um papel relevante (6,7 %) sobre o comportamento do grau 
de endividamento público. Em conjunto, as três variáveis (fluxo de 
capital, risco-país e diferencial de juros) são responsáveis por 
mais de 37% da variância no endividamento público. O papel 
relevante do diferencial de juros e do risco-país para o grau de 
endividamento ptíblico é algo esperado, e soma-se a este resulta
do a influência que os fluxos de capitais exercem sobre o 
endividamento público dado que parte destes fluxos é canalizada 
para a compra de títulos públicos internos e externos, afetando 
assim o grau de endividamento púbfico. 

4.4 Análise das funções impulso-resposta 

A análise dos gráficos de impulso-resposta revela que o fluxo 
de capital não é influenciado pelo grau de endividamento do 
setor público, sendo afetado apenas no curto prazo e em uma 
magnitude limitada pelo diferencial de juros (positivamente) e 
pelo risco-Brasil (negativamente). Quanto ao diferencial de juros, 
pode-se argumentar que o mesmo sofre impacto negativo quanto 
à ocorrência de choques nos fluxos de capitais ao longo dos três 
primeiros meses, ttm impacto positivo stiave do risco-Brasfl nos 
cinco primeiros meses, e um pequeno impacto negativo do grau 
de endividamento público nos três meses iniciais após a ocorrên
cia dos choques. 

O risco-país sofre uma pequena variação inicial negativa em 
relação a mudanças nos fluxos de capitais e diferencial de juros, 
porém se mostrou insensível com relação a alterações no grau de 



endividamento público. Finalmente, o grau de endividamento 
público quase não se altera na ocorrência de choques nos fluxos 
de capitais, sofrendo um suave e pequeno impacto negativo (po
sitivo) em função de alterações no diferencial de juros (risco-país). 

R o a o o n a o o t F K to R I S C O R o s p o n s o ü t F K l o E N D P U B 

R o s p o o M of U I P to FK R e s p o ^ (X U r P Io R I S C O Roaporw© ot U I P to E N D P U B 

Resoonao o) R I S C O to F K R e s p o n s o of R I S C O to U I P R o s p o r o e o( R I S C O to E N D P U B 

Reaponao of E N D P U B to FK R e s p o n s o of E N D P U B to U I P R o a p o n a i ol E N D P U B to R I S O O 

G r á f í c o s d a s f u n ç õ e s I m p u l s o - r e s p o s t a 
R e s p o n s e t o O n e S.D. I n n o v a t i o n s + Z S.E. 

4.5 Qiusalidade entre Risco-Brcsil, endividamento público e fluxo de 
capitais 

Os resultados da tabela 4 abaixo referente ao teste de causa
lidade de Granger para as variáveis risco-país e endividamento 
público revelam que não podemos rejeitar a hipótese nula de 
não-causalidade entre alterações no grau de endividamento públi
co e mudanças no Risco-Brasil, porém o inverso não é verdadei
ro, e as alterações no Risco-Brasil têm uma causalidade no sentido 
Granger sobre o grau de endividamento público." Este resultado 
do teste de causalidade vem, de certa maneira, ainda que com 

" Os resultados independem do número de defasagens utilizadas. 



objetivos e interpretações distintas que o distingue da análise de 
decomposição de variância, corroborar os resultados desta, onde 
o endividamento ptíblico não se mostrou significativo para enten
der as demais variáveis do modelo (incluindo o risco-país), porém 
o risco-país tem reladva importância para se entender a variância 
do endividamento público através do efeito que o risco-país exer
ce sobre a avaliação extema da economia brasileira, e, em úldma 
instância, a disponibilidade de recursos a serem direcionados 
para a compra de títulos ptíblicos internos e externos. 

O caso do teste de causalidade de Granger para mudanças no 
endividamento público e fluxo de capital revela que não podemos 
rejeitar a hipótese nula de náo-causalidade entre flttxos de capitais 
e mudanças no grau de endividamento ptíblico (para 1 ou 2 defa-
sagens), porém, no caso de alterações no grau de endividamento 
público e fluxos de capitais, a hipótese nula (náo-causafidade) é 
rejeitada apenas com uma defasagem e a 5% de significância. Assim 
sendo, pode-se argumentar que há indicios de qtte existe alguma 
influência, ainda que relativamente frágil, das mudanças no grau de 
endividamento público sobre os fltixos de capitais, porém tal resul
tado não se sustenta quando da adição de defasagens adicionais. 

Baseado na análise de decomposição de variância e nas ftm-
ções de imptilso resposta e mesmo na rejeição da hipótese nula 
apenas com uma defasagem e a 5%, as evidências apontam para a 
náo-causalidade entre endividamento público e fluxos de capitais. 

Tabela 4: Teste de causalidade entre Risco-Brasil, endividamento 
público e fluxo de capitais 

H i p ó t e s e Nula 
( n ã o causal idade) Estat ís t ica-F Probabi l idade Estat íst ica-F P r o b a b i l i d a d e 

N ú m e r o d e D e f a s a g e n s 1 2 

DEndPub não causa 
(Granger) DRisco 0,84593 0,36019 0,91706 0,40356 

DRisco não causa 
(Granger) DEndPub 16,2907" 0,00011 791543 ** 0,00070 

DEndPub não causa 
(Granger) FK 3,97575 * 0,04922 2,26633 0,10985 

FK não causa 
(Granger) DEndPub 1,15143 0,28615 0,59221 0,55534 

* e ** indicam rejeição da hipótese nula (não-causalidade) a 5% e 1%, respectivamente 
Período: ian/1995 a out/2002 



5 Considerações finais 

O objetivo básico da análise econométrica desenvolvida 
neste trabalho visa analisar a interação dinâmica entre as variá
veis fluxo de capitais , r isco-país, diferencial de juros e 
endividamento piáblico para a economia brasileira no período de 
janeiro de 1995 a outubro de 2002. Uma das novidades em rela
ção a análises anteriores sobre fluxos de capitais deve-se ao fato 
da inclusão da variável grau de endividamento público, embora 
não tenha havido a preocupação de incluir a questão dos contro
les de capitais, dado que a mesma já foi suficientemente explorada 
pela literatura para o caso brasileiro durante a última década. 

A udfização de dois modelos de vetores auto-regressivos 
(VAR) e os instrumentais analíticos vinculados a este tipo de inves
tigação econométrica para séries temporais revelam alguns aspec
tos interessantes. Os resultados empíricos sugerem que o risco-
país e o diferencial de juros respondem por cerca de 30% da 
variância no endividamento público, embora endividamento pú
blico não seja relevante para o entendimento da variância nas 
demais variáveis (risco-país, diferencial de juros e fluxo de capital) 
dos modelos. A análise de impulso-resposta revela que choques 
no endividamento público não possuem efeitos significativos e 
duradouros sobre as demais variáveis do modelo, enquanto os 
resultados do teste de causalidade de Granger indicam causalida
de do risco-país para o endividamento público, mas não no sen
ddo inverso, e não-causafidade entre endividamento púbfico e 
fluxos de capitais. 

A síntese dos resultados empíricos pode ser expressa através 
da constatação de que o grau de endividamento público (interno 
e externo) como percentual do PIB não é uma variável (informa
ção) relevante ao entendimento de mudanças nos fluxos de capi
tais, no diferencial de juros, e nem mesmo sobre o risco-país para 
a economia brasileira no período de 1995 a 2002. Apesar do re
sultado acima, deve-se ter claro que o diferencial de juros e o 
risco-país devem, de alguma forma, captar os fundamentos da 
avaliação externa sobre a economia brasileira, e, neste senddo, é 
de se esperar que a significância, de urna variável como o grau de 
endividamento externo, seja minimizada ou mesmo redunde em 
insignificância sob o ponto de vista econométrico. 
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Gráfico l : Fluxo de capital no Brasil (jan. 1996 a out. 
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Gráfico Zi Risco-Brasil Qan. 1996 a out. 2002) 



Gráf ico 3: D i f e r e n c i a l d e j u r o s - Bras i l ( jan. 1996 a o u t . 
2002) 
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G r á f i c o 4: E n d i v i d a m e n t o p ú b l i c o - B r a s i l ( jan . 1996 a 
o u t . 2002) 
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G r á f i c o 5: R i s c o B r a s i l e m p r i m e i r a d i f e r e n ç a ( j a n . 
1996 a o u t . 2002) 



Gráf ico 6: D i f e r e n c i a l d e j u r o s - P r i m e i r a d i f e r e n ç a 
BrasU ( jan. 1996 a o u t . 2002) 

Gráf i co 7: P r i m e i r a d i f e r e n ç a d o e n d i v i d a m e n t o p ú 
b l i c o ( jan. 1996 a o u t . 2002) 


