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Ficha Catalográfica
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comentários realizados durante a defesa da dissertação, que serviram para

enriquecer muito este trabalho.

A todos os professores do Departamento de Economia da PUC-Rio pelo

apoio e aprendizado que me ofereceram ao longo de todo o curso, essencial

para minha formação como economista.

Em especial aos professores Eduardo Loyo e Walter Novaes, cujas aulas

estimularam muito meu gosto pela economia.

Aos meus colegas de mestrado, pela ótima convivência e aprendizado ao
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Resumo

Shousha, Samer; Goldfajn, Ilan. Estrutura a Termo da Taxa de
Juros e Dinâmica Macroeconômica no Brasil. Rio de Janeiro,
2006. 77p. Dissertação de Mestrado — Departamento de Economia,
Pontif́ıcia Universidade Católica do Rio de Janeiro.

Existe uma relação muito próxima entre variáveis macroeconômicas e a

estrutura a termo da taxa de juros no Brasil. Caracterizamos esta relação

utilizando a recente abordagem de macro-finanças adaptada para o caso de

uma economia emergente. Podemos concluir que (i) a curva de juros possui

informações adicionais às de diversas variáveis com relação ao crescimento

futuro da economia; (ii) o poder de previsão é crescente com a durabilidade

dos bens e é decorrente essencialmente das expectativas de variações futuras

na taxa de curto-prazo; (iii) as variáveis ćıclicas da economia (hiato do

produto, taxa de inflação e variação do câmbio nominal) explicam até

53% da variação das taxas; (iv) o restante das variações, representado

por fatores não-observáveis, parece estar relacionado à variação da aversão

ao risco internacional e das expectativas de inflação e (v) a noção de

grande vulnerabilidade externa da economia brasileira no peŕıodo estudado

é corroborada pelo papel relevante desempenhado pela variação do câmbio

nominal, que explica até 41% da variação das taxas.

Palavras–chave
Modelo Afim da Estrutura a Termo da Taxa de Juros. Curva de Juros.

Poĺıtica Monetária. Brasil.
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Abstract

Shousha, Samer; Goldfajn, Ilan. Term Structure of Interest Ra-
tes and Macroeconomic Dynamics in Brazil. Rio de Janeiro,
2006. 77p. MsC Thesis — Departament of Mathematics, Pontif́ıcia
Universidade Católica do Rio de Janeiro.

There is a close relationship between macroeconomic variables and the term

structure of interest rates in Brazil. We characterize this relationship using

the recent macro-finance approach adapted to the case of an emerging

market economy. We find that (i) the yield curve have additional information

about future economic growth; (ii) the forecasting power is increasing with

the durability of goods and is essentially due to expected variations on

short-term interest rates; (iii) cyclical variables (output gap, inflation rate

and nominal exchange rate change) explain up to 53% of the variation

in bond yields; (iv) the additional variation, represented by unobservable

factors, seems to be related to the variation of international risk aversion

and inflation expectations and (v) the notion of great external vulnerability

of the brazilian economy during the period is confirmed by the strong role of

the nominal exchange rate change, which explains up to 41% of the variation

in bond yields.

Keywords
Affine Term Structure Model. Yield Curve. Monetary Policy. Brazil.
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3.23 Fator de ńıvel e expectativas de inflação 12 meses adiante 70

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410601/CA



Lista de tabelas

1.1 Sumário das estat́ısticas dos dados utilizados (1999:09 - 2005:07) 17
1.2 Estrutura de correlação entre as variáveis (1999:09 - 2005:07) 17
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usando o spread da curva de juros e a taxa de inflação corrente 24

2.5 Prevendo o crescimento da produção industrial k peŕıodos à frente
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