Macroeconometria e a estrutura a termo de taxas de juros

- problemas (ainda) em aberto

Marcio Poletti Laurini”

RESUMO - Nesta nota discutimos alguns problemas em aberto na estima¢ao de modelos
macroeconométricos que incorporam informacdoes da estrutura a termo de taxas de juros. Em
especial, discutimos algumas possiveis solugoes para os problemas de identificagao, maximos
locais e dimensionalidade existentes nestes modelos e também formas de incorporar estruturas
de parametros e volatilidades variantes no tempo em modelos econométricos de macrofinan-
¢as.
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1 INTRODUCAO

Uma tendéncia recente da literatura macroeconométrica é a construcio de modelos
macroeconoémicos que incorporem informagoes da estrutura a termo de taxas de juros. O uso
da estrutura a termo de taxas de juros em modelos macroeconométricos permite incorporar as
expectativas futuras sobre a economia que estio contidas nos rendimentos observados para as
diversas maturidades da curva de juros. O rendimento nominal exigido pelos investidores para
titulos de distintas maturidades é um indicador importante sobre as expectativas de mercado
de taxas de inflacdo, e indiretamente sdao indicadores antecedentes do ciclo econémico. Esta
relagao foi explorada na grande literatura que utiliza os spreads entre taxas de longo e curto pra-
zo como indicadores antecedentes de inflagao, crescimento do produto e consumo etc., como
sumarizado em Estrella e Trubin (2000).

Os modelos mais recentes desta literatura, conhecidos como modelos de macrofinan-
¢as, nao apenas tentam utilizar informagdes da estrutura a termo de taxas de juros como possi-
vels previsoras de variaveis macroeconémicas; nestes modelos as variaveis macroeconémicas e
as variaveis financeiras, fundamentalmente medidas pela estrutura a termo de taxas de juros, sao
incorporadas em uma mesma estrutura de modelos fatoriais de precificacdo livre de arbitragem.
Nestes modelos, pregos de ativos e titulos sio obtidos através de relagoes de nao arbitragem
entre as informag¢oes macroeconémicas e da curva de juros. O modelo basico desta literatura é

o chamado modelo gaussiano-afim (affine gaussian), dado pela seguinte estrutura:
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onde M, ¢ o chamado nucleo de precificagao (pricing kernel), x, € um vetor de vatiaveis de estado
ndo observadas, 7, € a taxa nominal de juros de curto prazo, A, € o preco de mercado do risco dos
choquese,, @, %, A sio matrizes de parametros de dimensdo # por z, A_e p sio parimetros
escalares, p e p_sdo vetores de parametros e o processo de choques ¢ ¢ assumido como normal
multivariado'. Esta estrutura basica é tornada um modelo de macrofinancas pela adi¢io de vari-
aveis macro na especificacdo da taxa de juros de curto prazo. Por exemplo, no trabalho de Ang
e Piazzesi (2003), o conjunto de variaveis macroeconomicas é derivado de uma regra de Taylor
e inclui a inflagdo anualizada ©_e o gap do produto Gap,, e assim a equagdo da curva de juros de
curto prazo ¢ dada por 7, = p + p 7, + p Gap,.

Uma segunda classe de modelos utilizada na modelagem de macrofinangas sao os mo-
delos dinamicos derivados da familia de Nelson-Siegel. Estes modelos, introduzidos em Nelson
e Siegel (1987) e generalizados em Diebold e Li (2006), podem ser utilizados como modelos de
macrofinangas representando a estrutura a termo por uma equagao de observagao para os yields

() observados em cada maturidade t:
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e um sistema de equagdes descrevendo a evolugao de um conjunto de fatores latentes como um

1 Nestes modelos, os pregos de titulos sdo obtidos pela forma usual através do nucleo de precificagao P = E(P__|
M, ), que possui uma forma afim dada por P = E, (A7 + Bx,) e A e B sdo obtidos analiticamente como

solugbes de equacdes diferenciais ordindrias do sistema de equagdes:
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processo autorregressivo com a inclusio de variaveis macroeconoémicas observadas; na aplica-

¢ao de Diebold ¢ a/. (20006) este sistema ¢é dado por:
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com CU, denotando a capacidade utilizada da induastria, FFR a meta de juros do Federal Reser-
ve e 7, a taxa de inflagdo. Esta estrutura derivada da formulacio de Nelson-Siegel permite uma
forma relativamente simples de unir uma representacao de nivel, inclinacio e curvatura (Leve,
Sitope and Curvature) da curva de juros (L, §, e C) com fatores macroeconémicos diretamente
observados. Uma desvantagem desta classe de modelos é que ela ndo ¢ uma representagao livre
de arbitragem, e, assim, ndo seria consistente com modelos de precificagio em finangas. No en-
tanto, um resultado importante, obtido por Christensen ez a/. (2009), Christensen ez a/. (2011) e
depois generalizado em Joslin ez a/. (2011), ¢ mostrar que a familia de modelos de Nelson-Siegel
pode ser transformada em um modelo afim de taxas de juros conforme a representacao dada
pelo sistema de Equag¢des 1, com a inclusao de um termo de correcdo adicional, e desta forma

¢ possivel trabalhar com uma representacio livre de arbitragem desta classe de modelos.

2 PROBLEMAS NA ESTIMACAO DE MODELOS DE MACROFINANCAS

Existem varios procedimentos de estimag¢ao disponiveis na literatura para a estimagao
dos modelos de macrofinangas apresentados acima. Podemos separar as metodologias basicas
em trés categorias - estimag¢ao usando condi¢des de momentos, métodos baseados na fung¢ao de
verossimilhan¢a e métodos baseados em simulagoes. Uma discussao aprofundada sobre o uso
de métodos baseados em condi¢oes de momentos pode ser encontrada em Singleton (2000).
Abordaremos rapidamente os métodos de verossimilhanca e simulagao.

Como a classe de modelos afins assume uma estrutura gaussiana, é possivel formular
diretamente a funcdo de verossimilhan¢a do processo para uma ampla classe de processos.
Da mesma forma, a representacio do modelo de macrofinangas baseada na representacao de
Nelson-Siegel de Diebold ez a/. (2006) é uma representacao linear em espago de estado, que

permite a estimacao por maxima verossimilhanga através da decomposicao do erro de previsao
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usando o filtro de Kalman. No entanto, a estimagdo por maxima verossimilhanga é notoria-
mente problematica em modelos de estrutura a termo de taxas de juros, como relatado em
Kim e Orphanides (2005). Eles apontam que esta classe de modelos ¢ sujeita a problemas de
multiplos maximos locais e também problemas de identificagao econométrica, o que significa
que existe mais de um vetor de parametros que representa 0 mesmo maximo na fungao de
verossimilhanca, e estes distintos vetores de parametros podem ter interpretacées economicas
completamente distintas. Nos artigos de Joslin ez 2/ (2011) e Hamilton e Wu (2011) é possivel
solucionar os problemas de identificagdo e maximos locais na estimagao de modelos afins de
estrutura a termo de taxas de juros através de uma rotagao na estrutura de fatores latentes. Esta
rotagao permite que parte dos parametros possa ser estimada eficientemente por minimos qua-
drados ordinarios. No entanto, a estimagao por maxima verossimilhanga também pode ser bas-
tante complicada na presenca de algumas estruturas de fatores latentes, como, por exemplo, a
presenca de volatilidade estocastica, e os métodos de Joslin ez a/. (2011) e Hamilton e Wu (2011)
nao podem ser ainda utilizados neste contexto.

Outro problema fundamental na estimagdo por maxima verossimilhanga esta na di-
mensionalidade do vetor de parametros. Por exemplo, na estima¢ao do modelo de macrofinan-
¢as de Diebold ez /. (20006), existem 42 parametros a serem estimados somente nas equagoes
de estado, sendo necessario estimar ainda os parametros das matrizes de variancia-covariancia.
Uma inspecao rapida na estimacao deste modelo indica que ele nao ¢ identificado no maximo
reportado em Diebold ez a/. (2006), e é possivel obter um maximo superior reiniciando o proce-
dimento com distintos valores iniciais. Para tratar destes problemas de identificagao e maximos
locais, uma forma alternativa é o uso de métodos bayesianos. Em procedimentos de inferéncia
bayesiana, o objetivo ¢ recuperar a chamada distribuicio posterior dos parametros e fatores
latentes, que combina a informagao da verossimilhan¢a com a chamada distribuicao a priori dos
parametros, que condensa toda a informagdo subjetiva existente sobre o parametro antes de
observar a amostra. Estes métodos de inferéncia bayesiana (e.g., Robert e Casella, 2005) podem
ser implementados através dos métodos de simulagio de Monte Carlo para cadeias de Markov,
que consiste na simulagao de processos que convergem para a distribuicao posterior dos para-
metros e variaveis latentes.

Estes métodos bayesianos permitem tratar de problemas de dimensao elevada ao utili-
zar a informacao « priori no processo de estimagao, e também permitem resolver os problemas
de identificacdao existentes em modelos de estrutura a termo de taxas de juros (e.g.,, Hamilton
e Wu, 2011), ja que o uso de informacao a priori permite a estimagao de modelos nao identifi-

cados, como discutido em Caldeira ez a/. (2011). Estes métodos também evitam os problemas
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de multiplos maximos locais, ja que nao é necessario utilizar procedimentos de otimizac¢ao
numérica, que sao substituidos pelos procedimentos de simulagao de cadeias de Markov. Eles
também permitem incorporar estruturas de volatilidade estocastica, resolvendo um problema
fundamental existente na geracao atual de modelos de macrofinancas, dado pelo pressuposto
simplificador que a volatilidade condicional das séries estudadas é constante no tempo, como
apontado em Rudebusch (2008). A inclusio de estruturas de volatilidade estocastica pode alte-
rar de forma significante as conclusoes obtidas da estima¢ao de modelos de macrofinangas.

Para tratar dos problemas de dimensionalidade e maximos locais, e adotar uma estru-
tura de volatilidade estocastica generalizada, em Laurini e Caldeira (2011) ¢ utilizada uma meto-
dologia de estimac¢ao bayesiana por simulacdes de Monte Carlo de cadeias de Markov de uma
versao do modelo de macrofinangas de Diebold ez 4/. (2006) com a inclusio de uma estrutura
de volatilidade estocastica generalizada, utilizando uma estrutura similar a utilizada em Caldeira
et al. (2011). Na estimacio realizada em Laurini e Caldeira (2011) também ¢ possivel tratar o
parametro de decaimento A como um fator latente variante no tempo, o que permite um melhor
ajuste aos dados observados no tempo.

Dois resultados importantes podem ser observados. Esta metodologia de estimagio
permite um ganho significante de ajuste em relagao ao modelo original de Diebold ez a/. (2000).
Na Tabela 1 mostramos o erro médio e o desvio padrao dos erros obtidos pelo modelo esti-
mado em Laurini e Caldeira (2011). As estatisticas colocadas em negrito mostram um ajuste
melhor que o obtido pelo modelo de macrofinangas de Diebold ez a/. (20006, tabela 2 no artigo),
mostrando que a nova estrutura de volatilidade estocastica consegue reduzir o erro médio e o
desvio padriao do erro para boa parte das maturidades estudadas. Este resultado é explicado
pela adi¢ao dos componentes de volatilidade estocéstica, mas também pelo fato de que a me-
todologia de estimagao bayesiana nao sofre dos problemas de maximos locais que atingem as

estimagoes por maxima verossimilhanga, e assim consegue um resultado de ajuste superior.

TABELA 1 - AJUSTE - MODELO DE MACROFINANCAS COM VOLATILIDADE ESTOCASTICA

Maturidade | Erro médio | Desv. pad.

3 -2.508 7.971

6 1.202 6.542

9 0.248 8.789
12 0.166 8.941
15 2.432 8.020
18 2.469 7.134
21 2.370 7.338
24 -1.991 7.277
30 -2.810 6.884
36 -3.157 6.806
48 -1.688 9.654
60 -3.320 8.173
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TABELA 1 (CONTINUACAO) - AJUSTE - MODELO DE MACROFINANCAS COM VOLATILIDADE
ESTOCASTICA

Maturidade | Erromédio | Desv. pad.
72 1.689 9.584
84 0.212 10.195
96 2.902 9.694
108 3.590 11.300
120 -1.858 12.400

Um segundo resultado importante esta na interpretagao dos resultados obtidos. No
modelo de macrofinancas de Diebold ez a/. (20006), o efeito dos choques ¢é estudado através de
uma funcdo de resposta ao impulso derivada dos parametros do vetor autorregressivo (Equa-
¢a0 3). No Grafico 1 mostramos a fun¢ao de resposta ao impulso estimada, comparando o
resultado original de Diebold ez a/. (2006) com o modelo com a inclusao dos componentes de
volatilidade estocastica. Podemos notar que encontramos resultados significantemente diferen-
tes para as respostas de curvatura a choques na inflacio, inflagao a capacidade utilizada e de
inflacdo em relagao a inflagao passada, indicando que estruturas de volatilidade condicional sao

importantes e podem afetar a interpretagao de modelos de macrofinangas.

GRAFICO 1 - FUNCAO DE RESPOSTA AO IMPULSO
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NOTA: Linha continua: modelo com volatilidade estocastica; linha segmentada: modelo original; linhas pontilha-
das: intervalo de credibilidade de 95%.
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3 CONCLUSOES E EXTENSOES

A estimag¢ao de modelos de macrofinangas é um problema econométrico importante,
ja que os resultados obtidos por cada método de estimagao podem ter interpretagdes economi-
cas distintas, como exemplificado na estimacao anterior. Devido ao elevado nimero de para-
metros em modelos de macrofinangas, o uso de métodos bayesianos baseados em simulagdes
de Monte Catlo de cadeias de Markov tem se consolidado como uma ferramenta fundamental
para os procedimentos de inferéncia, em especial quando é necessaria a estimagao de fatores
latentes, como os fatores de nivel, inclinagio e curvatura e fatores de volatilidade estocastica.

No entanto, o uso destes métodos de estimag¢ao ainda depende da aceitacio da meto-
dologia de inferéncia bayesiana, que pode ser criticada pelo uso de informagao subjetiva (dis-
tribuigcdes « priori) na estimacao. Contudo, é ainda possivel utilizar estes métodos de estimagio
de simulagdes de Monte Carlo de cadeias de Markov como ferramentas para a estimagao por
maxima verosssimilhanca. Um resultado importante é que a distribuigcdo posterior dos dados
em um procedimento de estimacdo bayesiana converge assintoticamente para o estimador de
maxima verossimilhanga, e é possivel utilizar métodos numéricos de aumentacao do vetor de
estados para recuperar este estimador (e.g., Jaquier ez a/., 20006), eliminando, assim, a influéncia
da distribui¢ao @ priori na estima¢ao de modelos de macrofinangas. Esta promissora abordagem
ainda nao foi explorada nesta literatura.

Outra abordagem que pode trazer resultados importantes nos procedimentos de es-
tima¢ao em modelos de macrofinancas é o uso de métodos bayesianos que utilizam aproxi-
macoes analiticas em substituicdo aos métodos de simulacao de Monte Carlo. Em Laurini e
Hotta (2011), sao utilizadas aproximagdes integradas de Laplace (Rue e a/., 2009) para realizar
inferéncia sobre parametros, fatores latentes e previses para o modelo de Diebold e Li (2000).
Esta metodologia permite estimagdes extremamente acuradas sem necessitar do uso de simu-
lagdes, com um custo computacional reduzido. Esta classe de aproximagoes analiticas pode ser
utilizada diretamente na classe de modelos gaussianos-afins, e assim também ¢é outra importan-
te metodologia ainda nao explorada na estimag¢ao desta classe de modelos econométricos de

financas e macrofinancas.
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