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Introduccidn

@ Problema préctico a raiz de la pandemia de COVID-109:

e Incremento pronunciado de la variabilidad muestral —Ludvigson et al.
2020, BCRP 2020

e Se deterioran relaciones empiricas bien establecidas — inestabilidad y
distorsion en la estimacién de coeficientes y filtro de estados —Lenza
and Primiceri 2022, Carriero et al. 2022, Bobeica and Hartwig 2023

= Se dificulta estimar descomposiciones histdricas, estimacién de

variables latentes y de coeficientes profundos —Omitir datos no es
suficiente

@ Muchos esfuerzos en la literatura: Durand and Fornero 2024, Holston
et al. 2023, Furlanetto et al. 2023, Canova 2020, Grguri¢ and
Nadoveza Jeli¢ 2021, Granados and Parra-Amado 2024, Morley et
al. 2023, ...
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Objetivo

@ Obtener estimaciones (semi-)estructurales robustas a la pronunciada
variabilidad muestral (producto de una crisis) sin alterar significativa-
mente el algoritmo de estimacién

e Estimaciéon de parametros, variables latentes o descomposiciones
histéricas
Supuesto
@ Eventos, como la pandemia, no gatillan cambios estructurales en

las relaciones econémicas — secuencia continua pero transitoria de
observaciones atipicas
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Introduccidn

iCémo?
@ Tomar el escalamiento de Lenza and Primiceri 2022 he introducirlo
cuidadosamente en el modelo de espacio de estados
@ Adaptar la recursién Bayesiana
i Qué se obtiene?
o Elegir estados que absorban la volatilidad puede ser complicado

@ Pero luego de esa eleccién, el ajuste al algoritmo tradicional es
notablemente simple

@ Se puede identificar la duracién del evento de incremento extremo de
variabilidad

@ Con datos de Holston et al. 2020: sin el ajuste por COVID-19 se
puede subestimar la incertidumbre. En el caso de variables latentes,
sus variaciones pueden estar sub/sobre estimadas.
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Consideraciones

@ Andlogo a Lenza and Primiceri 2022:
e Mayor variabilidad muestral durante la pandemia — incrementos
repentinos y pronunciados de la volatilidad de los choques de estado.
o Diferencia: modelo estructural — seleccion de choques de estados

que incrementan volatilidad
o Se "adapta” el filtro de Kalman para acomodar volatilidad extrema

en periodos breves.

Representacion de estado de los espacios

Ec. de espacio : y; = Za; + Bx; +€;  con e %N(O, H)

Ec. de estados: a;=c+ Ta;—1 +Rn, conn, ';'E N(0,Q¢)
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Varianza de las variables de estado

Para n, = [n1t ... st %/\/'(0, Q:) se asume lo siguiente:
e 7+ (para i € I): Choques de estado que aumentan su volatilidad
e 7j: (para j ¢ I): Choques de estado que no aumentan su volatilidad
var(ni¢) = [Qelii = Kitqii, Vi€l

Definiendo x;; como:

1, sit<tfot>tr+7*
K:'vt: _ ) .
! Rirs 5|t:t*—|-7paraTE{O,...,T*}eIEI

@ Vector de pardmetros con ajustes por pandemia s = {&; s }ic/ re{0,...,7}»
el resto de parametros -habituales- se agrupan en 6.
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Funcién de densidad posterior

La funcién de densidad posterior es:

p(8,sly”) x p(y”|6.s)p(6)p(s)

e p(y’|0,s): funcién de verosimilitud
o Condicional a s = se puede estimar con el filtro de Kalman, incluso
si la volatilidad cambia en el tiempo.

e p(0), distribucién a priori para 6: formulacién estandar.
CDF Pareto(1,1/a)

@ p(s), distribucién a priori para :af;
s, consistente con valores -
extremos. —a=4
o Prior Rj, ~ Pareto(l,afl), 05
en Lenza and Primiceri 2022
aj = 1
0
1 2 3 4 5
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Duracion del evento

@ Se puede disefiar un procedimiento para verificar el inicio y duracién
del evento de mayor volatilidad

@ M., : Modelo con salto de volatilidad por 7 + 1 periodos.
@ M _1: modelo sin ajuste.

@ Evaluacién secuencial con posterior odds ratio:

pMely")  ply"IM:)  p(M:)
p(M-—1lyT)  p(yT|Mr-1) p(Mr-1)

o p(M;lyT), p(M;) y p(y"|M;): probabilidad posterior, probabilidad
prior y verosimilitud marginal del modelo M;, respectivamente.
@ por(0,—1) > 1: ajuste Covid-19 es relevante en t* = 2020T1.
@ por(j,j—1)>1paraje{1,..,7}: ajuste relevante para periodos
t*, Lt 4+ L
© por(7+1,7) < 1: se concluye que mas ajustes ya no son necesarios
desde t* + 7+ 1

por(r,7—1) =
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Implementacién

m Jeffrey Wooldridge

My motto: If | can’t trick a Stata built-in command or (someone else’s)
user-written Stata command to do it then I’'m not doing it.

@ Se puede hacer en Dynare: opcién “heteroskedastic_filter” en
funcién “estimation”

o Ajuste COVID-19: choques auxiliares que se activan sélo en un
trimestre de elevada volatilidad de correlacién 1 con choque principal

e Ejemplo:
E;a_tjustado =i+ (R}’{)z _ ]-)VLO 4+t (Ri{i — 1)Vi,7'*

o Prior: si &;, ~ Pareto(1,a; ') = log (%; ) /a; ~ Weibull(1,1)
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Aplicacién

@ Modelo Nuevo Keynesiano basado en Holston et al. 2020.

o Diferencias: Modelos de expectativas, estimacién conjunta, enfoque
bayesiano y tratamiento por Covid-19.

@ Objetivo: evaluar el desempefio del algoritmo propuesto.

Ecuaciones de espacio

y;)bs :)71- + )/}t + 6{7 6}1:/ ~ N(O7 h)z/)
o5 =7 4 & 4 €T, e/ ~ N(0, h?)

-obs

i?”° =iy + e’;, el ~ N(0, h,2)
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(a) Y-on-Y GDP growth rate
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(b) Interest rate
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Aplicacion: Sistema de estados
Ciclos

Ve :ayelay(ayl}?t—l + 3y2}7t—2) +(1- 3y)Et}7t+1]
—ay[(1 — ay1)r + ap1(1 — ay2)Ve—1 + agragat)e—2]
+ 5};’, 5};’ ~ N(O,/i;,vtq}%,)
Eifteya + Extey 3 + Exten + Eefiegn
4
+ by[(1 = by1)Pe + by1(1 — by2)Ye—1 + by1byo 2]
+€f’ 5? ~ N(07 q72°r)

Ve =iy — Eymep1 — 1

#e =bro | brfte_1 + (1 — by)

Tendencias
Ve =Ve1+ Be—1 + ), el ~ N(o, ’W.,tq)g/)
B =81+ €5, ef ~ N(o, q§)
Fe=me_1+er,  er ~N(0,q2)
Pt =Br +Z con zt =z 1+, &2~ N(0,q2)
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Duracion del evento

Log of posterior odd ratios

Mo Vs. M_; Mo Vs. M; Vs, M Vs, M3 Vs.

in 2019Q1 M_ Mo M; Mo
us —0.55 1.12 52.84 25.65 —0.98
CA —0.99 0.85 76.71 31.02 —3.82
EA —0.79 1.82 132.11 49.70 —1.03

Nota: En la primera columna, la razén de probabilidades posterior se evalué en
una fecha aleatoria antes del brote de Covid-19. Desde la segunda columna, las
evaluaciones comenzaron en el primer trimestre de 2020. Los valores en la tabla son
log[por(j,j — 1)], un valor positivo o negativo indica preferencia por el modelo M; o
M;_1, respectivamente.
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Estimacidn de coeficientes
Sample and algorithm Log data Dev. from pre
density Covid-19

Pre Covid-19 & linear -1283,56

US Complete sample & linear -1468,56 0,72
Complete sample & corrected -1404,54 0,62
Pre Covid-19 & linear -1404,62

CA  Complete sample & linear -1607,97 0,41
Complete sample & corrected -1512,27 0,10
Pre Covid-19 & linear -927,63

EA  Complete sample & linear -1223,18 0,74
Complete sample & corrected -1050,11 0,55

Note: The term ‘Deviation from pre-Covid-19' denotes the square root of
the average squared change in coefficient estimations between the model
utilizing the complete sample and the model employing the pre-pandemic
sample.
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Estimacion de variables no observables (EUA)
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Aplicacién: estimacién de variables no observables

@ La ausencia de la correccidén subestima la incertidumbre durante y
después de la pandemia.

@ La estimacion lineal sobreestima el efecto de la pandemia en la brecha
producto.

@ La brecha producto parece converger entre las estimaciones lineal y
corregida a partir de 2022.

@ La mayor parte del impacto de pandemia es absobido por el nivel de
PBI tendencia (), en lugar que la tasa de crecimiento de largo plazo
g

@ La estimacién lineal aisla por completo a la tendencia del efecto de la
pandemia.
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Conclusiones

@ Se desarrollé un algorimo de estimacidn estructural robusto a eventos
de cola persistentes.

@ En la aplicacidn realizada, comprobamos que el tratamiento Covid-19
propuesto mejora el ajuste del modelo y estabiliza los coeficientes

@ Por otro lado, la omisién de de la correccién del Covid-19 genera
problemas como incertidumbre subestimada, respuestas excesivas de
la brecha producto, respuestas inadecuadas del producto tendencial y
la estimacién sesgada de variables no observables.
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Estimacién de variables no observables (EUA) toda la
muestra
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Estimacidn de variables no observables (CA)

(a) Inflation rate

—— Observed
6 Prepandemic trend
Trend (no adjustment)
Trend (CV19 adj

2019 2020 2021 2022 2023

(c) Output gap

2019 2020 2021 2022 2023

A. Ledesma

Regresar a EU

(b) Y-0-Y GDP
40
20
0

20 —— Observed

Prepandemic trend

Trend (no adjustment)
-40 Trend (CV19 adjustment)

2019 2020 2021 2022 2023

(d) Real (ex-post) interest rate

—— Observed
~—— Prepandemic trend
—— Trend (no adjustment)
——— Trend (CV19 adjustment)

2019 2020 2021 2022 2023

Estimacion robusta a extrema variabilidad



Resultados CA & UE
ooe

Estimacion de variables no observables (EU)
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