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Si bien la intuicion econdmica ayuda a comprender las funciones impulso respuesta a un determinado choque
macroeconémico, considero que no resulta suficiente para seleccionar alguna de las distintas opciones de
impulso respuesta procedentes de diferentes especificaciones de modelos de forma reducida y/o métodos de
identificacién de choques estructurales.

Los parametros estimados del modelo DSGE con funciones impulso respuesta a un choque monetario son
mas similares a los parametros estimados de manera tradicional para las identificaciones de Cholesky y
restricciones de signo con dos rezagos en el modelo BVAR.

Esto es relevante ya que los criterios estadisticos de BIC y AIC seleccionaron un rezago como el nimero
Optimo para el modelo BVAR.

La respuesta de la inflacion del modelo DSGE a un choque monetario se mantiene alejada de la significativa y
pronta caida observada en la respuesta obtenida con la mediana de los modelos estructurales bajo
restricciones de signo con un rezago en el modelo BVAR.

Los modelos de equilibrio general dinamicos estocasticos (DSGE, por sus siglas en inglés) y la identificacion
empirica de choques macroecondmicos se han convertido en las dos principales herramientas del analisis
macroecondémico moderno. La estimacién tradicional o con informacion completa de los modelos DSGE se basa
en series histéricas (después de su debida transformacioén) de algunas de las variables presentes en estos
modelos y en la especificacién de choques estructurales que en nimero debe de coincidir con la cantidad de
variables usadas para la estimacion. Consecuentemente, se asume que el modelo DSGE es el proceso generador
de datos. Por su parte, la identificacién empirica de choques macroeconémicos consiste en la estimacién de los
parametros estructurales de un modelo a través de un conjunto de restricciones que reducen el nimero de
parametros libres al numero que puede ser recuperado de la informacion contenida en las ecuaciones de forma
reducida. Esto permite la obtencién de un VAR estructural y choques que son ortogonales o independientes entre
si. La reaccién de cada de una de las variables del modelo VAR estructural a cualquiera de esos choques se
conoce como la funcién impulso respuesta.

Fry y Pagan (2011) sefialan que existen cinco métodos principales para la identificacion empirica de choques
macroeconémicos. De acuerdo con estos autores, cuatro de los métodos explicitamente utilizan restricciones
paramétricas y el quinto de ellos emplea restricciones de signo para dicha identificacion. Debido a lo anterior, la
identificacién empirica de choques macroeconémicos no solamente depende de las ecuaciones de forma
reducida, sino también del método usado para la identificacién. En este documento se plantea la posibilidad de
comparar funciones impulso respuesta derivadas de dos métodos de identificacion mediante la estimacién de un
modelo DSGE con base en estas funciones. Esta estrategia de estimacién con informacién limitada fue propuesta
por Christiano et. al. (2010) con la finalidad de contar con una estimacién complementaria a la estimacion
bayesiana tradicional de un modelo DSGE. Ellos también mencionan que esta estrategia es transparente y
focalizada por la representacion grafica dada por las funciones impulso respuesta (acerca de las cuales los
economistas tienen una buena intuicién) y la posibilidad de analizar las propiedades empiricas de un modelo
DSGE sin tener que especificar el conjunto completo de choques estructurales, respectivamente.
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Las funciones impulso respuesta usadas en este documento para la estimacion del modelo DSGE provienen de
dos métodos de identificacién: la estructura recursiva de Cholesky y las restricciones de signo para la
identificacion de un choque monetario. Asimismo, se aprovechan las restricciones de signo para identificar un
choque de demanda y estimar el modelo DSGE con base en las respuestas a este tipo de choque. Las funciones
impulso respuesta de la estructura recursiva de Cholesky fueron obtenidas de la modificacién al cédigo del VAR
en Christiano et. al. (2018) para generar un choque monetario contractivo de 50 puntos base como impacto inicial
sobre la tasa de fondos federales. Por su parte, las funciones impulso respuesta de las restricciones de signo son
similares a las contenidas en Rodriguez (2022) pero difieren por datos utilizados, muestra y la imposicion de la
restriccién de impacto inicial nulo del choque monetario sobre la brecha del producto y la inflacién.

Es importante mencionar que la funciones impulso respuesta (provenientes de las restricciones de signo)
representan la mediana de la respuesta de todos los modelos admisibles por estas restricciones. En otras
palabras, estas respuestas muy probablemente provengan de distintos modelos estructurales. Por tanto, la
mediana de la respuesta carece de una interpretacién econdmica estructural. Inclusive, Kilian y Murphy (2012) e
Inoue y Kilian (2013) demuestran que la mediana de las respuestas podria ser muy engafiosa acerca de la
dinamica de respuesta mas probable bajo la identificacion de restricciones de signo.

En las gréficas 2 a 4 se muestran los resultados de las estimaciones del modelo DSGE con informacion limitada y
usando la identificacién de Cholesky ante un choque monetario de 50 puntos base.

La muestra de estimacion para generar las
funciones impulso respuesta bajo restricciones
de signo fue 1T1951-4T2008. Se uso6 esta

muestra para que coincidiera con la del modelo
VAR en Christiano et. al. (2018), evitando asi
diferencias ocasionadas por muestras.

Christiano et. al. (2018) aplican la identificacion
de Cholesky para identificar un choque
monetario sin impacto inicial sobre el PIB y la
inflacion. La respuesta de la brecha del
producto del modelo DSGE es similar a la
derivada del VAR estructural.

Gréfica 1. BRECHA DEL PRODUCTO, INFLACION Y
TASA DE FONDOS FEDERALES
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Fuente: BBVA Research / FRED

Andlisis macroeconémico / 16 agosto 2022

Gréfica 2. RESPUESTAS DEL PIB* A UN CHOQUE
MONETARIO EN CHRISTIANO ET. AL. (2018) Y DEL
MODELO DSGE ESTIMADO CON INFORMACION
LIMITADA (%)
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*/ Dado que un choque monetario no afecta el producto potencial, el
efecto sobre el PIB se refleja totalmente sobre la brecha del producto.
Fuente: BBVA Research / FRED
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La respuesta de la inflaciéon en Christiano et. al.
(2018) muestra el enigma de precios justo

después del impacto inicial, lo cual no puede
ser replicado por el modelo DSGE.

Gréfica 3. RESPUESTAS DE LA INFLACION A UN
CHOQUE MONETARIO EN CHRISTIANO ET. AL.
(2018) Y DEL MODELO DSGE ESTIMADO CON
INFORMACION LIMITADA

(VARIACION TRIMESTRAL ANUALIZADA, %)
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Fuente: BBVA Research / FRED
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Creando Oportunidades

Larespuesta de la tasa de fondos federales del
modelo DSGE es muy similar a la derivada del

VAR estructural en Christiano et. al. (2018) ante
un choque monetario.

Gréfica 4. RESPUESTAS DE LA TASA DE FONDOS
FEDERALES A UN CHOQUE MONETARIO EN
CHRISTIANO ET. AL. (2018) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA
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En las gréficas 5 a 7 se presentan los resultados correspondientes a la identificacion con restricciones de signo y
VAR con un rezago ante un choque monetario de 50 puntos base.

Larespuesta de la brecha del producto del
modelo DSGE es muy similar a la derivada del

BVAR estructural para los primeros seis
trimestres ante un choque monetario.

Larespuesta de la inflacién del modelo DSGE
se mantiene alejada de la significativa y pronta
caida observada en la respuesta obtenida con el
BVAR estructural ante un choque monetario.

Gréfica 5. RESPUESTAS DE LA BRECHA DEL
PRODUCTO A UN CHOQUE MONETARIO
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON UN REZAGO) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA

(%)

-0.05
-0.1
-0.15
-0.2
-0.25
-0.3

-0.35
12345678 91011121314151617181920

e Respuesta del modelo estimado (Brecha del producto %)
= Mediana del BVAR (Brecha del producto %)
== =|C 95%

Fuente: BBVA Research / FRED

Andlisis macroeconémico / 16 agosto 2022

Gréfica 6. RESPUESTAS DE LA INFLACION A UN
CHOQUE MONETARIO IDENTIFICADO CON
RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON UN REZAGO)
Y DEL MODELO DSGE ESTIMADO CON
INFORMACION LIMITADA

(VARIACION TRIMESTRAL ANUALIZADA, %)
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En las gréficas 8 a 10 se presentan los resultados correspondientes a la identificacion con restricciones de signo y
VAR con dos rezagos ante un choque monetario de 50 puntos base.

Larespuesta de latasa de fondos federales del
modelo DSGE sobreestima la reaccion

identificada por el BVAR estructural ante un
choque monetario.

Larespuesta de la brecha del producto del
modelo DSGE es més similar a la derivada del
BVAR estructural ante un choque monetario
gue en el caso del BVAR con un rezago.

Gréfica 7. RESPUESTAS DE LA TASA DE FONDOS
FEDERALES A UN CHOQUE MONETARIO
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON UN REZAGO) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA
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Gréfica 8. RESPUESTAS DE LA BRECHA DEL
PRODUCTO A UN CHOQUE MONETARIO
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON DOS REZAGOS) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA
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La respuesta de la inflacion del modelo DSGE
es muy similar a la derivada del BVAR

estructural para los primeros nueve trimestres
ante un choque monetario.

Gréfica 9. RESPUESTAS DE LA INFLACION A UN
CHOQUE MONETARIO IDENTIFICADO CON
RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON DOS
REZAGOS) Y DEL MODELO DSGE ESTIMADO CON
INFORMACION LIMITADA

(VARIACION TRIMESTRAL ANUALIZADA, %)
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Creando Oportunidades

Larespuesta de la tasa de fondos federales del
modelo DSGE sobreestima alln mas la reaccion

identificada por el BVAR estructural ante un
choque monetario que el caso de un rezago.

Gréfica 10. RESPUESTAS DE LA TASA DE FONDOS
FEDERALES A UN CHOQUE MONETARIO
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON DOS REZAGOS) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA

(PUNTOS BASE)

60
40
20

0

-20

-40
123456 7 8 91011121314151617181920
e Respuesta del modelo estimado (tasa de interés en puntos
base)
=== Mediana del BVAR (tasa de interés en puntos base)

== =|C 95%

Fuente: BBVA Research / FRED



BBVA

Research

Creando Oportunidades

En las gréficas 11 a 13 se presentan los resultados correspondientes a la identificacion con restricciones de signo

y VAR con un rezago ante un choque de demanda.

Larespuesta de la brecha del producto del
modelo DSGE es muy similar a la derivada del

BVAR estructural para los primeros ocho
trimestres ante un choque de demanda.

Gréfica 11. RESPUESTAS DE LA BRECHA DEL
PRODUCTO A UN CHOQUE DE DEMANDA
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON UN REZAGO) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA
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Larespuesta de la inflacién del modelo DSGE
no es capaz de rastrear con precision la

respuesta derivada del BVAR estructural ante
un choque de demanda.

Gréfica 12. RESPUESTAS DE LA INFLACION A UN
CHOQUE DE DEMANDA IDENTIFICADO CON
RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON UN REZAGO)
Y DEL MODELO DSGE ESTIMADO CON
INFORMACION LIMITADA

(VARIACION TRIMESTRAL ANUALIZADA, %)
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Creando Oportunidades

En las gréficas 14 a 16 se presentan los resultados correspondientes a la identificacion con restricciones de signo

y VAR con dos rezagos ante un choque de demanda.

Larespuesta de latasa de fondos federales del
modelo DSGE es similar a la respuesta del

BVAR estructural entre dos y cinco trimestres
posteriores al impacto inicial.

Gréfica 13. RESPUESTAS DE LA TASA DE FONDOS
FEDERALES A UN CHOQUE DE DEMANDA
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON UN REZAGO) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA

(PUNTOS BASE)
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Fuente: BBVA Research / FRED
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Larespuesta de la brecha del producto del
modelo DSGE es menos parecida a la respuesta

derivada del BVAR estructural que en el caso de
un rezago.

Gréfica 14. RESPUESTAS DE LA BRECHA DEL
PRODUCTO A UN CHOQUE DE DEMANDA
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON DOS REZAGOS) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA

(%)

0.8
0.6
0.4
0.2

0
-0.2 -~

-
e an e e e

-0.4
12345678 91011121314151617181920

= Respuesta del modelo estimado (Brecha del producto %)
== ediana del BVAR (Brecha del producto %)

== =|C 95%

Fuente: BBVA Research / FRED



BBVA

Research

La respuesta de la inflacion del modelo DSGE
no es capaz de rastrear con precision la

respuesta derivada del BVAR estructural ante
un choque de demanda.

Gréfica 15. RESPUESTAS DE LA INFLACION A UN
CHOQUE DE DEMANDA IDENTIFICADO CON
RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON DOS
REZAGOS) Y DEL MODELO DSGE ESTIMADO CON
INFORMACION LIMITADA

(VARIACION TRIMESTRAL ANUALIZADA, %)
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Creando Oportunidades

La respuesta de la tasa de fondos federales
del modelo DSGE rastrea con mas precision la

respuesta del BVAR estructural que en el caso
de un rezago.

Gréfica 16. RESPUESTAS DE LA TASA DE FONDOS
FEDERALES A UN CHOQUE DE DEMANDA
IDENTIFICADO CON RESTRICCIONES DE SIGNO
(VAR CON DOS REZAGOS) Y DEL MODELO DSGE
ESTIMADO CON INFORMACION LIMITADA

(PUNTOS BASE)
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Con la excepcion del parametro inverso de elasticidad intertemporal de sustitucién, la moda de la mayoria de los

parametros estimados con informacion limitada es similar a la moda estimada bajo el método bayesiano tradicional.

Cuadro 1. PARAMETROS ESTIMADOS DEL MODELO DSGE NEOKEYNESIANO BASICO USANDO LAS FUNCIONES
IMPULSO RESPUESTA EN CHRISTIANO ET. AL. (2018) ANTE UN CHOQUE MONETARIO Y CON INFERENCIA

BAYESIANA TRADICIONAL

Prior Posterior
Informacidn limitada Informacién completa

Distribucién Media, des. est. Moda, des. est. Moda, des. est.
Parametro [limites] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%]
Rigidez de precios (Calvo) § Beta 0.75,0.1 0.96, 0.01 0.95,0.01

[0, 1] [0.53,0.92] [0.95,0.97] [0.94, 0.96]
Indexacion de precios L Beta 0.75,0.1 0.93,0.03 0.88,0.04

[0,1] [0.53,0.92] [0.85, 0.98] [0.79, 0.94]
Persistencia de habitos h Beta 0.75,0.05 0.78,0.04 0.89, 0.02

[0, 1] [0.65, 0.84] [0.71, 0.85] [0.86,0.92]
Inverso de elasticidad intertemporal o Gamma 2.0,0.5 1.23,0.28 2.32,0.45

[0, inf] [1.14,3.09] [0.75, 1.83] [1.52,3.29]
Suavizamiento de tasa de interés p Gamma 0.75,0.05 0.84,0.02 0.87,0.02

[0, inf] [0.66, 0.85] [0.80, 0.88] [0.84,0.90]
Coeficiente de inflacidn i Gamma 1.5,0.1 1.45,0.10 1.47,0.09

[1.01, inf] [1.31,1.70] [1.26, 1.65] [1.30, 1.65]
Coeficiente de brecha de producto iy, Gamma 0.125, 0.05 0.10, 0.04 0.15,0.04

[0, inf] [0.05, 0.24] [0.03,0.19] [0.08, 0.24]
Desviacion estandar de choque de sobreprecio o Gamma inversa 0.25, inf NA 0.17,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.15,0.19]
Desviacion estandar de choque de demanda o4 Gamma inversa 0.25,inf. NA 0.48,0.02

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.44,0.53]
Desviacion estandar de choque monetario O, Gamma inversa 0.25,inf. 0.13,0.01 0.21,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.11, 0.16] [0.19, 0.23]

Fuente: BBVA Research / FRED
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Con la excepcion de los parametros de indexacion de precios y el inverso de elasticidad intertemporal de sustitucién, la

moda de la mayoria de los parametros estimados con informacion limitada es similar a la moda estimada bajo el
método bayesiano tradicional.

Cuadro 2. PARAMETROS ESTIMADOS DEL MODELO DSGE NEOKEYNESIANO BASICO USANDO LAS FUNCIONES
IMPULSO RESPUESTA IDENTIFICADAS CON RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON UN REZAGO) ANTE UN CHOQUE
MONETARIO Y CON INFERENCIA BAYESIANA TRADICIONAL

Prior Posterior
Informacion limitada Informacion completa

Distribucién Media, des. est. Moda, des. est. Moda, des. est.
Parametro [limites] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%]
Rigidez de precios (Calvo) ¢ Beta 0.75,0.1 0.96, 0.01 0.95,0.01

[0, 1] [0.53,0.92] [0.94,0.98] [0.94, 0.96]
Indexacion de precios L Beta 0.75,0.1 0.57,0.12 0.88,0.04

[0,1] [0.53,0.92] [0.33,0.79] [0.79,0.94]
Persistencia de habitos h Beta 0.75, 0.05 0.82,0.04 0.89, 0.02

[0, 1] [0.65,0.84] [0.74,0.89] [0.86,0.92]
Inverso de elasticidad intertemporal o Gamma 2.0,0.5 1.05,0.22 2.32,0.45

[0, inf] [1.14,3.09] [0.66, 1.53] [1.52,3.29]
Suavizamiento de tasa de interés p Gamma 0.75, 0.05 0.85,0.02 0.87,0.02

[0, inf] [0.66, 0.85] [0.81, 0.88] [0.84, 0.90]
Coeficiente de inflacién i Gamma 1.5,0.1 1.46,0.10 1.47,0.09

[1.01, inf] [1.31,1.70] [1.27,1.66] [1.30, 1.65]
Coeficiente de brecha de producto iy, Gamma 0.125,0.05 0.05, 0.02 0.15, 0.04

[0, inf] [0.05, 0.24] [0.01,0.11] [0.08, 0.24]
Desviacidn estdndar de choque de sobreprecio oy Gamma inversa 0.25, inf NA 0.17,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.15,0.19]
Desviacion estandar de choque de demanda o4 Gamma inversa 0.25,inf. NA 0.48,0.02

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.44,0.53]
Desviacion estandar de choque monetario 0, Gamma inversa 0.25,inf. 0.12,0.01 0.21,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.11, 0.13] [0.19, 0.23]

Fuente: BBVA Research / FRED
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A pesar de no cumplir con alguno de los criterios estadisticos para la seleccién de dos rezagos en el BVAR utilizado

para la estimacion de los parametros estructurales identificados con restricciones de signo, la moda de un mayor
numero de parametros estimados es similar a la moda estimada bajo el método bayesiano tradicional.

Cuadro 3. PARAMETROS ESTIMADOS DEL MODELO DSGE NEOKEYNESIANO BASICO USANDO LAS FUNCIONES
IMPULSO RESPUESTA IDENTIFICADAS CON RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON DOS REZAGOS) ANTE UN
CHOQUE MONETARIO Y CON INFERENCIA BAYESIANA TRADICIONAL

Prior Posterior
Informacion limitada Informacién completa

Distribucién Media, des. est. Moda, des. est. Moda, des. est.
Parametro [limites] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%]
Rigidez de precios (Calvo) ¢ Beta 0.75,0.1 0.95,0.01 0.95,0.01

[0, 1] [0.53,0.92] [0.94, 0.96] [0.94, 0.96]
Indexacion de precios L Beta 0.75,0.1 0.89, 0.06 0.88,0.04

[0,1] [0.53,0.92] [0.76,0.98] [0.79,0.94]
Persistencia de habitos h Beta 0.75, 0.05 0.82,0.04 0.89, 0.02

[0, 1] [0.65,0.84] [0.74,0.89] [0.86,0.92]
Inverso de elasticidad intertemporal o Gamma 2.0,0.5 1.33,0.27 2.32,0.45

[0, inf] [1.14,3.09] [0.85, 1.90] [1.52,3.29]
Suavizamiento de tasa de interés p Gamma 0.75, 0.05 0.89,0.01 0.87,0.02

[0, inf] [0.66, 0.85] [0.87,0.92] [0.84, 0.90]
Coeficiente de inflacién i Gamma 1.5,0.1 1.41,0.10 1.47,0.09

[1.01, inf] [1.31,1.70] [1.23,1.61] [1.30, 1.65]
Coeficiente de brecha de producto iy, Gamma 0.125,0.05 0.08, 0.04 0.15, 0.04

[0, inf] [0.05, 0.24] [0.03,0.18] [0.08, 0.24]
Desviacidn estdndar de choque de sobreprecio oy Gamma inversa 0.25, inf NA 0.17,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.15,0.19]
Desviacion estandar de choque de demanda o4 Gamma inversa 0.25,inf. NA 0.48,0.02

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.44,0.53]
Desviacion estandar de choque monetario 0, Gamma inversa 0.25,inf. 0.12,0.01 0.21,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.11, 0.13] [0.19, 0.23]

Fuente: BBVA Research / FRED
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La estimacion del modelo DSGE con informacién limitada basada en las respuestas a un choque de demanda acerca la

moda del parametro inverso de elasticidad intertemporal a la moda estimada bajo el método bayesiano tradicional pero
aleja la correspondiente al parametro de suavizamiento de la tasa de interés.

Cuadro 4. PARAMETROS ESTIMADOS DEL MODELO DSGE NEOKEYNESIANO BASICO USANDO LAS FUNCIONES
IMPULSO RESPUESTA IDENTIFICADAS CON RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON UN REZAGO) ANTE UN CHOQUE
DE DEMANDA Y CON INFERENCIA BAYESIANA TRADICIONAL

Prior Posterior
Informacion limitada Informacién completa

Distribucién Media, des. est. Moda, des. est. Moda, des. est.
Parametro [limites] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%]
Rigidez de precios (Calvo) ¢ Beta 0.75,0.1 0.93, 0.00 0.95,0.01

[0, 1] [0.53,0.92] [0.93,0.94] [0.94, 0.96]
Indexacion de precios L Beta 0.75,0.1 0.98,0.01 0.88,0.04

[0,1] [0.53,0.92] [0.95,0.99] [0.79,0.94]
Persistencia de habitos h Beta 0.75, 0.05 0.90, 0.01 0.89, 0.02

[0, 1] [0.65,0.84] [0.87,0.92] [0.86,0.92]
Inverso de elasticidad intertemporal o Gamma 2.0,0.5 2.51,0.53 2.32,0.45

[0, inf] [1.14,3.09] [1.59, 3.64] [1.52,3.29]
Suavizamiento de tasa de interés p Gamma 0.75, 0.05 0.60, 0.03 0.87,0.02

[0, inf] [0.66, 0.85] [0.54, 0.66] [0.84, 0.90]
Coeficiente de inflacién i Gamma 1.5,0.1 1.27,0.10 1.47,0.09

[1.01, inf] [1.31,1.70] [1.09, 1.46] [1.30, 1.65]
Coeficiente de brecha de producto iy, Gamma 0.125,0.05 0.10, 0.03 0.15, 0.04

[0, inf] [0.05, 0.24] [0.05,0.17] [0.08, 0.24]
Desviacidn estdndar de choque de sobreprecio oy Gamma inversa 0.25, inf NA 0.17,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.15,0.19]
Desviacion estandar de choque de demanda o4 Gamma inversa 0.25,inf. 0.29,0.02 0.48,0.02

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.25,0.33] [0.44,0.53]
Desviacion estandar de choque monetario 0, Gamma inversa 0.25,inf. NA 0.21,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.19, 0.23]

Fuente: BBVA Research / FRED
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La estimacion del modelo DSGE con informacién limitada basada en las respuestas a un choque de demanda acerca la

moda del parametro inverso de elasticidad intertemporal a la moda estimada bajo el método bayesiano tradicional pero
aleja la correspondiente al pardmetro de suavizamiento de la tasa de interés.

Cuadro 5. PARAMETROS ESTIMADOS DEL MODELO DSGE NEOKEYNESIANO BASICO USANDO LAS FUNCIONES
IMPULSO RESPUESTA IDENTIFICADAS CON RESTRICCIONES DE SIGNO (VAR CON DOS REZAGOS) ANTE UN CHOQUE
DE DEMANDA Y CON INFERENCIA BAYESIANA TRADICIONAL

Prior Posterior
Informacion limitada Informacion completa

Distribucién Media, des. est. Moda, des. est. Moda, des. est.
Parametro [limites] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%] [2.5% y 97.5%]
Rigidez de precios (Calvo) ¢ Beta 0.75,0.1 0.93,0.01 0.95,0.01

[0, 1] [0.53,0.92] [0.93,0.94] [0.94, 0.96]
Indexacion de precios L Beta 0.75,0.1 0.98,0.01 0.88,0.04

[0,1] [0.53,0.92] [0.95,0.99] [0.79,0.94]
Persistencia de habitos h Beta 0.75, 0.05 0.87,0.02 0.89, 0.02

[0, 1] [0.65,0.84] [0.87,0.92] [0.86,0.92]
Inverso de elasticidad intertemporal o Gamma 2.0,0.5 2.49,0.53 2.32,0.45

[0, inf] [1.14,3.09] [1.59, 3.64] [1.52,3.29]
Suavizamiento de tasa de interés p Gamma 0.75, 0.05 0.62,0.03 0.87,0.02

[0, inf] [0.66, 0.85] [0.54, 0.66] [0.84, 0.90]
Coeficiente de inflacién i Gamma 1.5,0.1 1.34,0.09 1.47,0.09

[1.01, inf] [1.31,1.70] [1.09, 1.46] [1.30, 1.65]
Coeficiente de brecha de producto iy, Gamma 0.125,0.05 0.11, 0.03 0.15, 0.04

[0, inf] [0.05, 0.24] [0.05,0.17] [0.08, 0.24]
Desviacidn estdndar de choque de sobreprecio oy Gamma inversa 0.25, inf NA 0.17,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.15,0.19]
Desviacion estandar de choque de demanda o4 Gamma inversa 0.25,inf. 0.35,0.04 0.48,0.02

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.25,0.33] [0.44,0.53]
Desviacion estandar de choque monetario 0, Gamma inversa 0.25,inf. NA 0.21,0.01

[0, inf] [0.04, 1.03] [0.19, 0.23]

Fuente: BBVA Research / FRED

Andlisis macroeconémico / 16 agosto 2022 14
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El modelo DSGE neokeynesiano basico produce momentos estadisticos similares a los que tienen los datos en la

muestra comprendida entre 2T1951 y 472008
Cuadro 6. VALIDACION DEL MODELO DSGE CON MOMENTOS ESTADISTICOS

Brecha del producto (%) Inflacion (variacidn trimestral anualizada, %) Tasa de fondos federales (puntos base)

Desviacion estandar
Datos 2.425 2.341 336.730

Modelo (estimado con informacién completa) 1.939 2.418 271.515

Correlacion con brecha del producto
Datos 1.000 -0.070 -0.183

Modelo (estimado con informacién completa) 1.000 -0.216 -0.305

Autocorrelacion (Orden = 1)
Datos 0.913 0.857 0.955

Modelo (estimado con informacién completa) 0.884 0.857 0.936

Fuente: BBVA Research / FRED
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Valoracion

Si bien la intuicibn econdémica ayuda a comprender las funciones impulso respuesta a un determinado choque
macroecondmico, considero que no resulta suficiente para seleccionar alguna de las distintas opciones de impulso
respuesta procedentes de diferentes especificaciones de modelos de forma reducida y/o métodos de identificacion
de choques estructurales. La estimacion de un modelo DSGE con informacién limitada o basada en funciones
impulso respuesta podria ser una alternativa de comparaciéon que pudiera contribuir a esta seleccién. Ello debido a
gue los parametros estimados podrian “validarse” con los parametros estimados del modelo DSGE con
informacién completa.

Es importante mencionar que alguno o varios de los parametros estimados del modelo DSGE neokeynesiano
basico usado en este documento podrian no estar muy apegados a la realidad. Tal es el caso del parametro de
rigidez de precios de Calvo, cuyo valor estimado de 0.95 con informacion completa implicaria una revisién optima
de precios cada 20 trimestres. Ello, a su vez, induciria una curva de Phillips muy plana. Si bien se han propuesto
distintas alternativas de modelacion para reducir el valor estimado de ese parametro sin cambiar la pendiente de
dicha curva, la discusion de las caracteristicas que habria que agregar al modelo esta fuera del alcance y
propdsito de este documento.
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Apéndice
El modelo DSGE neokeynesiano utilizado fue el siguiente:
B L 1-¢)A-§a+¢ o
=——FF t—— gt ( + ) x
L Y Rl s I A A+p) —a 1-n™
_(A-$pA-%) oh o
A+p)E 1 17 Tt
1 h 1-h .
Xe = T EeXern 7 X1 — m( —ETtyi1) + 0gas

i; = piy_q + (A —p),m, +iyx,) + Omémit

Para lograr que el choque monetario no tuviera impacto inicial sobre la inflacion y la brecha del producto, las
expectativas fueron rezagadas un periodo y la nueva especificacién del modelo se muestra a continuacién:

B S S € et 1.01C e €)<a+<p o )x
T T gt A+ \1—-a 1-h
A=A -9 ah e
1+iB)¢ 1-h Ye-1 T Os&st
h
Xt = 1+hEt 1xt+1+ Th Xt—1— (1+h)(Et 1l — Et—17Tt+1)+0'd£d,t

ip =Pl + (1 —p)(ipm, + ixXy) + 0Emy
Para los pardmetros no estimados del modelo DSGE se asumieron los siguientes valores:
Factor de descuento de los hogares = 0.995

Participacién del capital en el ingreso a = 0.3

Inverso de la elasticidad de Frisch del trabajo ¢ = 2.0
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correcciéon. BBVA no
asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe
tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados
futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores alainversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes alos mismos. Podria no
existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (jii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podré constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Gnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades.
En particular el presente documento Gnicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino
Unido (i) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto
patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la
Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estéan sujetas a
las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politicay en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los
analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”
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