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Enfoque

Con la ayuda de prondsticos de crecimiento y de un modelo estructural sencillo, construimos
un recuento prospectivo de los choques de demanda y oferta que probablemente explican la
recesion del Covid-19 en desarrollo, asi como de la profundidad, duracién y forma de la
misma.

Contribucion

El método estadndar consiste en utilizar un modelo estructural y choques de demanda y oferta
para pronosticar el crecimiento del producto. En contraposicion a este método, utilizamos los
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frracastss Rortalidglnvestigasiones FSaneBNGAS los choques de demanda y oferta
implicitos. El resultado es una probable narrativa de ta recesidn det covid-19 entérminos de
la profundidad, duracién y forma de la misma, asi como del tamafio y composicién de los
choques de demanda y oferta.

Resultados

El recuento prospectivo de la recesion del covid-19 es el siguiente: la recesion en las
economias avanzadas es de -9,2 por ciento, de 4 afios de duracién, en forma de V con
recuperacion parcial, con secuelas casi completas y es el resultado de choques de demanda
y oferta combinados, incluyendo choques al nivel de producto. La recesién en las economias
emergentes y en desarrollo es de -6,5 por ciento, de 4 afios de duracion, en forma de L,
también con secuelas casi completas y el resultado de choques combinados de demanda y
oferta, probablemente incluyendo choques al crecimiento del producto.

A la luz del desempefio de los prondsticos durante la crisis financiera global de 2008, el
recuento prospectivo puede ser informativo acerca de la profundidad de la recesién 6 meses
después del brote, pero puede no ser informativo acerca de la forma de la recesion, en
particular en el caso de las economias emergentes y en desarrollo, ain 12 meses después
del brote.

Los resultados acerca de la recesion del producto son robustos a especificaciones de los
parametros y supuestos. En contraste, los resultados sobre la profundidad de la recesion en
la brecha del producto dependen del supuesto sobre el choque relativo de demanda.
Investigacidn futura sobre el efecto de las medidas de contencién y desescalamiento puede
ayudar a desarrollar el bloque del producto potencial del modelo y la estimacidn de la brecha
del producto.

Una estimacion prospectiva de la profundidad de la recesién tanto en el producto como en la
brecha del producto es importante para las politica monetaria y fiscal. Sin embargo, la
estimacion de la brecha del producto esta asociada a una gran cantidad de incertidumbre.

La estrategia de investigacion del articulo consiste en hacer supuestos de identificacion
sobre los choques relativos de demanda y de nivel de producto para encontrar el recuento
prospectivo implicito en los pronésticos de crecimiento. Luego analizamos la robustez de los
resultados a estos supuestos.

Otra implicacidn de politica es que modelos estructurales como el utilizado en el articulo
pueden incorporar el papel de los choques de demanda y oferta. Sin embargo, modelos no
estructurales, como los filtros univariados, producen una trayectoria suave del producto
potencial y por lo tanto pueden equivocadamente atribuir a choques de demanda una gran
parte de la variabilidad del producto que realmente se origina en choques de oferta.

El resultado es una probable narrativa de la recesion del covid-19 en
términos de la profundidad, duraciéon y forma de la misma, asi como del
tamano y composicion de los choques de demanda y oferta.
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