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The Commodity-Price Effect with Heterogeneous Consumers

Las fluctuaciones en los precios de materias
primas o commodities son una fuente importante
de volatilidad en economias pequeiias y abiertas
como es el caso de Chile, donde el precio del cobre
tiene una importancia notable a la hora de explicar
las fluctuaciones del producto, la inflacion y otras
variables macroeconomicas relevantes. En este
contexto es relevante entender los mecanismos de
transmision a través de los cuales estas fluctuaciones
de los precios impactan en la demanda agregada.
Bastante se ha estudiado el rol de factores
como el gasto del gobierno o las fluctuaciones
cambiarias, pero menos atencion se ha puesto en
la heterogeneidad de los consumidores y por tanto
de sus respuestas en sus decisiones de gasto.

Elinvestigador del Banco Central de Chile, Damian
Romero, en su trabajo “‘Market Incompleteness,
Consumption Heterogeneity and Commodity
Price Shocks,” explora los efectos que tienen
las diferencias entre consumidores sobre las
consecuencias macroecondmicas de los cambios en
los precios de las materias primas. Se focaliza en
dos dimensiones en las cuales los consumidores se
diferencian, entregando evidencia que lo confirma
para el caso de Chile. En primer lugar, la canasta de
bienes que los agentes consumen depende de su nivel
de ingreso, y consecuentemente las fluctuaciones
de esta ultima variable generadas por los cambios
en los precios de las materias primas impactan la
asignacion de gastos entre diferentes bienes. En
segundo lugar, los agentes tienen distinto acceso
a los mercados financieros y a la participacion en
las ganancias de las empresas que producen los
commodities.

En el presente nimero de Investigacién
al Dia revisamos los siguientes temas
que hansido analizados recientemente
en el Banco Central de Chile (BCCh):

- El efecto de precio de commodities
con consumidores heterogéneos

« Traspaso de la politica monetaria a las

tasas de interés bancarias: Un andlisis

de A-simetria

«Un modelo macro financiero para
la economia chilena

.|
“La trayectoria que genera el modelo completo, con los dos tipos de
heterogeneidad, se parece mucho en un comienzo al modelo tradicional.
Los efectos iniciales se compensan y la respuesta es parecida en los primeros
trimestres. Sin embargo, la respuesta contintia creciendo por mds trimestres,
alcanzando un madximo que estd significativamente por sobre el del caso

tradicional”

En su primera parte, el trabajo entrega evidencia
acerca de las diferencias en las canastas de consumo
entre hogares de distintos ingresos. Usando la
Encuesta de Presupuestos Familiares muestra como
difiere la proporcion de tres categorias: comida,
manufacturas y servicios, en el consumo total
por percentil de ingreso. Encuentra diferencias
significativas, en particular para comida y
servicios. La fraccion del consumo de comida es
decreciente en el nivel de ingreso, con el primer
decil consumiendo un 35%, casi tres veces mas
que el decil mas alto, que consume alrededor de
un 13%. En el caso de los servicios el patron es el
inverso. El primer decil consume un 46%, mientras
que la misma cifra para el decil mas alto es 69%.
Alaluz de esta evidencia se esperaria que un shock
que incremente el ingreso de las familias deberia
modificar la canasta de consumo, con un aumento
en el gasto de servicios relativo al de comida. Como
el primero se vuelve mas costoso, entonces este
mecanismo deberia reducir el efecto total en el
consumo de las familias, y consecuentemente en
el producto agregado.

La segunda dimension de heterogeneidad analizada
en el trabajo guarda relacion con el acceso a
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los mercados financieros. Especificamente, el
trabajo muestra que alrededor de un 42% de la
poblacion estaria restringida financieramente, ya
que sus activos liquidos en relacion a su ingreso
son insuficientes como para representar un stock
de recursos que les permita mantener niveles de
consumo estables ante shocks importantes de
ingreso. De esta forma el cambio en el ingreso
generado por variaciones en los precios de las
materias primas se veria reflejado en un cambio en
el consumo de proporciones parecidas, generando
un mayor efecto agregado. Esto ademas interactia
con la heterogeneidad de las canastas de consumo
ya que el efecto de reasignacion y el cambio en
precios relativos son mas fuertes.

Para verificar cuantitativamente la relevancia
de estos mecanismos, el trabajo construye un
modelo de equilibrio general con los elementos
que generalmente se usan para este tipo de analisis,
pero que incorpora ademas las dos dimensiones
de heterogeneidad ya sefaladas. El resultado
principal es la trayectoria del consumo agregado
ante un aumento inesperado de 10% en el precio
del commodity, la que presentamos aqui en el
grafico 1. Para verificar la importancia de los
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mecanismos antes descritos se comparan cuatro
especificaciones distintas. La primera especificacion
es la tradicional, sin heterogeneidad en canastas de
consumo o en acceso a mercados financieros, que
corresponde a la linea negra. Al momento del shock
el consumo aumenta en cerca de 0.35% y muestra
una trayectoria creciente por los siguientes cinco
trimestres. La segunda especificacion incluye la
primera clase de heterogeneidad, la que corresponde
a la canasta de consumo, y se representa con una
linea gris punteada.

Tal como se esperaba, el efecto es significativamente
menor, con un aumento inicial de menos de 0.25%,
aunque con un peak que es parecido al caso
anterior. Cuando solo se incluye el segundo tipo de
heterogeneidad, relacionada al acceso al mercado
financiero, el resultado es el opuesto. Como lo
muestra la linea negra punteada, el efecto inicial es
sustancialmente mayor, de cerca de 0.5%, y también
lo es el peak, de cerca de 0.6% en comparacion
con el 0.47% de las especificaciones anteriores.
Finalmente, la trayectoria que genera el modelo

completo, con los dos tipos de heterogeneidad (linea
gris), se parece mucho en un comienzo al modelo
tradicional. Los efectos iniciales se compensan y
la respuesta es parecida en los primeros trimestres.
Sin embargo, la respuesta contintia creciendo por
mas trimestres, alcanzando un maximo que esta
significativamente por arriba del caso tradicional.
El consumo alcanza un aumento de casi 0.6%
alrededor del quinto trimestre, luego de lo cual
converge lentamente a su nivel de largo plazo.

Grafico 1: Consumo Agregado bajo Diferentes Especificaciones
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Traspaso de la politica monetaria a las tasas de interés bancarias: Un analisis de A-simetria

El objetivo de este trabajo, titulado “Pass-throu g | — e —

from Monetary Policy to Bank Interest Rates:
A-symmetry Analysis”, es determinar el mecanismo
de transmision de la tasa de politica monetaria
(TPM) a las tasas de interés de los bancos en Chile.
Para ello, los investigadores del Banco Central de
Chile, Gonzalo Marivil, Juan Francisco Martinez
y Daniel Oda, incorporan dimensiones claves
como la velocidad de traspaso, las asimetrias de
transmision y la persistencia de las tasas de interés.
En particular, se analiza el efecto de las variaciones
de la TPM en el mercado de crédito y se modela
la dinamica de las tasas de interés con respecto a
su nivel de equilibrio.

Este trabajo se inserta en la literatura mediante la
adaptacion y aplicacion de un modelo de ajuste
parcial para estimar la trasmision de la TPM a las
tasas de interés bancarias del mercado chileno.
En este contexto, la metodologia propuesta posee
ciertas ventajas sobre los modelos estaticos de tasas
de interés, generalmente aplicados a un sistema
financiero agregado que no considera asimetrias
ante shocks de politica monetaria, ni la interaccion
entre las tasas activas y pasivas. Asi, se incorporan
tres puntos centrales: 1) la convergencia de las tasas
de interés bancarias a la TPM y un spread de crédito,

“Existe una transmisién directa de la TPM sobre las tasas de interés de
los bancos, aunque no es inmediata. Adicionalmente, se confirma que la
convergencia es asimétrica, es decir, el ajuste de las tasas pasivas es mds rapido
ante una politica monetaria expansiva, mientras que para las tasas comerciales
el ajuste es mds rdpido frente a una politica monetaria mds restrictiva”

ii) la convergencia asimétrica condicionada a la
direccion y magnitud de la TPM, y iii) el efecto
de la estructura de mercado sobre la elasticidad de
las tasas de interés.

Para abordar lo anterior, este trabajo aplica el
modelo a las tasas de interés de la cartera comercial
y de depdsitos a 30-89 dias para un total de 15
bancos. Ademas, se emplea una estimacion de
datos de panel y con frecuencia mensual, para
el periodo comprendido entre enero de 2004 y
septiembre de 2019.

Los resultados evidencian que existe una transmision
directa de la TPM sobre las tasas de interés de
los bancos, aunque no es inmediata. El grafico 2
muestra que, frente a un cambio permanente de la

TPM, la tasa pasiva se ajusta casi en su totalidad
al nuevo equilibrio en aproximadamente cinco
meses, mientras que la activa lo hace en 12 meses.
Adicionalmente, se confirma que la convergencia es
asimétrica, es decir, el ajuste de las tasas pasivas es
mas rapido ante una politica monetaria expansiva,
mientras que para las tasas comerciales el ajuste
es mas rapido frente a una politica monetaria mas
restrictiva.

Los resultados encontrados son robustos a
diferentes especificaciones econométricas y
estimaciones muestrales, y son coherentes con otros
hallazgos locales. Asimismo, similar a la evidencia
internacional, el efecto asimétrico en tasas activas y
pasivas tiene relacion con la estructura del mercado
del crédito. En esa linea, la heterogeneidad se puede
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deber a las diferencias en el riesgo de crédito de
las carteras de los bancos y en la segmentacion
de mercado; la existencia de costos de ajuste de
las tasas de interés, tanto pasivas como activas;
y la interaccion con un mercado secundario de
depositos. Por otro lado, es importante destacar que
la respuesta asimétrica de las tasas de interés ante

cambios de la TPM se ha reducido en el periodo
mas reciente, lo que puede atribuirse a cambios
en la estructura del mercado financiero.

Con todo, los resultados permiten corroborar la
relevancia y diferencias de los canales de fondeo
y crédito de la politica monetaria. Ademas, dan

cuenta de la importancia de la estructura de fondeo
de la banca, de la organizacion de mercado y
de las potenciales fricciones financieras en la
transmision de la politica monetaria. Asi, los
elementos hallados contribuyen a la comprension
de los mecanismos presentes y a la calibracion
adecuada en la implementacion de las politicas.

Grafico 2: Convergencia de tasas de interés frente a cambios en la TPM
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Un modelo macro financiero para la economia chilena

Uno de los principales desafios a los que se enfrentan
las economias emergentes es superar las fricciones
financieras para desarrollar la economia y estabilizar
las fluctuaciones. Algunos empresarios y personas
tienen dificultades para acceder al crédito con lo
que su comportamiento, ya sea la inversion de las
empresas o el consumo de las familias, se hace menos
estable y mas vulnerable a las perturbaciones de la
economia. Esto, a su vez, conlleva desafios politicos
en cuanto a como responder en este contexto cuando
la economia se ve afectada por grandes perturbaciones
como la pandemia de COVID-19. Por lo tanto, es
crucial entender como las fricciones financieras
moldean la dindmica de los agregados macro y
codmo pueden cambiar nuestra comprension de los
canales de transmision de la politica monetaria.

En el articulo “4 Macro Financial Model for the
Chilean Economy los economistas del BCCh Mauricio
Calani, Benjamin Garcia, Mario Gonzalez y Manuel
Paillacar, junto a los economistas Tomas Gomez (BID)
y Sebastian Guarda (Princeton University) estudian
el rol que cumple la intermediacion financiera en
la conformacion del ciclo econdomico chileno. Este
trabajo presenta un modelo dindmico de equilibrio
general (DSGE) con énfasis en las fricciones en la
intermediacion financiera. El modelo, estimado para
la economia chilena, amplia el juego de herramientas
de analisis cuantitativo del Banco Central de Chile
y permite analizar la manera en que las fricciones
financieras afectan los mecanismos de transmision
de varios choques macroecondmicos y financieros.

T T T T T T T 1

5 6 7 8 9 10 11 12

“El modelo, estimado para la economia chilena, amplia el juego de
herramientas de andlisis cuantitativo del Banco Central de Chile y permite
analizar la manera en que las fricciones financieras afectan los mecanismos de
transmision de varios choques macroeconémicos y financieros”

El modelo se basa en una version simplificada
del principal modelo DSGE del Banco Central de
Chile descrito en Garcia et al. (2019), ampliado
para incluir un sector financiero y fricciones
financieras. Las extensiones incluyen la optimizacion
de los intermediarios financieros, los préstamos
corporativos e hipotecarios, los bonos del Estado
a largo plazo dentro de un mercado de bonos
segmentado, y la posibilidad de que los hogares,
las empresas y los bancos incumplan con sus
obligaciones financieras. El modelo captura muchas
caracteristicas de la economia chilena y permite
hacer un analisis cuantitativo del rol del sistema
financiero para explicar el ciclo econdémico y la
interaccion entre el lado real y el lado financiero
de la economia.

En el modelo, el sistema bancario juega un
papel central en la intermediacion. Los hogares
prestan a los bancos en forma de depositos.
Los bancos, sujetos a la regulacion del capital,
otorgan préstamos comerciales e hipotecarios a
empresas y hogares, respectivamente. Todos los
prestadores estan expuestos al riesgo de impago de
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equilibrio. Esta configuracion crea mecanismos
de transmision adicionales que no existen en los
modelos que no contemplan ni un sector financiero
ni fricciones financieras. Un mercado de bonos
segmentado y preferencias heterogéneas sobre los
vencimientos de los activos, como en Andrés et al.
(2012), permiten analizar el impacto econémico de
las perturbaciones que inciden en la pendiente de la
curva de rendimiento. Por ultimo, el modelo presenta
un mecanismo financiero multiplicador que amplifica
los efectos de las perturbaciones de la demanda sobre
el producto real, pero con presiones inflacionarias
proporcionalmente menores.

El modelo también presenta un mecanismo de
deflacion de la deuda de tipo fisheriano que aparece
debido a la existencia de contratos de deuda nominal
no contingentes y hace que, ante un shock de oferta
negativo, una inflacion sorpresiva reduzca la carga
financiera real de los deudores, amortiguando asi el
impacto del shock sobre la actividad real. Los autores
también muestran que las fricciones financieras
permiten concebir perturbaciones que de otro modo
no tendrian efectos reales. Por ejemplo, los shocks
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de riesgo idiosincrasico de los deudores, que elevan
las tasas de interés de los préstamos y reducen el
crédito se traducen en una contraccion econémica.

Para resumir todas las fuerzas del modelo, los autores
descomponen la varianza de las principales variables
macro entre los diferentes shocks que pueden afectar
alaeconomia. La tabla 1 muestra el porcentaje de la
varianza de las variables seleccionadas que explican
los distintos grupos de perturbaciones. En particular,
presentan una forma agregada de los shocks en
productividad, demanda, politica monetaria, riesgo
financiero y primas financieras a plazo, entre otros.

De esta descomposicion pueden extraerse tres
conclusiones: En primer lugar, los resultados muestran
que las perturbaciones financieras juegan un papel
importante en la explicacion del ciclo, principalmente
a través de la influencia de los shocks de riesgo. En
segundo lugar, el impacto global de las fricciones
financieras depende del tipo de perturbacion. En el
caso de las perturbaciones de la demanda, predomina
el mecanismo multiplicador financiero, lo que
amplifica el rol de las perturbaciones de la demanda
en la explicacion del PIB y sus componentes. Sin
embargo, para los shocks de productividad, el
mecanismo de deuda-deflacion de Fisher adquiere

Tabla 1:Descomposicion de la Varianza Incondicional (porcentaje)

un papel predominante, dando paso a un rol
amortiguado para los shocks de productividad en
el modelo con fricciones financieras. Por tiltimo, en
lo que respecta a la politica monetaria, los autores
observan claros indicios de que la incorporacion
de fricciones financieras provoca un aumento del
coeficiente de sacrificio. Este aumento se debe a un
efecto multiplicador financiero combinado con un
canal de costos de financiamiento que intensifica
el papel de la politica monetaria en el producto,
principalmente a través del componente de inversion,
con s6lo cambios menores en su funcion explicativa
de la inflacion.

Productividad | Demanda Politica Riesgo Primas
Monetaria Financiero Financieras

Crecimiento | FF 25,8 54,3 8,8 5,7 0,8 4,6
PIB No FF | 62,1 27,8 5,3 0 0 4,7
Inflacion FF 32,8 24,1 8,9 7,3 2,2 24,7

No FF 60,4 12,4 10,7 0 0 16,5
Crecimiento | FF 13,2 80 2,6 0,8 2,4 1
Consumo No FF 19,9 72 5,5 0 0 2,5
Crecimiento | FF 76,8 5,9 5,8 8,7 0,5 2,3
Inversion  'No FF | 95,8 1,9 0,5 0 0 1,9
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