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Efectos inflacionarios de la inmigracion

(’Cuéll es el efecto de un shock migratorio
sobre la inflacion del pais que recibe el flujo?

En el articulo “On the Response of Inflation
and Monetary Policy to an Immigration Shock”™
Documento de Trabajo del Banco Central de Chile
N° 872, Abril 2020., los economistas del Banco
Central de Chile Benjamin Garcia y Juan Guerra-
Salas analizan si las presiones desinflacionarias
asociadas al aumento de la oferta laboral contrarrestan
o no las presiones inflacionarias generadas por el
canal de demanda asociado al incremento de la
poblacion. En un régimen de metas de inflacion,
la respuesta de politica monetaria ante un shock
migratorio positivo depende crucialmente de la
medida en que estas dos fuerzas opuestas terminan
actuando sobre la inflacion.

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

e Efectos inflacionarios de la inmigracién

o Efectos reales de shocks monetarios:
evidencia basada en microdatos de precios

e |Interacciones entre la politica monetaria
y la politica macroprudencial en Chile

Un shock migratorio puede tener efectos inflacionarios o desinflacionarios,
dependiendo de si el aumento en la demanda agregada debido al incremento
de la poblacién compensa o no la mayor fuerza de trabajo proporcionada

por los inmigrantes.

La linea azul muestra los efectos de un shock
migratorio en la especificacion base del modelo.
Al momento de recibir el influjo migratorio la
economia experimenta un aumento del desempleo ya
que, al llegar al pais, los inmigrantes se encuentran
desempleados y deben comenzar a buscar trabajo
inmediatamente.En este caso, el shock migratorio, al
aumentar la masa de consumidores en la economia,
causa un aumento en la demanda agregada que, en

impacto, afecta positivamente a los salarios nominales
y alainflacion. El aumento en los salarios nominales
se produce por las presiones de demanda y porque
el mercado laboral no absorbe en forma inmediata a
los recién llegados. La mayor inflacion induce a un
aumento de la tasa de interés nominal por parte de la
autoridad monetaria, que sigue una regla de Taylor.

El estudio considera otras circunstancias por las
cuales las presiones de oferta

Para estudiar esta pregunta, los
autores construyen un modelo
DSGE de economia pequeia y
abierta con rigideces nominales y
fricciones en el mercado laboral, con ois
el que modelan el shock migratorio
€OMo un aumento exogeno y cuasi-
permanente en la fuerza laboral de B
la economia bajo analisis. El modelo -

se calibra a la economia chilena, que
es una economia pequeila y abierta o
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Figura 1: Respuesta de variables de interés a un influjo migratorio
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y demanda pueden cambiar de
manera tal que arrojen resultados
diferentes sobre la inflacién. Una
de ellas es considerar que los
inmigrantes estan dispuestos a
aceptar salarios mas bajos que
los nativos por igual nimero de
horas trabajadas. Los efectos de
este ejercicio sobre las variables
econdmicas de interés aparecen
graficados en rojo en la Figura
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presiones a la baja sobre los salarios nominales
que, a pesar de las presiones sobre la demanda,
terminan causando una caida en la inflacion. En
este escenario la autoridad monetaria rapidamente
baja la tasa de interés en un esfuerzo por estabilizar
la inflacion.

A continuacion, se analiza el caso en que los
inmigrantes envian parte de sus ingresos a sus
paises de origen en forma de remesas. Aqui la
demanda agregada aumenta menos que en el caso
base, ya que parte de los ingresos laborales de los

inmigrantes se envia al exterior en lugar de ser
destinados a consumo o inversion. Esto disminuye
las presiones sobre la inflacion. Por otro lado, la
depreciacion del tipo de cambio nominal asociada
a la salida de capitales presiona la inflacion al
alza. El efecto neto sobre la inflacion es casi nulo.

Un cuarto caso de analisis considera que, en sus
primeros trabajos, los inmigrantes sufren una
pérdida transitoria de productividad. La menor
productividad promedio del trabajo ejerce presiones
al alza sobre la inflacion que conllevan a una suba

en la tasa de interés nominal.

Estos ejercicios muestran que la reaccion de la
inflacion frente a un shock migratorio depende
crucialmente de las caracteristicas de los inmigrantes
en varias dimensiones, tales como su grado de
calificacion, las condiciones laborales en las que
llegan o la velocidad con la que sean capaces de
incorporarse plenamente al mercado laboral. La
respuesta de politica monetaria requerira entonces
realizar un correcto diagnodstico del fendmeno
migratorio a la hora de tomar decisiones de politica.

Efectos reales de shocks monetarios: evidencia basada en microdatos de precios

monetaria? Esta pregunta es crucial para

determinar la influencia de un banco central
sobre la economia real. Si un Banco Central,
por ejemplo, baja la tasa de interés, los hogares
responderan gastando mas. Cudnto del mayor gasto
se traduce en mayor demanda por bienes fisicos, y
por lo tanto en mayor actividad, depende de cuanto
aumenten los precios. Por esta razon, esta pregunta
también es crucial para disciplinar modelos macro
que usan los bancos centrales.

° , . . o
f Cuanto reaccionan los precios a la politica

Sin embargo, esta pregunta es dificil de responder
en la practica por lo que la literatura se ha enfocado
en un objetivo menos ambicioso: Dilucidar qué
estadisticos observables en datos micro tienen
relacion con el grado de respuesta de los precios
a la politica monetaria. Distintos modelos dan
distintas respuestas. Por ejemplo, Calvo (1983),
que es la piedra angular de los modelos que usan
los bancos centrales, dice que el tinico observable
relevante es la frecuencia de cambios de precios,
esto es, entre menos seguido cambien los precios,
menos precios reaccionaran a la politica monetaria.
Golosov y Lucas (2007) argumentan que también es
relevante en cuanto cambian una vez que lo hacen;
aunque pocos precios reaccionen, si lo hacen por
mucho, el efecto de la politica monetaria sera menor.
Midrigan (2011) matiza este resultado al mostrar
que muchos precios en general cambian por poco.
Muchos otros trabajos han propuesto otros estadisticos
como relevantes, pero Alvarez, Le Bihan y Lippi
(2016) han resumido 20 afios de investigacion en
un teorema: En una familia amplia de modelos, la
frecuencia de cambios de precios captura cuantos
precios reaccionan a un estimulo monetario, mientras

. ______________________________________________________________________________________________________________|
Datos micro de precios no son suficientes para inferir la influencia de la
politica monetaria sobre la economia ni para disciplinar modelos macro
para evaluacion de politica monetaria. El unico estadistico relevante es la
frecuencia de cambios de precio que debe ser complementado con andlisis

economeétrico.

que el cuarto momento de la distribucion de cambios
de precios, la “curtosis”, captura la magnitud de la
reaccion en los precios que si lo hacen. Asi, estos
dos estadisticos son suficientes para saber en qué
paises y en qué coyunturas la politica monetaria
tiene mayor o menor poder y modelos consistentes
con estas predicciones son los que bancos centrales
deberian enfocarse para su toma de decisiones.

En el articulo “The Real Effects of Monetary Shocks:
Evidence from Micro Pricing Moments”” (Documento
de Trabajo del Banco Central de Chile N° 875, Abril
2020), el economista del Banco Central de Chile,
Ernesto Pastén, en conjunto con Gee Hee Hong,
Matthew Klepacz y Raphael Schoenle, toman una
perspectiva diferente para responder esta pregunta. En
vez de enfocarse en modelos, exploran empiricamente
la relacion entre estadisticos observables a nivel
micro y el grado de respuesta de precios a la politica
monetaria. Usando datos para Estados Unidos, forman
pequefios grupos de bienes a los que le calculan
la frecuencia promedio de cambios de precio, la
curtosis, y varios otros estadisticos propuestos en
la literatura. Después, calculan econométricamente
la respuesta de precios al componente no esperado
de las decisiones de politica, dado que un banco
central toma sus decisiones respondiendo a variables
coyunturales que también observan las empresas y

que podrian estar afectando sus precios. Por eso,
para aislar el efecto causal de la politica monetaria
sobre los precios, se debe usar solo el componente
no esperado de ésta.

El principal resultado del articulo lo resume la
siguiente tabla:

Curtosis ~ Cam. Desv. %Cam.  %Cam. Utilidad

cia Prom Est. Peq. Pos

Frecuen-

0.411** -0.166  -0.202 0.014  -0.106  0.070  -0.439**

Esta tabla reporta resultados de una regresion
entre el grado de respuesta de precios a shocks
monetarios y los estadisticos micro propuestos
en la literatura como relevantes: la frecuencia, la
curtosis, el tamafio promedio de cambios de precio
(Cam.Prom), el porcentaje de los cambios de precio
que son pequefios (Y%oCam.Peq) y el porcentaje de
los cambios de precios que son positivos (Y%oCam.
Pos). Ademas, se agrega la utilidad obtenida por
la empresa. El simbolo ** denota significancia
estadistica al 1%. La principal conclusion que emerge
es que, de todos los estadisticos propuestos, solo
la frecuencia de cambios de precios aparece como
significativa. Ademas, el hecho que las utilidades en
el periodo también aparezcan significativas quiere
decir que ni la frecuencia ni ningtin otro estadistico
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es “suficiente” en el sentido que sélo él es el inico
que aparece como significativo.

Ahora, para discriminar entre modelos alternativos,
el resultado que solo la frecuecia sea significativa
no implica que los datos validen el modelo de Calvo
(1983) por sobre modelos mas sofisticados. Para
hacer este punto, el articulo propone un modelo
similar a los que han sido usados en la literatura
para proponer estadisticos mas alld de frecuencia
pero consistente con los resultados empiricos. Al
igual que en esos modelos, en el modelo propuesto
el grado de respuesta de los precios depende tanto

de la frecuencia de cambio de precios como de la
magnitud en que lo hacen, solo que la magnitud no
esta capturada por ningun estadistico basado en datos
micro. Por lo tanto, el uso s6lo de micro datos no
permite inferir en qué paises y en qué coyunturas
la politica monetaria tiene mayor influencia. Los
resultados econométricos del trabajo permiten
descartar varios modelos, pero los micro datos no
permiten distinguir entre los remanentes, que son el
modelo de Calvo y el modelo sofisticado propuesto.

Aun asi, es un ejercicio util dilucidar qué caracteristicas
del modelo sofisticado permite ajustar a los resultados

empiricos mientras que modelos alternativos no. Esto
es importante porque, al final del dia, el objetivo de
bancos centrales de usar modelos macro es evaluar
politicas mas complicadas y desde una perspectiva
mucho mas amplia que meramente medir el efecto no
esperado de la politica monetaria sobre los precios.
Las principales conclusiones son que en parte las
predicciones erroneas de estos modelos proviene
de la pobre aproximacion que modelamiento en
tiempo continuo tiene sobre fendémenos medidos
en tiempo discreto, y la forma exacta de modelar
la gran cantidad de cambios pequefios de precio
observados en datos micro.

Interacciones entre la politica monetaria y la macroprudencial

a Crisis Financiera Global 2007-09

impulso el uso de politicas macroprudenciales

para incrementar la resistencia de los
sistemas financieros ante situaciones de estrés. En
este nuevo contexto, es crucial entender la interaccion
entre estas politicas y la politica monetaria, tanto a
nivel doméstico como transfronterizo, especialmente
en una economia pequefia y abierta como la
chilena. En el articulo “International and domestic
interactions of macroprudential and monetary
policies: the case of Chile”, (Documento de Trabajo
del Banco Central de Chile N° 870, Abril 2020).
Los economistas del Banco Central de Chile Tomas
Gomez, Alejandro Jara y David Moreno estudian
las interacciones ya mencionadas enfocandose
en su impacto sobre el crecimiento del crédito
bancario en Chile. El analisis se centra en los 12
bancos internacionalmente activos en el periodo
2001-2017, los cuales combinados representaban
el 95% de los activos del sector bancario al final
del periodo en consideracion.

Respecto al efecto de las perturbaciones a la politica
monetaria internacional sobre el crecimiento del
crédito bancario, los resultados en las tres primeras
columnas de la tabla adjunta sugieren la existencia
de heterogeneidad entre las distintas politicas
macroprudenciales: mayores requerimientos
de capital o mayores requerimientos de reserva
para depositos en moneda extranjera atentian los
spillovers de politica monetaria externa sobre el
crédito doméstico, mientras que aquellas politicas
que limitan el crédito hipotecario a otorgar como
fraccion del valor de la vivienda (LTV, por sus
siglas en inglés), lo amplifican. Estos resultados
explotan el aumento de los requerimientos de capital
regulatorio para bancos que se vuelven sistémicos
como consecuencia de fusiones o adquisiciones

Las politicas macroprudenciales locales pueden atenuar (en el caso
de encaje en moneda extranjera) o exacerbar (en el caso de ratio
préstamo-valor) la transmision de politica monetaria externa sobre el

crédito interno.

que incrementa su poder de mercado, asi como
la heterogeneidad en la exposicion de los bancos
a las politicas macroprudenciales producto de
sus distintas hojas de balance. Lo ultimo permite
incorporar al analisis cambios que afectan a todo
el sector bancario como el incremento del maximo
LTV permitido para las hipotecas financiadas a
través de letras de crédito y las variaciones en las
monedas aceptadas para realizar la liquidacion
de los requerimientos de reserva asociados a los
depositos en moneda extranjera.

En cuanto a los efectos de las politicas
macroprudenciales del resto del mundo sobre
el crecimiento del crédito bancario en Chile, los
autores encuentran que estos se ven amplificados
cuando la politica monetaria nacional se encuentra
en una fase contractiva, i.e., cuando las tasas de

) ) @)

Politica monetaria externa

Politica monetaria domestica

interés son mas elevadas (ver columna 4 de la tabla
adjunta). Para este analisis, los autores explotan la
variacion en la exposicion de los bancos a distintas
jurisdicciones, en las cuales se produjeron cambios
regulatorios en las politicas macroprudenciales.
También, aprovechan las distintas nacionalidades
donde residen las matrices de los bancos extranjeros
que operan en Chile. Finalmente, en lo que respecta
a la transmision de perturbaciones domésticas de
politica monetaria (columnas 5 y 6 de la tabla
adjunta), los autores construyen una métrica para
el componente exégeno de los movimientos de la
tasa de interés doméstica y asi aliviar potenciales
problemas de endogeneidad. Sus resultados indican
que, los requerimientos de reserva para los depdsitos
en moneda extranjera amplifican los efectos en
el corto plazo sobre el crédito bancario, pero los
mitigan en horizontes temporales mas amplios.

@ () Q)

Politica monetaria domestica

Politica monetaria domestica cambio Sorpresa a 6
Politica prudencial TPM meses
domestica " - .
Req. de Req. de v (Req. de capital) Politica prudencial domestica
capital reserva (Req. de reserva)
Impacto con-
juntoentotal 7 gq** 3.20%* S1.47%x* -0.69*** -0.04 1.7
de crédito

Esta tabla presenta resultados tomados del Documento de Trabajo del Banco Central "International and domestic interactions of macroprudential
and monetary policies: the case of Chile". La muestra de bancos esta compuesta por 15 entidades internacionacionalmente activas entre los
afios 2001y 2017. Los errores estandar son robustos a dependencia de seccién cruzada en estimaciones de panel. ***, ** y * representan
significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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