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INTRODUCCION

Cuando una region entra en crisis, la atencion suele con-
centrarse en lo que ocurre ahi: precios que caen, empresas
que cierran, empleos que se pierden y familias que ajustan
sus gastos. Sin embargo, desde hace décadas la literatura
economica muestra que las crisis rara vez se quedan quietas
localmente y que la forma mas conocida de propagacion es a
través del comercio entre regiones cercanas y de los encade-
namientos entre sectores.

Un canal menos explorado es el de las decisiones centraliza-
das de las grandes empresas con establecimientos en varias
regiones, que en Estados Unidos generan més del 75% del
producto. jPueden entonces estas decisiones transmitir una

IDEAS CLAVE

* Las sucursales de las grandes empresas no operan de forma
independiente: parte de sus decisiones se toman de manera cen-
tralizada. Por eso, lared de establecimientos de una empresa co-

necta lo que les pasa a regiones distantes de un pais.

* Cuando cae la demanda en una region, los supermercados

bajan sus precios no solo alli, sino también en regiones lejanas.

* Unacaidadel 10% en los precios de las viviendas en condados
distantes que son mercados importantes para las cadenas que
operan en un condado reduce entre un 1,3% y un 1,4% los pre-

cios de los alimentos para consumo en el hogar en ese condado.
* Las redes de tiendas de las cadenas explican la transmision
de shocks mejor que la cercania geogrfica, cuyo efecto deja de

ser estadisticamente significativo al considerar los vinculos que

crisis local a lugares que nada tienen que ver con ella? ;Pue-
den hacerlo mas alld de los canales de transmision tradicio-
nales?

El estudio de Garcia-Lembergman, aceptado en The Review
of Economics and Statistics, analiza este canal en laindustria
de los supermercados. Es un sector relevante para el presu-
puesto de los hogares, ya que los alimentos y bebidas repre-
sentan cerca del 12% del gasto de una familia promedio en
Estados Unidos, y estd dominado por grandes cadenas cuyas
configuraciones espaciales de tiendas difieren a lo largo del
pais.

Si un supermercado fija sus precios tienda por tienda, mi-
rando solo lo que ocurre en cada ciudad, una crisis en una

crean las cadenas.

* Los shocks distantes afectan los precios en ciudades conec-
tadas por los supermercados, pero no tienen un efecto signifi-
cativo en el empleo ni en los salarios locales, por lo que modi-
fican el ingreso real de los consumidores, incluso de aquellos
que no fueron golpeados directamente por la crisis. Segtin las
simulaciones del estudio, la fijacion centralizada de precios
redujo aproximadamente a la mitad las diferencias de inflacion
entre condados. Pero ese emparejamiento tuvo un costo: tras-
ladé parte del alivio en precios desde las zonas mas golpeadas
hacia las menos afectadas. Las ciudades mas golpeadas fueron
las més perjudicadas, porque alli los precios bajaron menos de
lo que habrian bajado si cada tienda los hubiera fijado por su

cuenta.
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ciudad no deberia afectar los precios en otra. En cambio,
si los precios se deciden de manera centralizada (en el caso
extremo, la cadena cobra el mismo precio en todas sus tien-
das) una crisis local puede obligarla a revisar su estrategia
nacional y bajar precios no solo donde golpea la crisis, sino
también en ciudades donde no pasé nada.

Utilizando los precios de miles de productos registrados en
las cajas de mas de 35 mil supermercados y el derrumbe des-
igual de los precios de las viviendas durante la Gran Rece-
sion, el estudio encuentra que cuando un condado (division
territorial local de Estados Unidos) entra en crisis, los pre-
cios de los alimentos caen no solo alli, sino también en con-
dados lejanos que comparten las mismas cadenas de super-
mercados con las zonas golpeadas. Mas atn, este canal pesa
mas en la transmision de las crisis que la cercania geografica.

Este nuevo canal tiene consecuencias distributivas, ya que
en las zonas golpeadas por la crisis, los precios bajan menos
de lo que bajarfan si cada tienda fijara su precio por su cuen-
ta, mientras que en las zonas que no sufrieron la crisis bajan
mas de lo que habrian bajado.

Aunque el estudio utiliza datos de Estados Unidos, el me-
canismo podria ser relevante para Chile si las cadenas fijan
precios similares entre regiones. Unas pocas cadenas con
presencia nacional, como Lider (Walmart), Jumbo y Santa
Isabel (Cencosud), Unimarc (SMU) y Tottus (Falabella),
concentran la industria de supermercados, y muchos shoc-
ks de demanda, como los ciclos de la mineria o la caida del
ingreso tras un desastre natural, tienen un marcado compo-
nente regional.

CONTEXTO E INSTITUCIONALIDAD

Entre 2007y 2011 los precios de las viviendas en Estados
Unidos cayeron en promedio 18%, con gran heterogenei-
dad geogrifica. Condados como Miami registraron caidas
superiores a 50%, mientras que otros, como Houston, casi
no se vieron afectados. Estas caidas redujeron el gasto de los
hogares, que vieron disminuir su riquezay su capacidad de
endeudarse con la vivienda como garantia, y presionaron a la
baja los precios minoristas locales (Stroebel y Vavra, 2019),
lo que convierte este episodio en un escenario privilegiado
para estudiar como se propagan los shocks de demanda.

En el comercio minorista de alimentos, més del 60% de las
cadenas analizadas operan en dos o mas estados, aunque
con redes muy distintas. Algunas se extienden por muchos
estados y otras se concentran en una sola zona. A la vez,
DellaVigna y Gentzkow (2019) documentan que las cade-
nas cobran precios muy similares en todas sus tiendas, aun
cuando enfrentan condiciones de demanda distintas. Asi,
dos condados alejados pueden quedar econémicamente
conectados si comparten las mismas cadenas. Un condado
estd mds expuesto a otro cuanto mds importante €s €se otro
condado en las ventas de las cadenas que dominan su merca-
do. Por el lado de los costos, la Ley Robinson-Patman limita
la capacidad de los mayoristas para cobrar precios distintos
por un mismo producto, lo que contribuye a que el costo de
los productos para las cadenas varie poco entre regiones.

EVIDENCIA PRINCIPAL

* Una caida del 10% en los precios de las viviendas en con-
dados vinculados por las cadenas reduce entre 1,3%y 1,4%
los precios locales de los alimentos. El efecto se mantiene al
considerar solo condados de otros estados.

* Al incorporar los shocks de otros condados, el efecto de
los precios de las viviendas del propio condado cae cerca de
un 40%, por lo que ignorar estos vinculos puede llevar a so-
breestimar el efecto de las condiciones locales.

* Por si solas, las caidas de los precios de las viviendas en
condados cercanos se asocian con precios locales més bajos,
pero ese efecto dejade ser significativo al incluir los vinculos
creados por las cadenas. Los resultados también se mantie-
nen al controlar por shocks en condados con caracteristicas
similares o conectados entre si por redes sociales.

* Al comparar cadenas dentro de un mismo condado, lo que
descarta que el resultado se deba a shocks que afectan a toda
la zona, las cadenas mas expuestas a crisis en otros merca-
dos redujeron mds sus precios, con una elasticidad cercana a
0,2,y aumentaron sus cantidades vendidas.

* Los shocks distantes no afectan de manera significativa el
empleo, el nimero de establecimientos ni los salarios loca-
les. La evidencia tampoco apunta a un canal de costos, ya
que cercadel 76% de los costos de una cadena tipica corres-
ponden a compras a mayoristas, cuyos precios casi no varian
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entre regiones ni se relacionan con los precios de las vivien-
das, y controlar por los salarios no altera los resultados.

* En las simulaciones del modelo, que aislan el efecto de
los shocks de demanda, los precios del quintil de condados
mas afectado por la caida de las viviendas bajan 4,19% con
precios uniformes y habrian bajado 5,44% con precios flexi-
bles, es decir, si cada tienda fijara su precio segin la deman-
da local. En el quintil menos afectado, ocurre lo contrario:
la baja es de 2,59% con precios uniformes y habria sido de
0,36% con precios flexibles.

IMPLICANCIAS PARA POLITICA PUBLICA

* Las crisis regionales pueden ser mds severas para los con-
sumidores de lo que serian si cada tienda fijara sus precios
segun la demanda local. Esto se debe a que, cuando las ca-
denas fijan precios de forma centralizada, estos bajan menos
en las zonas mas afectadas. Asi, parte del alivio en precios se
traslada a regiones menos afectadas, lo que limita el reparto
de riesgos entre ellas y sugiere que pueden ser necesarias
politicas focalizadas ante recesiones locales.

* Los efectos de una politica regional no se limitan a la zona
en la que se aplica. Un programa que altere la demanda en
una region puede modificar los precios en otras regiones
atendidas por las mismas cadenas.

* Para medir como responden los precios a las condiciones
locales hay que considerar la importancia de cada mercado
para las cadenas que lo abastecen. Omitir los vinculos con

otras regiones puede llevar a sobreestimar la sensibilidad de

los precios ante los shocks locales.

* Los efectos distributivos dependen de donde se produzca
el shock. En la Gran Recesion, la fijacion uniforme beneficio
a los condados de menores ingresos, menos golpeados por
la caida del mercado inmobiliario, pero una crisis concen-
trada en zonas de menores ingresos podria tener el efecto
contrario.

* En Chile, si las principales cadenas fijan precios similares
en todo el pais, las medidas ante crisis regionales de deman-
dano deberian suponer que los precios locales bajaran como
lo harian si cada tienda fijara sus precios segun la demanda
local. Mientras menor sea el peso de la region afectada en
las ventas de sus cadenas, como podria ocurrir con una re-
gion poco poblada, menos reaccionardn los precios locales
y mayor serd la parte del ajuste que se traslade a regiones no
afectadas.

SOBRE LA METODOLOGIA

El estudio combina datos de precios de Nielsenl(Q para mas
de 35 mil supermercados, farmacias y tiendas de mercaderia
masiva en cerca de 2.100 condados de Estados Unidos con
indices de precios de viviendas por condado de la Federal
Housing Finance Agency, y compara la primera mitad de
2007 conlade 2011 para 84 cadenas. Para cada par de con-
dados, se construye una medida de exposicion que pondera
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la importancia de un condado distante en las ventas nacio-
nales de cada cadena, en funcion de la participacion de esa
cadena en el condado de interés. Siguiendo la estrategia de
Miany Sufi (2011), que aprovecha las diferencias en la elas-
ticidad de la oferta de vivienda, los precios de las viviendas se
instrumentan con el Indice de Regulacion del Uso de Suelo
Residencial de Wharton (Gyourko et al., 2008), pues una
regulacion mds restrictiva predice caidas mds intensas ante
un shock nacional. La exposicion a otros condados se instru-
menta con el promedio ponderado de este indice. La mues-
tra principal incluye los 924 condados con informacion de
este indice, que concentran mas del 70% de las ventas regis-
tradas en los datos y mas del 70% de la poblacion del pais. El
andlisis se complementa con estimaciones por cadenay por
condado, con efectos fijos de condado. Esto permite compa-
rar dos tiendas ubicadas en el mismo condado, que enfren-
tan exactamente la misma situacion local, pero cuyos precios
evolucionaron de forma distinta. La diferencia estd en la ca-
dena a la que pertenece cada una: una de ellas tenia muchas
tiendas en regiones golpeadas por la crisis, y la otra no.
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