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Resumen:

El presente articulo endogeniza la oferta de cobre, incorporando la demanda por
insumos del sector minero correspondiente a otros bienes de la economia, en
especifico bienes intermedios, y a energia, en un modelo macroeconémico estandar
de equilibrio general (DSGE) para una muestra 2003-2013. La estimacion del
modelo revela que un aumento de 1% del precio del cobre causa un aumento de
0,16% en el PIB en cinco afios. La principal contribucion del estudio es mostrar que
si se considera al sector minero integrado al resto de la economia, en vez de suponer
gue es un enclave, como usualmente se hace, los efectos del precio del cobre sobre la
economia chilena por lo menos se duplican.
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|. INTRODUCCION

En Chile el sector minero ha jugado un rol destacado en el desarrollo econémico, mostrando
importantes tasas de inversion y crecimiento en las Ultimas décadas. No obstante este hecho que
parece evidente, existen pocos estudios que hayan mostrado el impacto real de la mineria en el
crecimiento del pais, y en otras variables de naturaleza macroecondémica que circunscriben dicho

crecimiento.

Esta carencia de antecedentes fundados sobre la magnitud de la relacion entre mineria y
desarrollo en nuestro pais, podria no ser muy relevante si es que existiera un consenso amplio y
claro respecto a los beneficios para Chile y sus habitantes de un pujante sector minero. Sin embargo,
se han escuchado en los Gltimos tiempos voces criticas al tratamiento de la inversién extranjera en
Chile en el mencionado sector, llegando incluso a indicarse que los Unicos beneficiarios serian los
propios inversionistas que rentarian de sobremanera a partir de un bien que perteneceria en rigor a

todos los chilenos.

Opiniones como las indicadas podrian en el futuro decantar en posturas politicas que
claramente perjudicarian al sector, ya que la conviccion de la existencia de inversiones que no
ayudan al pais y que sélo generan rentas para sus ejecutores es, de facto, un llamado a limitar su

participacion en Chile.

Unido a este ambiente de cuestionamiento respecto a la relevancia del sector minero y a los
beneficios que los chilenos obtienen de su crecimiento, esté el hecho que en los Gltimos afios los
costos energéticos se han incrementado considerablemente, e incluso se vislumbra la posibilidad de
que en el mediano plazo pudiera no existir energia disponible en el mercado para emprender
grandes inversiones mineras. Naturalmente, en el contexto descrito si lo que se busca es fomentar
futuras inversiones, el primer paso es que la sociedad tenga la conviccion de que el desarrollo del

sector es positivo para los habitantes de Chile.

En el marco de lo sefialado, parece pertinente complementar el conocimiento disponible
respecto al verdadero rol del sector minero en el desarrollo de pais, cuantificando su contribucién a
la economia. Para este fin se utilizard& un modelo macroeconémico que permite identificar el
impacto de la evolucion del mencionado sector en las variables mas importantes asociadas al

desarrollo del pais.



Consistente con lo expuesto, el objetivo principal de este estudio es medir la contribucién del
sector minero en la economia Chilena a través de la construccion y estimacién de un modelo
macroeconémico estandar, que explicite las conexiones del sector minero con el resto de los
sectores de la economia. EI mencionado modelo tiene la virtud de permitir no s6lo estimar la
contribucion del sector minero a la economia en un momento del tiempo, la que se podria
cuantificar en base a la matriz insumo producto, sino también medir el aporte de este sector a través

del tiempo.

Ademés, en el marco de la modelacion indicada, es posible establecer escenarios alternativos en
la produccién del sector minero, y cuantificar los efectos de dichos escenarios (respecto de un
escenario base) en el resto de la economia. Estos efectos se pueden calcular como cambios en las
diversas variables relevantes, entre ellas: el crecimiento en otros sectores productivos, los
agregados macroecondémicos (consumo, inversién, empleo, etc.), los ingresos del gobierno
provenientes del cobre (y su efecto en la deuda publicay en el gasto fiscal) y el financiamiento de la

cuenta corriente (exportaciones y flujo de la inversion extranjera hacia el pais).

El estudio se estructurara del siguiente modo. El capitulo Il entregard las caracteristicas
estilizadas de la metodologia que se empleara para efectos de medir el impacto del sector minero en
la economia. El capitulo Il realizard una breve resefia de la literatura nacional e internacional
relevante. El capitulo IV entregara una primera aproximacion a la relacion entre el sector minero y
el ciclo econdmico chileno. El capitulo V describiré la manera en que el sector minero se incorpora al
modelo macroecondmico DSGE. Por su parte, el capitulo VI presenta los resultados principales de la
estimacion de modelo, para terminar con una breve resefia de las conclusiones més importantes de

la investigacion realizada.



1. METODOLOGIA

El presente capitulo entregara una primera aproximacioén a la metodologia que se empleara para
efectos de medir el impacto del sector minero en la economia del pais3. Con esta perspectiva, cabe
destacar que la conexion del sector minero con el resto de la economia se obtiene modelando
aspectos claves de la economia chilena, como el consumo privado, la inversion privada, sectores
productivos diferentes al minero, la inflacidn, el desempleo, la politica econémicay el sector externo
(cuenta corriente). A continuacion se presenta un resumen general de la estructura conceptual del

modelo, la cual se sintetiza en el Gréafico 1 que se expone mas adelante®.
SECTOR MINERO

En general, la inclusién del sector minero en la modelacion macro en Chile ha sido
extremadamente simple, de hecho la mayoria de las veces se ha supuesto una oferta de cobre dada o
exogena, dejando toda la volatilidad de los ingresos de este sector a variaciones en el precio del
cobre. Como alternativa a ello, el en el presente estudio se modelara con detalle el proceso
productivo del sector minero, de modo de cumplir con el objetivo general del trabajo. En este marco
se considerara que los principales insumos del sector son capital, energia y mineral, por lo cual se
deberd modelar tanto el proceso de inversion y la demanda por energia, como las expectativas sobre
la ley del mineral. Asi, se podr& definir con claridad los determinantes fundamentales de la

produccién del sector, y con ello establecer las razones del crecimiento del sector en el tiempo.
OTROS SECTORES PRODUCTIVOS

Se explicitara el sector de bienes intermedios de la economia que puede asociarse a los sectores
industriales (y sus respectivas exportaciones) y de comercio. También se modelara el sector

construccion (inversion en construccion).
CONSUMO

El consumo se modelara suponiendo la existencia de dos tipos de familias, familias con acceso al

mercado del crédito (definidos como optimizadores) y familias que dependen sélo de su ingreso

3 Mas adelante, en el capitulo V y en el anexo N° 2, se explicitaran las ecuaciones especificas empleadas.
4 En el Grafico 1 el sector minero debe entenderse incluido en el “Sector Externo”.



laboral para financiar su consumo (definidos como restringidos). Esto permite una modelacién

realista del consumo agregado, que es aproximadamente un 60% del PIB.
INVERSION

La inversion privada se modelard suponiendo dos tipos de firmas, aquellas con acceso al
mercado financiero, es decir, firmas que podran tomar sus decisiones de inversion en funcion del
valor esperado de sus ingresos futuros, y firmas restringidas, que podran invertir dependiendo s6lo
de su flujo de caja. Se considerard asimismo la inversion en construccion. Esto permite una

modelacion realista de la inversién agregada, que es aproximadamente un 20% del PIB.
INFLACION DE PRECIOS Y SALARIOS

Los precios de la economia (IPC) y los salarios se supondran que reaccionan lentamente al ciclo
econémico, con esto se captura un hecho estilizado de la economia chilena en que los precios de los

bienes y los salarios nominales se mantienen a nivel agregado rigidos entre tres y cuatro trimestres.
CUENTA CORRIENTE

Las exportaciones se separardn en cobre y no cobre, de manera similar se considerara las
importaciones de petroleo y no petroleo. Ademas se modelara las remesas y las transferencias al

exterior.
PoLiTicA ECONOMICA

Se modelara el Banco Central, donde la tasa de politica monetaria (TPM) depende de la inflacion
y el PIB. En cambio, el gobierno seguira en el largo plazo una regla estructural basada en los
ingresos estructurales (PIB y precio del Cobre). En este contexto, se permitiran desviaciones de esa

regla fiscal en el corto plazo a través de cambio en la deuda publica.



Gréfico 1

Esquema del Modelo de Consistencia
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ASPECTOS DESTACADOS DE LA MODELACION

Los modelos que describen con detalle las principales conexiones entre sectores y agentes
economicos se conocen por modelos DSGES. Son modelos que usan un enfoque de equilibrio general
(es decir, de consistencia) para poner en su interior el conjunto de relaciones econdmicas mas
estandares en macroeconomia. Se puede decir que los DSGE representan el lenguaje comun entre
los macroeconomistas en los Ultimos afios, después de haberse reemplazando el antiguo esquema IS
- LM. El enfoque DSGE es una mezcla entre los modelos IS - LM y los RBCS, es decir, hereda el
realismo del enfoque IS - LM con la consistencia tedrica de los RBC o modelos neo-clasicos
introducidos a principio de los ochenta del siglo pasado.

El Cuadro 1 presentado més adelante resume las fortalezas y debilidades de sucesivas
generaciones de modelos macroecondémicos usados para analizar las fluctuaciones economicas.
Dentro de este conjunto de enfoques, la nueva generacion de modelos de equilibrio general DSGE
corresponde como se ha dicho a una combinacion entre los modelos keynesianos y los de ciclos
reales (6 RBC).

5 Dynamic Stochastic General Equilibrium
6 Real Business Cycle.



Los modelos keynesianos tradicionales si bien estdn muy orientados al anélisis de politicas
macroecondmicas, tienen importantes debilidades en especial a lo que se refiere a la formacion de
expectativas y la modelacion de la oferta de la economia. El supuesto de expectativas mecanicas
(adaptativas) introduce falencias relevantes cuando se simulan nuevas politicas, porque los cambios

de politica alteran las expectativas y con ellas los valores de los pardmetros reducidos del modelo.

En cambio, los modelos de ciclos reales o RBC tienen sélidos fundamentos tedricos, en especial
de la oferta, pero con escasa utilidad para el andlisis de politica, especialmente en paises en
desarrollo por los supuestos excesivamente simplificatorios sobre la estructura de la economia
(precios y salarios flexibles, y equivalencia Ricardiana? entre los mas importantes). Con lo cual tanto
la politica fiscal como la monetaria no tienen efectos reales, supuesto altamente discutible a la hora

de elegir un modelo para analizar la estabilizacion de corto y mediano plazo.

Los DSGE tienen caracteristicas largamente anheladas por los hacedores de politica (policy
makers); posee una estructura donde se describe con detalle la demanda y la oferta de distintos
sectores econémicos, y a su vez es Util como sus antecesores para analizar diferentes politicas,
shocks y escenarios alternativos. Ademaés, para algunas variables (inflacion y crecimiento) se
obtienen proyecciones tan buenas como las realizadas por los modelos de series de tiempo (VAR,
ARIMA, etc.). Esto permite juntar en una sola metodologia buenas explicaciones con proyecciones
razonables, con lo cual incrementa las posibilidades de realizar politicas adecuadas tanto del punto

de vista monetario como fiscal.

En términos generales, el DSGE que se utilizard en el presente estudio serd un modelo de
equilibrio general muy usado para el analisis de corto y mediano plazo de las fluctuaciones ciclicas
de la economia en muchos bancos centrales (Canadd, Japon, la Reserva Federal de los Estados
Unidos, etc.) y oficinas gubernamentales. EI modelo esté basado en el trabajo seminal desarrollado
por los economistas del Banco Central Europeo (ECB) Smets y Wouters (2003, 2007), pero también
se fundamenta en el trabajo de Gertler y Kiyotaki (2010), Gali (2008), Gali y Gertler (2007), Gali et al
(2007), Ercer et al (2006), Christiano et al (2005), Gali et al (2004), y Woodford (2003). Los detalles
sobre la estimacion de estos modelos pueden encontrarse en Dejong y Dave (2011) y An y
Schorheide (2007).

Los modelos DSGE comparten algunas similitudes basicas con otros modelos de equilibrio

general; los modelos computables de equilibrio general 6 CGE. Sin embargo, estos ultimos no han

7 Se entiende por equivalencia ricardiana la propiedad de inefectividad de la politica fiscal, en especial de
cambios en los impuestos sobre el consumo.



sido usados comunmente para el analisis macroeconémico por adolecer de una serie problemas
relacionados con la formacion de expectativas y la falta de un andlisis estocésticos y dinamico
realista que permita un estudio sensato de los fendmenos macroecondémicos maés relevante
(inflacién, empleo, crecimiento, competitividad, etc.). Este tipo de modelos no pertenecen a la
tradicion de modelos macro propiamente tal y ellos se han dejado para el analisis del comercio

exterior entre paises (acuerdos comerciales) y temas ambientales.

Cuadro 1
Resumen de las debilidades y fortalezas de los Modelos Macro(*)

Modelos Keynesiano Keynesiano Modelo Modelo
Expectativas Expectativas Ciclos Estocastico de
Adaptativas Racionales Reales RBC Equilibrio
General DSGE
Fortalezas Permiten analizar Generan dindmicas S6lidos fundamentos Integran demanda y
de manera unificada mas realista tedricos que mejoran la oferta através
impactos de politica para analizar shocks modelacién de la oferta de fundamentos microeconémicos
y otros shocks ciclicos sobre agregada y permite calculo  Incorpora precios 'y
la economia de bienestar salarios rigidos
Débilidades Expectativas adpatativas Ausencia de fundamentos Supuesto de precios flexibles Factibles de construir
pueden provocar que los tedricos s6lidos limita el analisis de por avances computacionales
policy makers para analizar el efecto de shocks politica macroeconémica
consistentemente sobre la oferta agregada

caigan en errores y tengan sesgo

hacia politicas expansivas

(*)Los modelos de series de tiempo (ARIMA, VAR, etc.) son excluidos de esta tabla. Sus fortalezas son bien conocidas, precision

en las proyecciones pero con una limitada capacidad de interpretacién estructural de los resultados.

Un dltimo aspecto que es relevante destacar, es que en Chile los modelos DSGE se han
desarrollado desde mediados de la década pasada. Las primeras versiones de DSGE pueden ser
encontradas en, Soto y Medina (2006, 2007), Caputo et al (2007), Céspedes et al. (2010), Garcia et
al. (2011a,b) y Garcia et al (2013), Garcia y Gonzalez (2013a,b) quienes han utilizado estos modelos
tanto para hacer proyecciones como andlisis econdmico. En el Banco Central de Chile algunos de
estos estudios dieron nacimiento al llamado MAS, modelo DSGE que complementa las proyecciones
que se realizan con multiples modelos de series de tiempo univariados, VAR y sus derivados, y el
MEP, modelo Neo-Keynesiano reducido (Banco Central de Chile, 2003). Ademaés estos modelos han
servido para que el Consejo de Banco y sus economistas principales definan los escenarios que se
publican periédicamente en el informe de politica monetaria de Banco Central de Chile, més

conocido por IPoM.



[1l.  REVISION LITERATURA ESPECIALIZADA

El presente capitulo entrega una breve resefia de la literatura nacional e internacional respecto
del tema minero en general, y su eventual impacto en la economia a través de sus variables
agregadas fundamentales. Para estos efectos, con fines de presentacion, se ha incluido los
antecedentes referidos a la economia chilena en primer lugar, para luego concentrarse en las

referencias enfocadas en otros paises.

I11.1 LITERATURA NACIONAL

La literatura nacional sobre el sector minero establece diversas perspectivas para analizar el
sector, desde la simple descripcion o entrega de antecedentes hasta aquellos estudios que intentan
establecer relaciones mas complejas entre la mineria y la economia en general. Sin embargo, més
alld de esta variabilidad de enfoques y de la existencia de tratativas por medir el impacto de este
sector en la economia a través del uso de la matriz insumo — producto, no existen antecedentes de
mediciones o proyecciones llevadas a cabo desde una éptica de analisis dindmico basado en
modelos macroeconémicos de equilibrio general, que representa el foco esencial del presente
estudio. Teniendo en mente lo indicado, a continuacién se entregard una breve resefia algunos
trabajos seleccionados que sirven de contexto para la investigacion que se desarrollara en los

siguientes capitulos.

En el &mbito descriptivo, destaca el Anuario de la Mineria de Chile del SERNAGEOMINg que
detalla el volumen de la produccion, el nivel de exportaciones, los precios, la relacion
precios/produccion y el consumo energético de la gran mineria. Asimismo, identifica subgrupos de
datos por recurso minero y por regién, y presenta estadisticas de operacion y gestion minera,
contexto en el que desarrolla temas de seguridad minera, concesiones y medio ambiente. Estos
datos son evidentemente relevantes para hacer un estudio de impacto econémico del sector minero,
no obstante representa una serie muy corta para realizar un exhaustivo andlisis (2008-2012). En
relacion a la vinculacion y/o dependencia que existe entre el sector minero y el energético, Jiménez,
S. (2013) analiza el impacto que ha generado el atraso de los proyectos energéticos en el sector
minero y, a través de dicho sector, en la economia en general, considerando de modo particular el

efecto sobre las arcas fiscales. La mencionada autora inicia su estudio haciendo un barrido de datos

8 Servicio Nacional de Geologia y Mineria (2012).



que intentan vincular el PIB con el consumo eléctrico y, ademas, presenta una serie de inquietudes
referidas al incremento en los costos de la mineria y su impacto en la competitividad del sector. Por
altimo, esboza posibles soluciones al problema descrito, como por ejemplo la necesidad de
aumentar la oferta de energia de base (hidroeléctrica y termoeléctrica), la facilitacion de tramites y
el freno al activismo judicial, mediante la difusion de informacion transparente y objetiva en
materia energética, y la estandarizacion de metodologias de impacto ambiental, en un contexto de

fomento a la participacién ciudadana.

Desde otra perspectiva, destaca un area tematica referida a la mineria y su impacto econémico,
con trabajos dedicados a analizar, por ejemplo, los costos de la mineria desde la Optica de sus
dimensiones ambientales. Es asi como, Borregaard, N. (2009) analiza los valores de las
externalidades econdémicas asociadas al uso de agua, las emisiones de dioxido de azufre, el riesgo
implicado en el transporte de sustancias peligrosas y otros riesgos ambientales. Por su parte, Leal, J.
(2000) revisa métodos de valoracion contingente, funciones de produccion domésticas y precios
heddnicos, para efectos de estimar los costos ambientales de la actividad minera, técnicas que hasta
ese entonces no habian sido aplicadas al sector minero chileno. Ambos trabajos se focalizan en
dimensionar correctamente los costos ambientales de modo de priorizar intervenciones y/o
mitigaciones de impactos, elaborar una politica medioambiental eficiente y potenciar la gestion

ambiental.

Otra agrupacién temaética la constituyen aquellos estudios que visualizan a la mineria como
promotora del desarrollo econémico. Trabajos como los de Aroca, P. (2012), De Gregorio, J. (2009) y
Alvarez, R. et al (2004) analizan el crecimiento sectorial de la mineria, vinculandolo a la ventaja
comparativa de Chile en la extraccion de minerales y/o recursos naturales. Estos autores comienzan
contextualizando el desarrollo minero en Chile, identificando ciclos y politicas al respecto, y
analizando la participacion del sector en el PIB. Asimismo, focalizan la relacion del sector minero
con otros sectores econdmicos, a través de su efecto multiplicador en la economia. En el contexto
indicado, también ponen de manifiesto el grave problema que ocasiona la falta de profesionales en
el pais, destacando la poca alineacion existente entre el sector productivo y las instituciones de
formacion, la importancia de la institucionalidad y certeza juridica a nivel pais para el desarrollo del
sector minero, y el impacto de los factores productivos (como el capital humano y fisico) en el

crecimiento del sector.

Otras investigaciones se concentran en los impactos econdémicos sectoriales de la mineria. Este
es el caso de Aroca, P. (2000), Acevedo, R. et al (2006) y el de COCHILCO (2013) que, en base a una



matriz de insumo-producto, calculan los multiplicadores del sector mineria con respecto a los otros
sectores de la economia. Cabe sefialar que este impacto es calculado sobre variables como el
producto, el empleo y las remuneraciones (o ingresos). Aroca, que focaliza su trabajo en la segunda
region, destaca que los multiplicadores captan los efectos directos e indirectos (en otros sectores)
de un cambio en una determinada variable, pero no captarian los efectos inducidos en variables que
no forman parte de la matriz (el impacto en el empleo, por ejemplo). Debido a lo anterior, considera
dos tipos de matrices insumo-producto, una primera que solo considera los efectos directos e
indirectos, y una segunda que incluye los efectos inducidos en el empleo. Los resultados
encontrados muestran que los efectos multiplicadores son mayores al utilizar el segundo tipo de
matriz, y las grandes diferencias se encuentran en aquellos sectores que son intensivos en el uso de
mano de obra. Por ejemplo, el mencionado autor encontrd, al aplicar el modelo de dos matrices, que
el multiplicador de la matriz abierta (sin efectos inducidos) varia entre 1.02 y 1.66 para los 12
sectores de la economia analizados, mientras que para la matriz cerrada varia entre 1.76 y 3.96.
Resultados anélogos encontr6 COCHILCO (2012), cuando nivel nacional incluye el efecto del empleo

y las remuneraciones.®

Soto, R. et al (1998) concentra sus esfuerzos en analizar, para el caso particular de una mina
especifica instalada en Chile, el impacto de la actividad de dicha mina en tres areas de la VI region:
el efecto empleo (directo e indirecto), el efecto creacion de riqueza (valor agregado directo e
indirecto) y el efecto de externalidades (positivas y negativas). Estos efectos directos e indirectos
son calculados a través de la observacion de los diferentes sectores econémicos, considerando la
creacion de riquezay el empleo generado. En cuanto al impacto de la mineria en los ingresos fiscales
regionales, los mismos autores anteriores (Aroca y Soto) y Leturia, F. et al (2004) exponen dos
facetas del tema analizado: por un lado, los ingresos derivados de los impuestos que van a dar al
fisco, los cuales se distribuyen en el pais sin criterio de procedencia; y por otro, los ingresos
derivados de las patentes mineras que se quedan en la region. En el trabajo de Leturia et al, también
se intenta desmitificar los dichos acerca del comportamiento tributario del sector minero en Chile,
como por ejemplo, que gozan de un régimen tributario preferente, distinto al del resto de los
contribuyentes. En general, los citados trabajos tratan sobre los impactos del sector minero en la
comunidad, los cuales se pueden desglosar en dos grandes dimensiones: los planes de beneficio a la

comunidad en donde destacan fundaciones, proyectos educativos y subsidios habitacionales para

9 En este contexto es relevante destacar que el modelo dindmico de equilibrio general que sera usado en el
presente trabajo permite visualizar directamente (como resultado de la estimacidn) el efecto de variaciones de las
variables fundamentales en magnitudes que no forman parte de la matriz insumo producto, como el empleo.



los trabajadores; y los efectos negativos para la salud de la poblacion, en donde se mencionan las

enfermedades respiratorias derivadas de la explotacion minera.

COCHILCO (2012) también analiza las bases del éxito minero vinculado a la gestion juridica-
institucional del pais, su impacto econémico y social a través de los aportes fiscales que contribuyen
al desarrollo de otros sectores como la salud y la educacion, y la competitividad del sector que ha
ido disminuyendo dado los crecientes costos energéticos y falta de certeza juridica en la aprobacion
de algunos proyectos. Asimismo, muestra el impacto de las empresas mineras en los proveedores

locales, evidenciando que gran parte de la economia regional minera esté ligada a esta relacion.

Meller (2013) presenta un modelo econométrico que relaciona en una ecuacion reducida el
crecimiento de la economia chilena con la actividad minera. Sus resultados indican que cuanto méas
se expanden las exportaciones de cobre, mas crece la economia, refutadndose, segun este estudio, la
hipétesis de enfermedad holandesa que podria haber causado el boom del sector del cobre en la

Ultima década.

Tal como fuera indicado, se puede observar que si bien existen esfuerzos por identificar la
importancia de la mineria en la economia nacional, no se ha estudiado de manera formal las
dimensiones dindmicas del problema desde una éptica macroeconémica, incluyendo funciones de
impulso respuesta que permitan visualizar el efecto de shocks especificos al equilibrio inter-

temporal de la economia.

1.2 LITERATURA INTERNACIONAL

Dado el foco fundamental de la presente investigacion, la literatura internacional respecto de la
cual se realizara una breve resefia estara referida esencialmente a la explicacion de la existencia de

dos formas de introducir un commodity minero en un modelo macro estandar (del tipo DSGE).

En primer término cabe destacar que existe una vasta literatura de modelos DSGE para
economias pequefas y abiertas, que analizan los efectos del precio de un commodity minero sobre la
economia suponiendo que la produccién (oferta) de dicho commodity es exdgena. Ejemplos de estos
trabajos son Dib (2008), Bems y de Carvalho Filho (2011), Bodenstein, Erceg y Guerrieri (2011),
Garcia et al (2011), Lama and Medina (2012), Natal (2012), y Garcia y Gonzalez (2014). Una
perspectiva abstracta similar es también comun en los modelos DSGE desarrollados por varios

bancos centrales, incluyendo Australia (Ja&sled y Nimark 2008), Canada (Murchison y Rennison



2006), Nueva Zelanda (Lees 2009), Chile (Medina y Soto 2007) y Espafia (Andrés, Burriel y Estrada
2006). En resumen, todos los mencionados modelos introducen el valor de la exportacion del
commodity como un elemento adicional en la balanza de pagos, también llamada en la literatura de
modelos DSGE; “restriccion de la economia”. En consistencia con lo indicado, el enfoque se puede

expresar a traves de la ecuacién (1.1) que representa una tipica “restriccion de la economia”, donde

el financiamiento del gasto total PC, + R, + P.G,, donde C, corresponde al consumo privado, |, la
inversion privada, G, el gasto del gobierno, y P, el nivel de precios, se explica por dos componentes.
Primero, por la produccion domeéstica P, Y, —S M, neta de las importaciones M, que se usan
como insumos productivos, es decir, se debe restar al valor de la produccion (P, .Y, ) el valor de las

importaciones (S,M,), donde S, es el tipo de cambio nominal. Segundo, el gasto es también

financiado a través del financiamiento externo o deuda externa neta de los pagos de intereses

S,B;

... —S,R'B’,donde B esladeudaexternay R’ latasa de interés externa.

* * Lk CLI_
RC’[ + F“t + RG’[ = Pm,th _StMt +StBt+l _Sth B’[ + (StPt CU) (1-1)
| S ————
gasto total produccién neta deuda externa neta Elemento adicional

De este modo, los modelos que incorporan la produccion del commodity en forma exdgena,

adicionan un elemento extra en la restriccion (ver ecuacion 1.1), el cual corresponde al valor de las
exportaciones de dicho commodity (S,R“CU), donde es P el precio en délares y CU es la

cantidad fija que se exporta en cada periodo.

En la modelacién descrita, toda la influencia del commodity en el modelo DSGE queda reducida a
las fluctuaciones del precio P™ . Al respecto, hay dos formas de modelar este precio, como un shock

exogeno (ejemplo Garcia y Gonzéalez 2014) o como un valor determinado endégenamente por las
estructuras que representan al resto del mundo en el modelo (Laxton y Pesenti 2003). En este
altimo caso, se debe modelar la economia internacional completa y no solo el pais en cuestién, por

esta razon en la literatura de los ultimos afios la primera alternativa es mas popular que la segunda.

El Gréfico 2, reproducido de Garcia et al (2011), ilustra los efectos de un shock positivo en el
precio del cobre sobre las principales variables macroecondémicas en un modelo tipico donde la
produccién del commodity es exdgena. El ejercicio de simulacién que muestra el mencionado gréfico

se hace suponiendo dos escenarios alternativos para la politica fiscal, puesto que en el modelo el



gobierno es propietario de una parte importante de las empresas mineras: en un caso, que se
denomina “presupuesto equilibrado”, el gobierno se gasta todo el aumento del precio del cobre; en
el otro, el gobierno decide usar una “regla fiscal”, con lo cual se va gastando a través del tiempo el
aumento del precio del cobre. Los autores demuestran que los efectos de un aumento en el precio
del cobre sobre la economia son diferentes dependiendo de la politica fiscal, en especial la respuesta

de lainversion privaday el tipo de cambio real (en el gréafico se muestra el inverso de esta variable).

Si el gobierno usa una regla fiscal, como en el caso chileno, el aumento en la cantidad de ddlares
(el precio del cobre se expresa en doélares) no presionan a la baja el tipo de cambio porque los
dolares se usan para el ahorro y no se gastan en el periodo. Por otro lado, los efectos inflacionarios
son menores porque se privilegia el ahorro fiscal, con lo cual la tasa de interés (manejada por el

banco central) no sube y por tanto la inversion se incrementa.

Por el contrario, en el caso de presupuesto equilibrado, el mayor gasto presiona al alza la
inflacion y con ello la tasa de interés. Como resultado final cae fuertemente tanto el tipo de cambio

real como la inversién.

Grafico 2: Efecto de un aumento del precio del cobre en un modelo DSGE donde la

produccion de cobre es exdgena.
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Como alternativa a lo descrito, la literatura que endogeniza la produccién de un commodity
minero en un modelo DSGE es muy escasa. Dos articulos seminales en esta direccion son los de

Gross y Hansen (2013) y Veroude (2012), quienes introducen en un modelo DSGE elementos de la



vasta literatura de extraccion Optimal®. Ambos articulos parten por suponer una funcion de
produccién para la extraccion de mineral X que depende del trabajo L, el capital K y un mineral
R, tal como se expresa en la siguiente ecuacion.
X, = L;thﬁRtliaiﬁ (12)
De este modo, las firmas mineras estan sujetas a dos restricciones, por un lado, la formacion de
capital, y por otro, la reduccion de las reservas de mineral. En términos muy simples se supone que

el capital evoluciona de la manera estandar, aumentando por la inversion |, pero que se reduce de
acuerdo a una tasa de depreciacion ¢ , lo cual se observa en la expresion:
Ky = (1—5) K, + 1, (1.3)
Cabe destacar que la innovacion de ambos articulos es suponer que las reservas futuras R,,; son
iguales a las pasadas, menos la cantidad que se extrae X, mas una medida que representa nuevos

descubrimiento de mineral D, :

R =R — X +o,D (1.4)

En esta Gltima ecuacion, el pardmetro @ mide la incertidumbre asociada a encontrar nuevos
descubrimientos de yacimiento de mineral. Por tanto, en virtud de la modelacion la empresa
representativa del sector minero enfrenta un trade —off entre extraer mas mineral en el presente a
costa de reducir sus reservas, en un contexto de incertidumbre respecto de encontrar nuevos

yacimientos en el futuro.

En definitiva, la firma debe derivar sus costos marginales de (1.2) y maximizar beneficios
sujetos a (1.3) y (1.4). Dada las caracteristicas dindmicas y estocasticas de este problema, la solucién
se debe conseguir obteniendo las condiciones de primer orden de un problema de programacion

dinamica.

El Grafico 3 muestra las diferencias entre un modelo con oferta exdgena vs un modelo con
oferta enddgena. Frente a un aumento exdgeno en el precio del cobre, los ingresos aumentan en A en

el primer caso, en cambio en el segundo caso aumentan en A+B+C+D.

Teniendo presente lo antes expuesto, la conclusion preliminar a la que es razonable llegar

parece clara: al suponer una oferta enddgena en la produccion de un commodity minero, los efectos

10 Esta literatura trata de determinar hasta cuando es dptimo la extraccion de un recursos no renovable (ver, por
ejemplo, Bohn y Deacon 2000).



sobre la economia de los cambios en algunas variables fundamentales seran mas fuertes que los
propuestos por modelaciones que no incluyen esta endogeneidad (por ejemplo, Garcia et al. (2011) -
ver Gréfico 2 -). No obstante lo indicado, no debiera esperarse una variacion en la direccion de los
efectos (los signos). De esta manera, se puede indicar que los trabajos tradicionales que suponen
una oferta exdgena han sisteméticamente sub-valuado los verdaderos efectos macroeconémicos del
sector minero en la economia. La presente investigacion intentara justamente medir estos efectos

en un modelo dinamico con un sector minero enddgeno.

Grafico 3: Oferta exégena vs enddgena en modelos DSGE
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V. SECTOR MINERO Y CICLO ECONOMICO CHILENO

En este capitulo se presenta evidencia sobre los co-movimientos (correlaciones dinamicas)
entre el sector minero y el ciclo econémico de la economia chilena. La muestra utilizada,
dependiendo de la disponibilidad de datos, fue idealmente de frecuencia trimestral y abarcé desde
2000-hasta 2013. Especificamente, se llevaran a cabo los siguientes analisis: (a) presentacion
grafica de las relaciones entre las variables macroecondmicas elegidas y el sector minero,
representado por el precio del cobre y el PIB sectorial; (b) correlacion dinamica entre las variables
macroecondmicas asociadas a las cuentas nacionales y el precio de cobre; (c) correlacién dinamica
entre las variables macroeconomicas asociadas a las cuentas nacionales y el PIB minero; (d)
correlacién dinamica entre los PIB sectoriales y el precio del cobre; (e) correlacion dindmica entre el
sector fiscal y el precio del cobre; (f) correlacion dindmica entre variables del sector externo y el
precio del cobre (g) correlacién dindmica entre mercado laboral y el tipo de cambio real, respecto

del precio del cobre; y (h) descripcion sectorial cobre la importancia del sector minero.

Se ha optado por usar el tipo de anélisis indicado de correlaciones, debido a que: permite
visualizar la interaccion entre el sector minero y el ciclo econémico de Chile en la Gltima década;
entrega informacion adicional respecto a los trabajos antes citados en relacién al impacto del sector
minero en la economia; y, por sobre todo, representa una primera aproximacion del analisis que se
llevard a cabo en el contexto de la estimacion del modelo DSGE en que la produccion del sector

minero se incorpora enddégenamente.

Las correlaciones cruzadas entre la serie econdmica que representa el sector minero “m”

(precio del cobre y/o PIB minero) y la serie macroeconémica “y ” (PIB, consumo, tipo de cambio

real, inversion, etc.) se miden de la siguiente forma:

Cny (1) 1=0,+1,+2,... (1.5)

Donde:



Tl

Coy(N=22((m=m)(y,, -¥))/T  1=0,12,...

t=1

C,.,(l)covarianzaentre m e y.
C,.n(0)varianzade m.
C

,y(0)varianzade y .

Lo que la ecuacion 1.5 permite estimar es si las variables que representan al sector minero
“adelantan” los movimientos de las series macroeconémicas, coinciden con dichos movimientos en
forma contemporénea, o simplemente no se relacionan con ellos. De esta manera, se establece que la
variable minera “m” antecede el ciclo de una variable macroeconémica por “T —|” periodos
(trimestres o afios), si dicha correlacion es significativa (positiva o negativa) para un T —| >0
(Garcia et al 2007).

La significancia estadistica de una correlacion especifica, es decir, si esta correlacion es diferente

de cero, se mide analizando si el valor de la correlacion estéd o no fuera de una banda de confianza de

dos desviaciones estandares, representada por: £2/+/N ,donde N es el nimero de observaciones.

Como primera aproximacién, el Grafico 4 muestra la relacibn contemporénea entre las
diferentes variables de cuentas nacionales (CCNN) y las variables mineras (precio del cobre y PIB
minero). Asi, la diagonal del Grafico 4, indica la relacién de una misma variable medida tanto en el
eje x como en el eje y, debiendo ser una linea de 45 grados. Fuera de la diagonal, el Grafico 4 sefala
las relaciones contemporéneas entre las diferentes variables en dos ejes alternativos, dependiendo

si se mira la diagonal triangular superior o inferior del grafico (scatter plot).



Gréfico 4: Scatter Plot entre variables mineras y variables de CCNN
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Fuente: elaboracion de los autores.

En el Grafico 4 se puede apreciar el primer resultado de esta seccion y que se confirmara
cuando se presenten las correlaciones dindmicas: se observa una relacion positiva aunque débil
entre el precio del cobre y la mayoria de las variables de CCNN, situacion que ocurre en bastante
menor medida con el PIB minero. Asi, parece ser que el sector minero afectaria al resto de la

economia a nivel macroeconomico a través del precio del cobre.

La Tabla y Figura 1 mide las correlaciones dindmicas entre el precio del cobre y las variables

macroecondémicas de CCNN: consumo privado, inversién privada, exportaciones e importaciones,
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todo medido en términos reales. Todas las variables fueron expresadas como tasas de crecimiento

trimestralil,

Tablay Figura 1: Correlaciones Dinamicas Sector Minero (precio del cobre) y CCNN

Tabla: Correlaciones Dinamica entre precio del cobre y adelantos de las variables de CCNN

Adelantos PIB Inversion Consumo Importaciones Exportaciones
0 0.2937 0.1904 0.3835* 0.4512* 0.1554
1 0.3206* 0.4203* 0.3614* 0.5708* 0.1168
2 0.2073 0.3018 0.344* 0.375* 0.0982
3 0.0892 0.024 0.2043 -0.0009 0.1235
4 0.1085 0.067 0.1617 -0.116 -0.0797
5 0.1622 0.0108 0.0893 0.0291 0.1754
6 -0.1683 -0.0088 -0.1586 -0.0656 -0.1762
7 -0.116 0.1954 -0.0876 0.0458 -0.0793
8 0.0827 0.1532 -0.0661 0.0885 0.0465
9 0.0704 -0.0134 0.0109 -0.0995 0.0425

10 -0.0493 -0.0072 -0.1058 -0.135 -0.0886
11 -0.2165 -0.2155 -0.1847 -0.2669 -0.2138
12 -0.1457 -0.1611 -0.0875 -0.0769 -0.0872
13 -0.11 -0.079 -0.0837 -0.0323 0.0885
14 -0.1072 -0.0961 -0.011 -0.0107 0.0442
15 -0.0836 -0.2022 -0.0872 -0.0378 0.0141
16 -0.0427 0.0193 -0.0162 -0.0462 -0.1344

* Significativo, mayor que dos errores estandars.

Grafico: Correlaciones Dinamica entre PIB mineria y adelantos de las variables de CCNN
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Banda de confianza de dos errores estandars se muestra con lineas discontinuas negras.

Fuente: elaboracion de los autores.

Estas correlaciones indican que los crecimientos futuros del consumo, el PIB, la inversion y las

importaciones co-varian positivamente con variaciones presentes en el precio del cobre. No

11 Una alternativa es usar el componente ciclico de la descomposicion que hace el filtro de Hodrick Prescott (Garcia et al
2007 y Restrepo y Soto 2006).



obstante, es importante aclarar que el andlisis de esta seccion es s6lo de co-movimiento entre

variables y no de causalidad. Asimismo, es ilustrativo corroborar que el precio del cobre “adelanta”

en forma débil2 pero positivamente a variables como la inversion.

Por el contario, las exportaciones totales no muestran ningun tipo de co-movimiento futuro con
el precio del cobre. Es relevante este punto porque el co-movimiento tampoco es negativo, lo cual
seria un indicador, por ejemplo, de sintomas de la enfermedad holandesa que se le atribuye a los
booms en el precio de los commodities, es decir, el fendmeno asociado a que un precio muy alto en el

cobre podria estar apreciando el tipo de cambio real y con ello causando pérdida de competitividad
al sector industrial.

La Tabla y Figura 2 muestran las mismas correlaciones, pero usando como variable
representativa del sector el PIB minero, medido en términos reales y como tasas de crecimiento
trimestrales. Los resultados son menos definitivos que los anteriores, indicando que existe una
correlacién contemporéanea con el PIB total y las exportaciones totales. Es probable que el co-
movimiento capture el simple hecho que el PIB minero es un porcentaje importante del PIB y de las
exportaciones totales. Por otra parte, el Gréafico 5 indica que el sector minero ha tendido a decrecer
como porcentaje del PIB en relacidn a otras actividades econdmicas. Resultado que es coherente con

el hecho que si bien la correlacion entre el PIB y el PIB minero es positiva, es débil.

Grafico 5: Participaciones de sectores seleccionados en el PIB total
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Fuente: Banco Central de Chile y autores.

12 En adelante, “débil” debe entenderse como una correlacién estadisticamente significativa, pero muy cercana a
la banda de confianza.
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Tablay Figura 2: Correlaciones Dindmicas Sector Minero (PIB minero) y CCNN

Tabla: Correlaciones Dinamica entre PIB minero y adelantos de las variables de CCNN

Adelantos PIB Inversion Consumo Importaciones Exportaciones
0 0.5532* -0.011 0.0506 -0.1054 0.3155*
1 -0.054 -0.0226 0.2295 0.2214 -0.0169
2 0.0537 0.0889 -0.0176 0.1893 0.0397
3 -0.1639 0.0858 0.0158 -0.0275 -0.2243
4 -0.0046 -0.098 0.0994 0.1118 0.2333
5 0.156 -0.0693 0.0261 -0.1531 -0.0853
6 -0.0077 0.0932 0.0423 0.0135 0.1766
7 -0.0845 -0.0851 -0.3014 -0.0798 -0.0091
8 -0.3543 -0.1877 -0.2889 -0.1805 -0.3806
9 0.0237 0.1767 -0.0856 -0.0552 0.0273
10 0.1605 -0.0632 0.0173 -0.0318 0.1818
11 -0.0584 -0.0331 0.039%4 -0.0285 -0.1229
12 -0.1001 0.0245 -0.0772 0.0628 0.1352
13 -0.0304 -0.1807 -0.0182 -0.03 -0.1136
14 0.1128 -0.011 0.1809 0.0556 0.1103
15 0.2128 0.1393 0.1485 0.1632 0.1083
16 0.1556 0.1767 0.1896 0.1541 0.0717

Grafico: Correlaciones Dinamica entre PIB minero y adelantos de las variables de CCNN
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Explicaciones ver Tablay Figura 1.
Fuente: elaboracion de los autores.

Dado que el PIB minero no muestra una correlaciéon muy relevante respecto a las variables
macroecondmicas analizadas, lo que sigue de este capitulo se focalizara en el precio del cobre como

variables sectorial fundamental.

La Tabla y Figura 3 muestran los resultados de las correlaciones dindmicas entre el precio del
cobre y los PIB sectoriales. Este precio co-varia positivamente con el sector comercial, en primer
lugar, y luego con el sector industrial. Aunque, es importante hacer notar que la correlacion con el

sector industrial y el comercial no necesariamente indica que el sector minero pueda afectar
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positivamente a estos sectores en términos de causalidad. En efecto, podria ser también que exista

una tercera variable o fuerza econdmica (por ejemplo el ciclo econémico internacional) que esté

afectando a todas las variables en la misma direccidn. Por ultimo, no hay evidencia que el precio del

cobre co-varie ni con la construccion ni con el sector agricola.

Tablay Figura 3: Correlaciones Dinamicas Sector Minero (Precio del Cobre) y PIB

sectoriales

Tabla: Correlaciones Dinamica entre Precio del Cobre y adelantos del PIB de sectores

Adelantos Agricola Comercial Industria Cosntruccion Transporte
0 0.0541 0.4254* 0.3835* 0.2145 0.1253
1 0.2793 0.3213* 0.3614* 0.2398 0.2316
2 0.0023 0.2837* 0.344* 0.1318 0.3091*
3 -0.1391 0.2115 0.2043 0.0443 0.0914
4 0.0821 0.1765 0.1617 -0.0559 0.1263
5 0.2889 0.016 0.0893 0.1723 0.045
6 0.0356 -0.3144* -0.1586 -0.0085 -0.3754*
7 -0.1641 0.01 -0.0876 0.2086 -0.2536
8 -0.0475 0.0411 -0.0661 0.1244 0.0651
9 -0.0109 0.0358 0.0109 0.0414 0.1082

10 0.0533 -0.1916 -0.1058 0.0219 0.0007
11 -0.1664 -0.1448 -0.1847 -0.1833 -0.2772*
12 -0.0656 -0.1104 -0.0875 -0.0954 -0.101
13 0.132 -0.1883 -0.0837 -0.1429 -0.1712
14 -0.097 -0.159 -0.011 -0.0557 -0.1168
15 -0.0181 -0.0456 -0.0872 -0.0481 -0.0861
16 -0.0533 0.0603 -0.0162 0.0004 0.0053

Grafico: Correlaciones Dinamica entre Precio del Cobre y adelantos del PIB de sectores
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Nota: explicaciones ver Tablay Figura 1.
Fuente: elaboracion de los autores.
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La Tabla y Figura 4 muestran, para datos anuales, las correlaciones dinamicas entre el precio
del cobre y los gastos e ingresos fiscales, expresados como porcentajes del PIB. Como era de
esperarse, existe un co-movimiento contemporéneo entre el precio del cobre y los ingresos fiscales
provenientes del cobre. Sin embargo, un resultado que resalta es que cambios en el precio del cobre
adelantan aumentos en los diferentes gastos del fisco como porcentaje del PIB. Este resultado es
coherente con una regla fiscal que indica ir gastando los ingresos del cobre a través del tiempo

(Garciaet al. 2011) y no inmediatamente.

Tablay Figura 4: Correlaciones Dinamicas Sector Minero (precio del cobre) y sector

fiscal (gastos e ingresos)

Tabla: Correlaciones Dinamica entre Precio del Cobre y adelantos de las siguientes variables como porcentaje del PIB

Adelantos Gasto Personas Transferencias Gasto Total Ing Tributarios Ing Cobre
0 -0.2766 0.4325 -0.3055 0.5138 0.5714*
1 0.0615 0.5707* 0.0303 0.4515 0.2084
2 0.3703 0.681* 0.3645 0.1567 -0.0858
3 0.5482* 0.6368* 0.5444 -0.0019 -0.3263
4 0.5762* 0.5032 0.5389 0.1354 -0.4802
5 0.4447 0.2405 0.4037 0.0663 -0.4854
6 0.258 -0.0438 0.2174 0.0221 -0.3859

Gréfico: Correlaciones Dinamica entre Precio del Cobre y adelantos de las siguientes variables como porcentaje del PIB
08
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Explicaciones ver Tablay Figura 1.
Fuente: elaboracion de los autores.

La Tabla y Figura 5 muestran, para datos trimestrales, las correlaciones dindmicas entre el
precio del cobre y variables del sector externo medidos en como porcentajes del PIB (cuenta
corriente e inversiones extranjeras), junto a tasas de crecimientos dolares de las exportaciones.
Todas las variables fueron medidas en ddlares de cada afio, incluso la cuenta corriente y la inversion
extranjeras antes de ser divididas por el PIB en dolares. Los resultados indican que el precio del
cobre adelanta por muchos periodos la inversion extranjera sobre el PIB. Ademas, coincide

contemporaneamente con un superavit de cuenta corriente. Ambos resultados son coherentes con



el hecho de que los precios mas altos del cobre de los ultimos afios han atraido inversiones
extranjeras, y con la evidencia de que un buen precio permite alanzar un superavit de cuenta

corriente a través de su efecto en la balanza comercial.

Tablay Figura 5: Correlaciones Dinamicas Sector Minero (precio del cobre) y sector

externos.
Tabla: Correlaciones Dindmica entre Precio del Cobre y adelantos las siguientes variables
Adelantos Cta Corriente Inv Extranjera Exp Industria Exp. Agricola Exp. Mineras

0 0.5107* 0.5518* 0.677* 0.4815* 0.6292*
1 0.3196* 0.5276* 0.3476* 0.0394 0.0052
2 0.0751 0.5064* 0.0146 0.0709 -0.1842
3 -0.1319 0.4571* -0.1035 -0.0123 -0.0632
4 -0.2508 0.4869* 0.078 0.1017 -0.1164
5 -0.2913 0.5075* 0.2427 -0.1207 0.161

6 -0.3237* 0.4959* -0.0977 -0.2111 -0.0245
7 -0.3583* 0.5136* 0.0575 0.2176 0.0813
8 -0.3626* 0.468* 0.1426 0.1343 -0.0081
9 -0.3392* 0.4197* -0.0059 0.0318 -0.0931
10 -0.2236 0.448* -0.411 -0.3212 -0.2498
11 -0.0595 0.4058* -0.2698 -0.0558 -0.1683
12 0.1303 0.353* 0.0791 -0.0697 0.037

13 0.2782 0.2565 0.0412 0.1024 0.1962
14 0.3507* 0.1469 -0.0011 0.1173 0.1062
15 0.3526* 0.0988 -0.0018 -0.0484 -0.1463
16 0.3228* 0.0646 -0.0298 0.0678 -0.0459

Gréfico: Correlaciones Dindmica entre Precio del Cobre y adelantos las siguientes variables como porcentaje del PIB
08
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Notas: Cuenta corriente e Inversion extranjera se expresan como porcentajes del PIB, las exportaciones como tasas
crecimiento trimestral.

El precio del Cobre fue expresado de diferentes formas. En la correlacién con la inversion extranjera se uso la tendencia
del filtro HP, en la cuenta corriente se usé la parte ciclica del filtro HP, y en las exportaciones se usé la tasa de crecimiento
trimestral. (HP=Hodrick Prescott)

Explicaciones ver Tablay Figura 1.
Fuente: elaboracion de los autores.

Por otra parte, el co-movimiento positivo entre el precio del cobre y el crecimiento de las
exportaciones agricolas e industriales en dolares puede estar indicando, como se mencioné

anteriormente, que existe una tercera variable o fuerza econémica que ha impulsado (o contraido)
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no solo el precio del cobre sino también todo tipo de exportaciones. En este contexto, parece
razonable suponer que las fluctuaciones de la economia internacional pudieran ser esta tercera
variable o fuerza, representada primero el largo ciclo de crecimiento que se registro hasta el 2007,y

después la fuerte contraccion provocada por la crisis financiera internacional que comenzé el 2008
(y su posterior) recuperacion.

La Tabla y Figura 6, muestra los co-movimientos entre el precio del cobre y variables
relacionadas con el mercado laboral y el tipo de cambio real (TCR). Los resultados son claros en
indicar que las correlaciones entre las variables del mercado laboral y le precio del cobre son
estadisticamente cero o contra intuitivas (la correlacién con los salarios reales es cero 0 negativa).
Esta evidencia est4 en linea con la importancia del empleo del sector minero en el empleo total. El
Grafico 6 muestra las participaciones de diferentes sectores en el empleo a nivel nacional,
relevando que el empleo en el sector minero es marginal, en torno al 3%, magnitud muy pequefia en
comparacion a los principales sectores no mineros de la economia (industria, comercio y
construccion), que suman casi el 55% del empleo total de la economia Chilena. Por tanto, es muy

probable que el sector minero no tenga efectos directos sobre el empleo, la tasa de desempleo y la
evolucion de los salarios reales a nivel nacional.

Gréfico 6: Participaciones de sectores seleccionados en el empleo total
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Fuente: Banco Central de Chile y autores.

Adicionalmente, y como era de esperar, la Tabla y Figura 6 indican que existe una relacion

negativa entre precio del cobre y el TCR. Aunque este co-movimiento es muy débil y sélo
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contemporanea. Esto resultado es consistente con evidencia sistemética a nivel nacional e
internacional que muestra que el precio de los commodities no predice las fluctuaciones del tipo de
cambio (Meese y Rogoff 1983, Chen et al 2010, Garcia et al 2013).

Tablay Figura 6: Correlaciones Dinamicas Sector Minero (precio del cobre), mercado

laboral y tipo de cambio real.

Tabla: Correlaciones Dindmica entre Precio del Cobre y adelantos del crecimiento trimestral de las siguientes variables

Adelantos Tasa de Desempleo Empleo  Costo Mano de Obra Real Remuneraciones Reales TCR
0 0.1684 0.0221 0.0399 0.0685 -0.408
1 0.2077 0.1766 -0.3467* -0.3344* 0.2214
2 0.1408 0.1346 -0.0801 -0.0833 0.1231
3 -0.0604 0.1187 0.0587 0.0758 0.0125
4 -0.1576 0.1195 0.0411 0.0647 0.0676
5 -0.1301 0.019 -0.1298 -0.1106 0.0051
6 -0.1019 -0.3123* -0.0136 0.0188 -0.1419
7 -0.1259 -0.1416 0.0925 0.1247 -0.2438
8 -0.0846 0.213 -0.0766 -0.0586 0.0775
9 -0.0851 0.0155 -0.1327 -0.1324 0.1643
10 -0.077 -0.2929 -0.0592 -0.023 0.1641
11 -0.1502 -0.0561 0.074 0.099 -0.1046
12 -0.1709 0.2484 0.1139 0.1089 -0.0615
13 -0.0767 -0.054 -0.0062 0.0084 0.0022
14 -0.0058 -0.4331* -0.0286 0.0174 -0.0297
15 -0.0102 0.0365 -0.0569 -0.0409 0.1145
16 0.0101 0.5146* 0.008 -0.0157 0.0151

Gréfico: Correlaciones Dinamica entre Precio del Cobre y adelantos de las siguientes variables
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Explicaciones ver Tablay Figura 1.
Fuente: elaboracion de los autores.

Desde una perspectiva analitica diferente, para terminar este capitulo se ha tratado de medir la
importancia del impacto regional del sector minero. Lamentablemente, la informacion es parcial y
solo se cuenta con datos anuales. Asi, segin los antecedentes disponibles que tiene el Banco Central
de Chile, se ha definido como regiones mineras a aquellas en donde el PIB sectorial es por lo menos

un 40% del PIB regional total. Entonces, las regiones mineras abarcan desde la primera a la cuarta.
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Segun se observa en la Tabla 7, la region mas importante en términos agregados es la
segunda region: produce el 10% del PIB total, donde el 63% corresponde al PIB minero de la regién.
Si bien no se tienen datos para hacer correlaciones dinamicas a nivel regional, es obvio que tanto el

precio del cobre como la produccion minera deben tener importantes efectos en estas regiones.

Tabla 7: Participacion de las Regiones en el PIB total.

| De Tarapacd |l De Antofagasta Il De Atacama IV De Coquimbo Regiones Mineras  RM  Resto Regiones no Mineras

2010 3% 10% 2% 3% 1% 44% 38%
2011 3% % 2% 3% 17% 44% 3%
2012 2% 10% 2% 3% 17% 44% 38%

Regiones Mineras: +I+III+1V, PIB minero es sobre el 40% del PIB total de la region

Fuente: Banco Central de Chile y autores

Por otro lado, si bien el sector minero no tiene un impacto directo sobre el empleo a nivel
nacional, la realidad regional es diferente. Si tomamos como ejemplo, la Segunda Region, ver
Grafico 7, la principal fuente de empleo es la mineria seguido por el comercio. Nuevamente, si bien
no se tienen datos para hacer un andlisis de correlaciones dindmicas entre el empleo regional, el PIB
minero y el precio del cobre, parece natural que estas Ultimas variables sean determinantes en la

evolucion del mercado laboral regional.

Gréfico 7: Participaciones de sectores seleccionados en el empleo total de la Segunda
Regidén
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Como conclusion, cabe destacar que los hechos estilizados de la presente seccién indican una
serie de elementos que deben ser considerados al momento de modelar el sector minero en un

modelo macro DSGE:

e El precio del cobre parece ser el elemento clave en resumir los efectos del sector
minero en el resto de la economia.

e Enlamuestraque se considero, el precio del cobre se adelanta a cambios en el PIB, la
inversion privada, el consumo y las importaciones.

e El precio también se adelanta a aumentos en el gasto fiscal, aunque esto ocurre tres
afos después del aumento del precio del cobre.

e El precio del cobre también se adelanta a la inversion extranjera.

e El sector minero no tiene importantes efectos en el mercado laboral a nivel nacional.
En este sentido, este sector funcionaria como un enclave con su propia fuerza laboral
concentrada en las regiones primera, segunda, terceray cuarta.

o Los efectos sobre el tipo de cambio real son negativos, pero no hay evidencia que los
cambios del precio del cobre adelanten cambios en el tipo de cambio real.

¢ Si bien una caida del tipo de cambio real podria reducir la competitividad del sector
exportador no minero, la evidencia encontrada en este estudio no muestra que la

actividad minera explique caidas relevantes en el tipo de cambio.



V. MODELO MACROECONOMICO Y ROL DEL SECTOR MINERO

En esta seccion se presentan las modificaciones claves realizadas en el modelo estdndar DSGE
(ver Garcia 'y Gonzélez 2014) que se debieron hacer para poder introducir apropiadamente el sector
minero!3. Las modificaciones fueron de dos tipos: por un lado, se modelé enddégenamente la
produccién del sector minero; y por otro, como resultado de este cambio, se adicioné un nuevo
canal de integracion entre este sector y el resto de la economia -- la demanda por insumos
intermedios --. De esta manera, se puede constatar que dado los supuestos del modelo empleado en
el estudio, los insumos importados se transforman en bienes intermedios que satisfacen las
demandas de consumo, la inversion del propio sector intermedio y del gobierno, y la inversién del
sector minero. Por el contrario, el modelo estdndar s6lo enfatiza el aporte fiscal directo del sector

minero, descontando las remesas de utilidades de las empresas mineras de origen externo.

En virtud de lo sefalado, las modificaciones al modelo DSGE estdndar son las dos que se

exponen a continuacion:

1) Sector Minero

A diferencia del modelo DSGE estandar, se supuso que la produccién de cobre no es exdgena.

Por el contrario, se asume que la produccion de cobre QCU, depende del trabajo L[CU , el capital

K ylaenergia E, .

QCU, = ALK B (1.6)

Donde A representa la disponibilidad del mineral. En términos logaritmicos se supone que esta

variable sigue la siguiente forma: a, = (rho_ A_COBRE)a,_, +& .

13 En el Anexo N° 1 se presenta el detalle de las ecuaciones del modelo empleado.
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La incorporacion de estos tres insumos (LT, K™ y E®Y) complejiza la modelacion del modelo

DSGE en varias dimensiones. Por lo tanto, se deben realizar una serie de supuestos para poder

simplificar la mencionada modelacién.

Primero, se supuso que el sector minero usa un compuesto de energia, formado por combustible
(petroleo) y energia eléctrica. Para ambos insumos, se considera que el sector minero es un

tomador de precio.
E, =OILEE™ 1.7)

Donde, OIL, es el combustible y EE, es la energia eléctrica. De este modo, dado un cierto nivel

de produccion, y por tanto de energia total (E, ), se pueden obtener por separado las demandas de

combustible y de energia eléctrica en funcion de los respectivos precios. En términos logaritmicos

se asume que el precio de la energia eléctrica sigue la siguiente forma:

pct =(rho_PEE)pS; +&°°.

t-1

No obstante lo indicado, para mejorar el ajuste del modelo DSGE se supuso ademas que existen
rezagos en las respuestas no solo de la demanda de energia sino de todos los insumos a los

respectivos precios. De esta manera, la demanda por un insumo genérico J que se denomina
insumo, ., “log linealizada”, ademas de depender positivamente del nivel de produccion
produccion, y negativamente del precio del insumo, expresado en términos reales, el cual se

denomina p,,, también depende de un rezago en la demanda por el: insumo,

insumo, , = pmg _insumo, _ COBRE ( produccion, — p, ) (18)
+(1- pmg _insumo, _ COBRE )insumo, , , '

Donde pmg _insumo, _ COBRE, representa un pardmetro de la ecuacion, el cual asume un

valor entre cero y uno.

Segundo, las firmas productoras de cobre compran capital a otras firmas en cada periodo "t" . Si
bien en la realidad puede ser que algunas firmas produzcan también algunos de sus bienes de

capital, se asume en este estudio, y solo por simplicidad, que éstas son empresas separadas.



También se supone por simplicidad que al final de cada periodo "t" las firmas productoras de

cobre puede revender el capital comprado a las firmas productoras de bienes de capital.

De esta manera la funcién objetivo de la empresa que produce cobre es:

max  STE A (R ATLE KEV B (10 KEEQY (1)

(KEY L84 B

k=0 INGRESOS

- i Et :BHkAt,tJrk (RF,tJert(illi—l KtiLli +WtflkJ Lﬁi + Ptfk Et+k )(1_ttu )

k=0

COSTOS

(1.9)

Donde B"*A,,,, es el factor estocéstico de descuento, 5%V la tasa de depreciacion, P& el

tt+ t+k

precio del cobre, W, los salarios del sector, P.", el precio de la energia (un indice compuesto de

los precios del petrdleo y de la energia eléctrica), Qﬁﬁ: el precio del capital, t;' los impuestos a los

beneficios y R ,,, es el retorno del capital. De la solucion de (1.9) se obtienen las demandas de

capital, trabajo y energia total.

Por otro lado, las firmas productoras de capital compran el capital usado a las firmas

productoras de bienes intermedios, reparan el capital depreciado, y construyen nuevo capital,

donde | es el nuevo capital creado. Luego, el problema de maximizacion de las firmas productoras
de capital es:
S CuU CuU CuU ICU CuU
u t+k
rpuazg zEt At,t+k ( t+k _1) It+k —t, Qt+k —f ICJ[J It+k (1.10)
{IHk }k:O k=0 t+k-1

Donde f es una funcion creciente que representa los costos de ajuste de la inversion y

KEy, =(1—5CU)K§LKJ +1°) . De la solucién de (1.10) se obtiene la oferta de capital, que en

conjunto con la demanda de capital (de 1.9) permite determinar el precio del capital y el capital

disponible para el proximo periodo.



Tercero, al igual que en el resto de la economia se asume que existe rigidez parcial de los
salarios (a la Calvo, ver los detalles en Garcia y Gonzélez 2014). En otras palabras, los salarios van
cambiando a través del tiempo en forma exdgena por dos fuentes. La fraccidén de salarios que se
reajusta directamente por cambios en los contratos (definida por xi_w_COBR) vy, la otra fraccion de
salarios (definida por index_ w_COBRE), que siguen vigentes pero que se reajustan segun la inflacién

pasada.

De la modelacion de los salarios, se puede derivar una oferta de trabajo. Asi, con este supuesto
sobre los salarios, més la ecuacion de demanda de trabajo proveniente de (1.8), se obtiene el empleo
y los salarios del sector minero. Sélo por motivos de simplicidad, se asume que la utilidad marginal
del consumo las familias que trabajan en el sector minero es igual a la utilidad marginal del resto de

las familias de la economia.

ii.)  El Sector Mineroy el Equilibrio General de la Economia.

En el modelo DSGE estadndar de Garcia y Gonzélez (2014) la unica conexién entre el sector
minero y el resto de la economia se expresa a traves del sector fiscal: una fraccion del PIB del cobre

se contabiliza directamente como ingresos fiscales; el resto son remesas al exterior.

En el presente estudio, por el contrario, se permite una conexion mas amplia, ya que se asume
de modo adicional que el sector minero también demanda bienes del resto de la economia, ademas
de la energia eléctrica. Para ilustrar este punto, la ecuacion (1.11) representa el equilibrio del

mercado de bienes domésticos del modelo estandar:

Pm,th =RC, +RI, +RG, +RX, (1.11)

Donde I, es la inversion de bienes domésticos o intermedios (no commodities), Y es la
produccién de estos bienes, C, es el consumo de los hogares, X, son las exportaciones (demanda

externa) y G, es el gasto del gobierno por estos bienes.

A diferencia de lo sefialado, en el presente estudio se asume que la inversion del sector minero

I sellevaacabo en el mercado de bienes domésticos:



P..Y =RC, +Rl, +RG + RBX, + PRI (1.12)

— ——
RESTO DE LA ECONOMIA ~ SECTOR EXTERNO  MINERIA

Por altimo, una vez agregadas cada una de las restricciones de las familias y las firmas,

abstrayéndose de la produccién de energia eléctrica para la mineria, y considerando que el PIB

minero (QCU, ) se exporta completamente, se obtiene la restriccion total de la economia:

RC +PI,+RG +PI™ + RCA < PB,Y, -SXM,—SX,R*"OIL -SX,ROIL"

m,t

— —_—
GASTO COSTOS PRODUCCION IMPORTACIONES
DE BIENES INSUMOS Y COMBUSTIBLES
AJUSTES INTERMEDIOS
INVERSION

(1.13)

+SX, % -S,B,  +I'(SX,PR¥QCU,)

INGRESOS DEL
CAMBIO EN LA DEUDA EXTERNA COBRE

Donde SX, es el tipo de cambio nominal, P°'" el precio del petréleo, M, las importaciones de
insumos para la produccion de bienes intermedios, Bt* la deuda externa, R: la tasa de interés

externa ajustada por premio por riesgo,y CA, son los costos de ajuste de la inversion.

En resumen, los gastos de la economia, incluidos los costos de ajustes de la inversién, se
financian con la produccion de bienes intermedios, neto de importaciones de los insumos para los
bienes intermedios y combustibles (incluido la fraccién para el cobre), mas el cambio en el
financiamiento externo (cambios en la deuda externa) y los ingresos del cobre (PIB cobre menos las

remesas al exterior).



VI. ESTIMACION DEL MODELO: RESULTADOS PRINCIPALES

En este capitulo se mostraran los detalles de los resultados de las estimaciones y simulaciones
que permiten medir, no solo el impacto de la mineria cobre sobre el resto de la economia, sino
también coOmo este sector en particular es afectado por variables claves como el precio del cobre, el

precio de la energia eléctricay los salarios.

Los ejercicios que se llevan a cabo son de tres tipos. Primero, se analiza cémo un shock de 1% en
el precio del cobre afecta las variables macroecondmicas de la economia chilena (elasticidad precio
del sector minero). Segundo, se mide la contribucion a la varianza del crecimiento del PIB de
diferentes shocks econdmicos, entre ellos el precio del cobre y la disponibilidad del mineral.
Finalmente, se analizan escenarios contra-factuales, es decir, se adicionan los efectos sobre el sector
minero de aumentos de 1% del precio de la energia, de los salarios reales y de la productividad.
Ademés, se analiza cual seria el impacto del precio del cobre sobre el resto de la economia, en caso
de que la mineria fuera un enclave, es decir, si este sector no estuviera integrado al resto de la

economiay por lo tanto no demandara bienes intermedios de ella.

VI.1 RESULTADOS ESTIMACION MODELO DSGE14

La forma correcta de estimar modelos macro DSGE es con econometria bayesiana, por lo cual, se
deben establecer priors sobre la distribucidn de los parametros (valores priors) y luego a travées de
técnicas econométricas estandares (méaxima verosimilitud) y réplicas (simulacion) se obtienen las
distribuciones de los posteriores o estimaciones finales. Los priors de los parametros estimados
fueron tomados de la literatura tradicional de modelos macro (ver Garcia 'y Gonzélez 2014 y Garcia
et al 2013)15. Para asegurarse de la calidad de las estimaciones, se realizan dos estimaciones
independientes con un namero alto de réplicas y se observa que en ambas la distribucién de los

pardmetros converjan a valores similares (ver Anexo N° 3).

La estrategia de estimacion del modelo macro considerd dos partes. Una primera, en que se

calibran aquellos parametros relacionados con el estado estacionario, y una segunda, en que se

141 o datos empleados se presentan en el Anexo N° 2.
15 | os posteriores resultantes fueron obtenidos usando el algoritmo de Metropolis-Hastings basado en una cadena de
Markov de 20.000 réplicas para construir la distribucion estimada de los pardmetros (posteriores).
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estiman solo los parametros relacionados con la dindmica del modelo, es decir, como el modelo

converge al estado estacionario después de un shock.

En la calibracion se replico el estado estacionario o equilibrio de largo plazo de la economia
chilena, medido, por ejemplo, por la razones tales como consumo a PIB, inversion a PIB o gasto de
gobierno a PIB, entre otras. En el proceso de calibracion es clave obtener los valores para los
pardmetros de la funcion de produccion del sector minero (ecuacion (1.6))16. Estos parametros
representan las participaciones de cada uno de los insumos sobre la produccion de cobre. En la
calibracion de estos parametros, se utiliz6 informacién proveniente de COCHILCO, CNE y Banco
Central de Chile. Los resultados de la calibracion se muestran en la Tabla 8, en que la participacion
del capital (51%) y el trabajo (39%) son mayoritarios en la produccion de cobre. Por otro lado, la

energia mayoritaria usada en la produccion de cobre es la energia eléctrica (70%).

Tabla 8: Participacion de los Insumos en la Produccién de Cobre y la Energia del

Sector Minero

Pardmetros Participacion
Trabajo 0.39
Capital 0.51
Energia 0.1

Pardmetros Participacion
Combustibles 0.3
Energia Eléctrica 0.7

Fuente: calculo de los autores en base a informacion de COCHILCO, CNE y BCCh.

En definitiva, la calibracién del modelo DSGE produce el siguiente estado estacionario o
equilibrio de largo plazo para la economia Chilena, que es coherente con la informaciéon que se

dispone del Banco Central de Chile (ver Tabla 9).

16 En el Anexo N° 3 se presenta los parametros para el resto de la economia.



Tabla 9: estado estacionario del modelo DSGE

Estado Estacionario razén sobre PIB
Consumo 0.64
Inversién Intermedios 0.19
Inversién Cobre 0.06
Gasto de Gobierno 0.10
Exportaciones Intermedios 0.27
Importaciones Insumos 0.41
Importaciones Combustibles 0.03
PIB Cobre 0.17
Carga Tributaria 0.18

Fuente: célculo de los autores en base al modelo macro DSGE.

A continuacion se analizaran los parametros asociados con el impacto de la mineria de cobrel?
sobre la economia (ver Tabla 10). En primer lugar, se observan las desviaciones estandar de los
shocks que afectan a este sector. Al respecto, la mayor volatilidad proviene del propio precio del
cobre y el petrdleo, ambos en tornos al 16% (siendo el petréleo un insumo importante en la
produccién de cobre). Asimismo, se tiene que estas dos variables representan en términos absolutos
los shocks maés volatiles que enfrenta la economia Chilena segun la estimacion del modelo DSGE (ver
Anexo N° 3). En seguida esta el efecto del precio de la energia eléctrica y del shock que mide la
disponibilidad del material (de cobre), con magnitudes mas moderadas y comparables a otros

shocks que afectan a la economia, es decir, en torno al 6% (ver Anexo N° 3).

A continuacidn, como se explico con la ecuacion (1.8), los pardmetros (pmg_’s) miden en el corto
plazo la sensibilidad de las demandas de cada insumo a la actividad y los precios en el sector
minero. Como se observa en la Tabla 10 todos los pardmetros pmg_'s estdn muy por debajo de 0.5,
indicando una fuerte inercia en el sector minero de cobre en lo que respecta a la contratacion de
nuevos insumos. Es decir, dentro de un trimestre, la decisién de demandar un insumo esta
fuertemente influenciada por la decision que se tomé en el periodo anterior, y el proceso de ajuste

entendido como el tiempo que se toma en cambiar completamente la decision de demanda de un

17 En relacion a las estimaciones de los parametros que determinan la dinamica del modelo macro, se observa que en
general muchos de los valores estimados estan en linea con los valores encontrados en otros estudios (Garcia y Gonzélez,
2013 y Garcia et al 2013). En el Anexo N° 3 se presenta en detalle las estimaciones de todos los pardmetros del modelo
macro.



insumo por un cambio en los precios y en el nivel de produccion, dura en promedio cinco

trimestresis,

En lo relativo a los salarios en el sector minero, segun el modelo éstos permanecen rigidos en
torno a un afo?9, y presentan una indexacion a la inflacion pasada cercana a uno20. Este resultado
esté en linea con los obtenidos en el marco de la estimacion de la dindmica de los salarios en el resto

de la economia (ver Anexo N° 3)

Por ultimo, todos los shocks que enfrenta este sector tienen una persistencia, (parametros

rho_"s)2 por sobre el 0,8.

Tabla 10: parametros relacionados con el impacto de la mineria de cobre sobre la economia.

Prior Posterior Intervalo de Distribucién  Desviacién

Pardmetros Media Media Confianza 90% Prior Estandar Prior
pmg_EE_EN_COBRE 0.5 0.2564 0.1317 0.3676 beta 0.1
pmg_EN_COBRE 0.5 0.1423 0.0555 0.2258 beta 0.1
pmg_L_COBRE 0.5 0.0848 0.051 0.1188 beta 0.1
pmg_K_COBRE 0.5 0.5461 0.4031 0.6778 beta 0.1
index_w_COBRE 0.9 0.9046 0.8335 0.9712 beta 0.05
xi_w_COBRE 0.67 0.6216 0.5705 0.6813 beta 0.05
rho_Qil 0.9 0.8655 0.7959 0.9337 beta 0.05
rho_Pcu 0.9 0.8623 0.8377 0.8915 beta 0.05
rho_A_COBRE 0.9 0.9045 0.8917 0.9168 beta 0.01
rho_PEE 0.5 0.8518 0.8016 0.9022 beta 0.1
Desviacién estandar:

Precio del Cobre 16.53 16.627 15.8637 17.4668 invg2 0.5
Precio del Petréleo 16.07 16.2808 15.608 17.0067 invg2 0.5
Precio Salarios Mineros 0.9 0.5559 0.4213 0.6845 invg2 0.5
Precio Energia Eléctrica 6.84 6.9106 6.2696 7.6251 invg2 0.5

A" 3.59 7.2804 5.834 8.6681 invg2 0.5

Fuente: célculo de los autores usando el modelo DSGE.

18 3.9 trimestres = 1/(1-0,74), donde 0,74 es el rezago promedio de los parametros (1 - pmg_’s.)

19 2.65 trimestres =1/(1-xi_w_COBRE)= 1/(1-0,62).

20 index_w_COBRE=0,90.

21 L as filas que representan parametros rho, muestran en la segunda columna (Posterior Media) la persistencia
del cambio porcentual de la variable de que se trate, en el tiempo. De este modo, por ejemplo, si el “Posterior
Media” del rho del precio de cobre es 0,862, ello implica que en cada trimestre el cambio en el precio se
mantendra en el trimestre siguiente en un 86, 2%.



V1.2 EFECTOS DEL SECTOR MINERO

Con el objeto de medir el impacto del sector minero sobre la economia Chilena se opt6 por
analizar el efecto a través del tiempo (trimestres) de un shock en el precio del cobre de un 1%,
sobre todas las variables de la economia, suponiendo que ningun otro shock la esta afectando. Esta
forma de cuantificar el impacto se conoce como analisis de impulso y respuesta (IRF), y es la manera
estandar no sélo de cuantificar un efecto en modelos macroeconémicos sino de también de poder
entender cdmo un efecto particular se esparce o distribuye dentro de la economia, es decir, de tener
la capacidad contar una “historia” consistente del fenébmeno desde una perspectiva econémica.
Dicha “historia” puede confirmar la intuicion que se tiene sobre un fendmeno econémico particular
o clarificar con nueva informacién las reales caracteristicas de dicho fenémeno y su efecto sobre la

economiaz2,

Se presentard la informacion a través de un gréfico (trimestral) para definir la forma en que el
precio del cobre afecta el resto de la economia, es decir, la historia que esta detras de un cambio en
el precio del cobre. El grafico esta compuesto de sub-graficos donde se muestra la evolucion de las
diferentes variables macroecondmicas a través de los trimestres, después de un shock del precio del
cobre de un 1%. Para poder comparar entre variables, todos los sub-gréaficos tienen las mismas

dimensiones en el eje vertical.

Luego en una tabla se resumir4 de manera precisa el impacto del precio del cobre en las
principales variables macroecondmicas a través de los afios. Puesto que el modelo DSGE es lineal y
fue estimado con datos en cambios porcentuales (diferencias de log multiplicados por 100), los
nameros de la tabla pueden interpretarse como elasticidades. De este modo, si se quiere saber cudl
seria el efecto de un incremento de un 10% en el precio del cobre, hay que multiplicar por 10 los
nameros presentados en la tabla. Con este método es facil cuantificar cualquier impacto sobre la

economia Chilena de cambio en el precio del cobre.

El Gréafico 8 muestra los impulsos-respuestas de la economia a un shock en el precio del cobre
de un 1%. En este contexto, es importante destacar que el aumento inesperado de un 1% del precio
del cobre en un trimestre tiene un efecto que subsiste a través del tiempo, no obstante va
desapareciendo paulatinamente a través de los trimestres. Esto ocurre por la alta persistencia que

tienen los cambios del precio del Cobre en el tiempo —con un valor 0,86 en cada trimestre-, lo que

22 En adelante, debe entenderse que un shock por una sola vez esté definido en “variaciones porcentuales”.



también sucede con los shocks de productividad, salario y precio de la energia eléctrica (ver Tabla

10, pardmetros rho_"s con valores por sobre 0.8).

Claramente, el shock analizado es expansivo, es decir, produce un aumento del crecimiento del
PIB, la inversion, el uso de energia eléctrica, el empleo y los salarios del sector minero. La forma en
que se esparce en la economia Chilena es la siguiente, confirmando el analisis de correlaciones

presentado al comienzo de este estudio:

e Hay un efecto expansivo directo en el PIB, por ser el PIB minero parte de éste,

alcanzando una participacion de un 17% en promedio en los ultimos afios.

e Se produce un aumento menor en el consumo y una mayor demanda del sector
minero por bienes intermedios, lo que impulsa un aumento de los insumos
importados y el empleo no cobre (los salarios no cobre practicamente se mantienen
constante). Todo esto fortalece la expansion del PIB total, més alla del crecimiento

del PIB minero.

e El gasto de gobierno sube moderadamente puesto que se asume que esta operando

la regla fiscal en el modelo DSGE.

e Lainflacion por el mayor nivel de actividad sube marginalmente, ocasionando que el

Banco Central suba levemente la tasa de interés, lo que produce dos efectos:

0 Cae el tipo de cambio real y con ello las exportaciones no cobre.

o Se reduce la inversién no cobre, aunque la inversion total, es decir, la que

incluye al sector minero, sube.

Se puede constatar que un aumento marginal de la tasa de interés tiene efectos no menores en el
tipo de cambio real y la inversién no cobre, debido a que estas variables en el modelo DSGE no
dependen solo del valor actual de la tasa de interés sino también de la trayectoria completa de dicha
variable (tasa de interés de largo plazo). La acumulacion de tasas marginales més altas por un

periodo prolongado reduce finalmente estas dos variables en los primeros periodos.



Para visualizar lo indicado de modo més preciso, la Tabla 11 muestra los valores en los
crecimientos de las diferentes variables macroecondémicas por un shock del precio del Cobre de un
1%. Esta tabla esta construida con la misma informacion del Grafico 8, pero resume la informacion
en términos anuales. Se detalla la evolucion de la economia hasta cinco afios después del shock, y
ademés se entregan los resultados acumulados para 1, 5 y 10 afios. Los principales cambios

observados para el caso de cambios acumulados en cinco afios son:

e EIPIB crece después de 5 afios de ocurrido el shock en hasta 0,16% por un aumento
de un 1% del precio del cobre. De esta forma la elasticidad por aumento del

precio del cobre es 0,16 =(0.16%/1%) en cinco afios.

e Ese crecimiento en el PIB agregado es impulsado mayoritariamente por una

aumento de 0.192% en el crecimiento del PIB Minero en ese lapso de tiempo.

e En la industria del cobre, la inversion crece fuertemente durante el primer afio
(0,91%), pero luego decrece. El aumento de la produccion causa aumentos del
empleo cobre (0,23%) y del salario (0,13%), y un aumento de la demanda de energia

eléctrica (0,38%) en cinco afos.

e Considerando que el precio del cobre muestra fuertes desviaciones estandar de hasta
16%, una fluctuacion positiva de esta magnitud corresponderia a casi dos puntos de
crecimiento del PIB en 5 afios (2,56 %=16*0,16). En otras palabras, una desviacion
de un 16% en el precio del cobre, llevara en cinco afios a un cambio en el PIB de un
2,56%.

e El crecimiento de la inversién cobre més que compensa la caida de la inversién no
cobre en el primer afio. Sin embargo, al caer la inflacion el Banco Central también

reduce la tasa de interés recuperandose parcialmente la inversion no cobre.

o Si bien el consumo sube en 0,015% en cinco afios, el principal agregado macro que

aumenta es el gasto de gobierno (0,088%).

e El aumento del precio del cobre sin duda que esté asociado a una caida del tipo de

cambio real, que cae en -0,044%, afectando a las exportaciones no cobre en -0.036%



en cinco afios. No obstante, durante ese mismo periodo el empleo no cobre sube

hasta en 0,026% en cinco afios.

medidas como tasas de crecimiento.

Consumo Privado Tipo de Cambio Real Gasto de Gobierno Inversién Privada No Cobre
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Fuente: Los autores en base al modelo DSGE.

Grafico 8: Efecto del Precio del Cobre en la Economia Chilena, todas las variables
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Tabla 11: Impacto de un aumento de un 1% en el precio del cobre.

>
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C E G INC ENC MNP PIB w X R Pl PIBC IC EC wC EE
0.011 -0.054 0.020 -0.137 0.020 0.045 0.147 -0.007 -0.012 0.013 0.019 0.140 0.911 0.229 0.130 0.381
0.000 -0.004 0.023 -0.016 0.004 0.007 0.036 -0.002 -0.012 0.025 0.014 0.063 0.083 0.046 0.076 0.073
0.001 0.003 0.019 0.055 0.004 0.001 0.006 -0.002 -0.007 0.023 0.008 0.020 -0.267 -0.027 0.022 -0.028
0.001 0.005 0.015 0.072 0.000 -0.004 -0.011 0.001 -0.004 0.011 -0.003 -0.007 -0.364 -0.048 -0.011 -0.057
0.001 0.006 0.011 0.062 -0.003 -0.006 -0.019 0.004 -0.001 -0.007 -0.017 -0.023 -0.331 -0.048 -0.027 -0.060
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cumulado

0.011 -0.054 0.020 -0.137 0.020 0.045 0.147 -0.007 -0.012 0.013 0.019 0.140 0.911 0.229 0.130 0.381
0.015 -0.044 0.088 0.035 0.026 0.042 0.159 -0.006 -0.036 0.064 0.021 0.192 0.027 0.151 0.191 0.307
0.020 -0.022 0.112 0.093 -0.002 0.023 0.043 0.024 -0.023 -0.176 -0.209 0.016 -0.452 0.005 0.050 0.068
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Consumo Privado X Exportaciones No Cobre
Tipo de Cambio Real R TPM

Gasto de Gobierno Pl Inflacién

Inversion Privada No Cobre PIBC PIB Cobre

Empleo No Cobre IC  Inversién Cobre
Importaciones No Petréleo EC  Empleo Cobre

PIB WC Salarios Reales Cobre
Salarios Reales No Cobre EE  Energia Eléctrica Cobre

Fuente: Los autores basado en el modelo DSGE
V1.3 CONTRIBUCION DEL SECTOR MINERO AL CRECIMIENTO

Con el objeto de medir la contribucidn del sector minero cobre al crecimiento se descompone la
varianza del crecimiento observado en el periodo 2003-2013 en los shocks macroecondémicos del
modelo DSGE. En consecuencia, la fortaleza de este analisis es considerar todos los shocks en
conjunto, y por tanto, poder visualizar con mas claridad la importancia de la mineria, y en particular
del precio del cobre, en comparacion a otros elementos que también son causantes del ciclo

econdmico de la economia Chilena.

Por construccion, los mencionados shocks deben contabilizar el 100% de la varianza del
crecimiento de la economia Chilena en el periodo de tiempo antes definido. Por tanto, en el modelo
DSGE se incluyé una gran variedad de shocks estudiados por la literatura de fluctuaciones
econdmicas para economias abiertas (monetarios, fiscales, productivos, términos de intercambio,
premio por riesgo, etc.), de manera de no dejar en unos pocos shocks toda la explicacion de las
fluctuaciones observadas en la economia Chilena. Ademas, debido a la alta persistencia de los
shocks que enfrenta la economia, se realizd el anélisis de la descomposicion de varianza del

crecimiento desde un trimestre hasta veinte trimestres.

El enfoque descrito permite poner en perspectiva el efecto del precio del cobre, no solo sobre el
crecimiento del PIB sino también sobre unas de las variables claves de la economia Chilena: el tipo
de cambio real. En efecto, de la seccién anterior se desprende claramente que un aumento del precio
del cobre hace caer el tipo de cambio real y con ello las exportaciones no cobre. Pero en el periodo

2003-2013 surge una importante pregunta al respecto: ¢ha sido el precio del cobre un



determinante fundamental de la evolucién del tipo cambio real o son otros shocks los que

han determinado la evolucién de esta variable?

La Tabla 12 indica un elemento clave en la economia nacional: los factores externos son casi tan
importantes como la productividad para explicar el ciclo econémico. Entre estos factores, el
precio del cobre por si mismo contabiliza cerca del 5,8% de la varianza del PIB en el periodo
2003-2013, y es el segundo factor mas importante después del premio por riesgo, y por lejos més
importante que la actividad externa (crecimiento ponderado de EE.UU., Europay Japon), las tasas de

interés externay el precio del petréleo.

Méas aun, la Tabla 13 indica que el precio del cobre es muy marginal explicando las
fluctuaciones del tipo de cambio real. Por el contrario, el premio por riesgo y la productividad
explican casi el 60% de la fluctuacion de esta variable. Por tanto, se puede afirmar que si bien un
mayor precio del cobre produce una apreciacion real del peso, las fluctuaciones del tipo de cambio
en el periodo 2003-2013 han estado asociadas a otros shocks de tipo més financieros y de

productividad.23

Tabla 12: Descomposicion de Varianza del Crecimiento del PIB

Crecimiento del PIB Trimestres

Shocks 1 4 8 16 20
Consumo 154% 25.1% 21.0% 20.8% 20.7%
TPM (Monetario) 135% 8.7% 85% 84% 8.3%
Gasto de Gobierno 45% 35% 28% 28% 2.7%
Premio por Riesgo 28% 24% 2.0% 2.0% 2.0%
Salarios 46.8% 33.3% 32.9% 32.7% 32.7%
Tasa de Interés Externa 03% 05% 05% 0.6% 0.6%
Pib Externo 05% 0.4% 05% 0.6% 0.6%
Precio Cobre 6.0% 58% 50% 4.9% 50%
Precio Petréleo 04% 05% 06% 07% 0.7%
Productividad 0.8% 14.8% 22.0% 225% 22.6%
Disponibilidad Cobre 06% 05% 04% 04% 0.4%
Otros 84% 4.6% 37% 3.6% 3.6%

Minero (precio cobre + disponibilidad) 6.7% 6.3% 54% 54% 5.4%
Factores Externos 10.0% 9.6% 87% 89% 8.9%

23 Al respecto, Garcia y Gonzalez (2013) encuentran que este fendmeno se repite en otras economias con un importante
sector minero como Australia.



Tabla 13: Descomposicion de Varianza del Cambio (%) del tipo de cambio real

bilateral con los EE.UU.

Cambios del Tipo de Cambio Real Trimestres

Shocks 1 4 8 16 20
Consumo 105% 14.6% 14.1% 14.1% 14.1%
TPM (Monetario) 40% 35% 3.6% 3.6% 3.6%
Gasto de Gobierno 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0%
Premio por Riesgo 23.2% 26.6% 25.6% 25.5% 25.5%
Salarios 15.2% 13.3% 13.6% 13.6% 13.6%
Tasa de Interés Externa 95% 86% 87% 87% 87%
Pib Externo 19% 16% 1.6% 16% 1.6%
Precio Cobre 04% 0.0% 0.0% 00% 0.0%
Precio Petréleo 01% 02% 02% 02% 0.2%
Productividad 35.2% 31.1% 32.3% 32.2% 32.2%
Disponibilidad Cobre 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros 00% 04% 04% 04% 0.4%

Minero (precio cobre + disponibilidad) 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Premio por Riesgo 23.2% 26.6% 25.6% 25.5% 25.5%

Fuente Tablas 14 y 15: Los autores, basado en el modelo DSGE

V1.4 ANALISIS DE ESCENARIOS

En esta seccion se analiza qué sucederia si ocurren los siguientes escenarios alternativos o

contra-factuales:

El precio de la energia eléctrica sube exdégenamente en un 1% en un trimestre y
luego decrece con un factor de persistencia de 0,85 por trimestre.

Los salarios reales del sector crecen exdgenamente en un 1% en un trimestre y luego
decrecen lentamente, puesto que la rigidez salarial es de casi 3 trimestres (ver nota
al pie 19, para su célculo) y que la inercia salarial a la inflacién es de 0,9 por
trimestre (Tabla 10, pardmetro index_w_cobre).

La productividad del sector crece exdgenamente en un 1% en un trimestre y luego
decrece con un factor de persistencia de 0,9 por trimestre.

Se supone que la industria de la mineria del cobre no esté integrada o conectada al
resto de la economia Chilena a través de la demanda de insumos intermedios, sino
que se comporta como un “enclave” cuyo aporte se reduce a aportar a los ingresos

fiscales (directos, a través de CODELCO, y por impuestos a las utilidades).

Con el objetivo de aislar los efectos de cada uno de estos escenarios de otros shocks, se usa el

andlisis de impulso respuesta presentada en la Tabla 11. La Tabla 14 indica que la demanda de



energia eléctrica cae en un 0,4, impactando negativamente en el PIB minero en un -0.031% y el PIB
de la economia en -0.027%, durante el primer afio. Luego el efecto decrece llegando a un poco mas
de la mitad de este porcentaje en cinco afios. Este ejercicio ilustra el importante impacto sobre la
industria del cobre y de la economia como un todo del encarecimiento progresivo de la energia

eléctrica.

La Tabla 15 indica lo que ocurriria si los salarios suben arbitrariamente en un 1% en un
trimestre. Puesto que este insumo corresponde al 39% del valor de la produccion de cobre, el
impacto negativo sobre el PIB minero es fuerte, alcanzando un -0,161% el primer afio. Con esto el
PIB de la economia cae en un -0,139%, durante el primer afio. Luego, el efecto disminuye llegando

hasta una caida de -0,137% en cinco afios en el PIB minero.

En este ejercicio queda claro el impacto negativo de aumentos salariales por encima de la
productividad (disponibilidad del mineral) y el precio del cobre, no solo en la industria minera sino
en toda la economia. Sin embargo, si los salarios se mueven por la productividad esto permite
aumentar naturalmente los salarios reales, el empleo y el PIB en el sector, sin la necesidad de

generar ningun tipo de contraccion (Tabla 16).

El Grafico 9, por otro lado, ilustra la importancia de modelar adecuadamente la integracion de
la mineria al resto de la economia y no sélo considerar los efectos fiscales de este sector. Si en el
modelo DSGE se hubiera considerado el sector minero sélo como un enclave, y no integrado al resto
de la economia, los efectos sobre el crecimiento del PIB se deberian dividir casi por 2,5 en el

impacto.

Tabla 14: Impacto de un aumento de un 1% en el precio de la energia eléctrica.

Afios C E G INC ENC MNP  PIB W X R PI PIBC IC EC WC EE
1 -0.001 0.004 -0.001 0.010 -0.002 -0.003 -0.027 0.001 0.001 -0.001 -0.002 -0.031 -0.067 -0.005 -0.004 -0.400
2 0.000 0.001 -0.001 0.004 0.000 -0.001 -0.003 0.000 0.001 -0.003 -0.003 -0.005 -0.020 -0.005 -0.004 0.004
3 0.000 0.000 -0.001 -0.002 0.000 0.000 0.002 0.000 0.001 -0.003 -0.002 0.002 0.009 -0.003 -0.003 0.086
4 0.000 0.000 -0.001 -0.005 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 -0.003 -0.002 0.003 0.023 -0.001 -0.002 0.084
5 0.000 0.000 -0.001 -0.005 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 -0.002 -0.001 0.004 0.027 0.001 0.000 0.065
Acumulado
1 0.00 0.00 000 001 0.00 000 -0.03 000 0.00 0.00 000 -003 -007 -0.005 0.00 -0.40
5 0.00 0.00 -0.00 000 0.00 000 -0.02 000 0.00 -001 -0.01 -003 -003 -0.013 -0.01 -0.16
10 0.00 0.00 -0.01 000 0.00 0.00 -0.02 000 0.0 -001 -0.00 -003 -003 -0.012 -0.01 -0.16

C  Consumo Privado X Exportaciones No Cobre

E  Tipo de Cambio Real R TPM

G  Gasto de Gobierno Pl Inflacion

INC  Inversion Privada No Cobre PIBC PIB Cobre

ENC Empleo No Cobre IC  Inversién Cobre

MNP Importaciones No Petréleo EC  Empleo Cobre

PIB PIB WC Salarios Reales Cobre

W Salarios Reales No Cobre EE  Energia Eléctrica Cobre

Fuente: Los autores basado en el modelo DSGE



Tabla 15: Impacto de un aumento de un 1% en el salario real de la mineria.

Afos C E G INC ENC MNP PIB W X R Pl PIBC IC EC WC EE
1 -0.004 0.017 -0.003 0.057 -0.008 -0.015 -0.139 0.003 0.004 -0.007 -0.011 -0.161 -0.364 -0.375 0.819 -0.047
2 0.001 0.004 -0.006 0.017 -0.002 -0.003 -0.027 0.002 0.004 -0.015 -0.012 -0.042 -0.092 -0.053 -0.590 -0.053
3 0.000 0.000 -0.007 -0.017 -0.002 -0.001 0.012 0.002 0.003 -0.017 -0.011 0.009 0.073 0.068 -0.266 -0.029
4 0.000 -0.001 -0.007 -0.030 -0.001 0.001 0.024 0.001 0.002 -0.013 -0.007 0.027 0.146 0.094 -0.095 -0.007
5 -0.001 -0.003 -0.006 -0.029 0.000 0.002 0.025 -0.001 0.001 -0.006 -0.001 0.031 0.154 0.084 -0.015 0.007
Acumulado
1 -0.004 0.017 -0.003 0.057 -0.008 -0.015 -0.139 0.003 0.004 -0.007 -0.011 -0.161 -0.364 -0.375 0.819 -0.047
5 -0.004 0.018 -0.028 -0.002 -0.013 -0.017 -0.106 0.007 0.014 -0.059 -0.042 -0.137 -0.084 -0.183 -0.153 -0.129
10 -0.005 0.016 -0.030 -0.007 -0.011 -0.015 -0.094 0.005 0.013 -0.049 -0.033 -0.120 -0.043 -0.159 -0.137 -0.117
C  Consumo Privado X Exportaciones No Cobre
E  Tipo de Cambio Real R TPM
G Gasto de Gobierno Pl Inflacion
INC Inversion Privada No Cobre PIBC PIB Cobre
ENC Empleo No Cobre IC  Inversién Cobre
MNP Importaciones No Petréleo EC  Empleo Cobre
PIB PIB WC Salarios Reales Cobre
W Salarios Reales No Cobre EE  Energia Eléctrica Cobre
Fuente: Los autores basado en el modelo DSGE
Tabla 16: Impacto de un aumento de un 1% en la productividad de la mineria.
Afos C E G INC ENC MNP PIB W X R Pl PIBC IC EC WC EE
1 0.013 -0.028 0.006 -0.262 0.035 0.040 0.192 -0.014 -0.003 0.050 0.059 0.164 1.433 0.257 0.152 0.435
2 -0.009 -0.031 0.011 -0.076 -0.002 0.004 0.027 -0.010 -0.013 0.096 0.073 0.106 0.298 0.081 0.100 0.128
3 -0.002 -0.006 0.013 0.078 0.011 0.011 0.027 -0.014 -0.012 0.102 0.085 0.063 -0.242 0.002 0.042 0.017
4 0.000 -0.001 0.014 0.115 0.007 0.000 0.012 -0.008 -0.008 0.089 0.074 0.028 -0.468 -0.030 0.007 -0.026
5 0.002 0.007 0.013 0.106 0.002 -0.006 -0.001 -0.001 -0.004 0.064 0.050 0.000 -0.493 -0.039 -0.013 -0.042
Acumulado
1 0.013 -0.028 0.006 -0.262 0.035 0.040 0.192 -0.014 -0.003 0.050 0.059 0.164 1.433 0.257 0.152 0.435
5 0.003 -0.058 0.057 -0.041 0.053 0.050 0.258 -0.046 -0.040 0.402 0.341 0.361 0.516 0.270 0.289 0.513
10 0.014 -0.017 0.101 0.108 0.020 0.016 0.136 -0.005 -0.023 0.370 0.303 0.162 -0.538 0.102 0.148 0.259
C  Consumo Privado X Exportaciones No Cobre
E  Tipo de Cambio Real R TPM
G  Gasto de Gobierno Pl Inflacion
INC Inversion Privada No Cobre PIBC PIB Cobre
ENC Empleo No Cobre IC  Inversién Cobre
MNP Importaciones No Petréleo EC  Empleo Cobre
PIB PIB WC Salarios Reales Cobre
W Salarios Reales No Cobre EE  Energia Eléctrica Cobre



Grafico 9: Efecto del Precio del Cobre en el Crecimiento del PIB a una desviacion
estandar en el precio del cobre: Enclave vs Integrado.

1.2

1 3 5 7 9111318593021 23252729031 3335372309

Enclave Integrado

Fuente: Los autores basado en el modelo DSGE

En definitiva, el andlisis de escenarios muestra los siguientes resultados:

e Un aumento sorpresivo del 1% en el precio de la energia en un trimestre, reduce el

crecimiento del PIB en 0.027% durante el primer afio24.

e Un aumento exdgeno de los salarios del sector minero de un 1% en un trimestre
produce una caida de -0.139% del PIB durante el primer afio. No obstante, si los salarios

suben por la productividad este efecto contractivo no ocurre.

e Todos los efectos del estudio serian sustancialmente menores si errébneamente se
considerara al sector minero como un enclave, es decir, como un sector sin conexiones
con el resto de la economia. Lo anterior muestra la relevancia de la modelacion

empleada en el presente estudio, que incluye los efectos indirectos.

24 Es importante aclarar que el efecto del precio eléctrico sélo se estd midiendo su influencia en la economia a
través del sector minero. Para visualizar el efecto global ver Agurto et al (2013).
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VII. CONCLUSIONES

En este estudio se ha desarrollado y estimado un modelo DSGE para cuantificar el impacto del

sector minero cobre en la economia Chilena. Las principales conclusiones son las siguientes:

¢ Al momento de modelar la relevancia de la mineria cobre en la economia Chilena, es
crucial reconocer las conexiones que tiene este sector con el resto de la economia,

ademas de los recursos que genera para el Gobierno de Chile.

e Si bien el sector minero basicamente contribuye a través del precio del cobre, es
importante reconocer que su producciéon depende de insumos que son en buena
parte ofrecidos por el resto de la economia. Asi, aumentos del precio del cobre
gatillardn una serie de demandas que afectardn positivamente a muchos otros

sectores de la economia.

e En términos cuantitativos, un aumento de un 1% del precio del cobre de una sola vez
(con persistencia decreciente) causa un aumento acumulado de 0,16% en el PIBen 5

anos.

e En el periodo 2003-2013, el precio del cobre contribuyd en explicar en un 5,8% la
varianza el crecimiento del PIB de la economia. Porcentaje muy por encima de otros
factores externos como el premio por riesgo, el crecimiento de los paises

desarrollados, la tasa de interés externay el precio del petroleo.

¢ Si bien los aumentos del precio del cobre estan asociados a caidas del tipo de cambio
real, en el periodo 2003-2013 no hay evidencia que el precio del cobre explicara la
varianza del tipo de cambio real. Por el contrario, esta variable dependen
mayoritariamente de shocks el premio por riesgo y de la productividad, es decir, esta
variable ha fluctuado por razones financieras y de productividad mas que por

cambios exdgenos en los términos de intercambio.



e Aumentos exdgenos en el precio de la energia eléctrica, los salarios reales y la
productividad minera tienen importantes efectos, no solo para el sector minero sino

también para la economia como un todo.
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Anexo N° 1: Modelo DSGE

El modelo DSGE en términos generales esté en las lineas propuestas por Christiano, Eichenbaum y Evans
(2005) y Smets y Wouters (2003, 2007). Sin embargo, incorpora ademas del petréleo y el cobre, la energia
eléctrica como insumos productivos.

Hogares

Hay un continuo de familias de tamafio unitario, indexadas por i e [0,1] . En el modelo existen dos tipos
de familias: una fraccion (1—/@) son las familias Ricardianas que tienen acceso al mercado de capitales y una
fraccion A_son las familias restringidas, cuyos ingresos dependen Unicamente de su salario laboral. Las

preferencias de las familias Ricardianas estan dadas por (A.1) donde C? es el consumoy L7 es la oferta
laboral de la familia:
of; o\ .
o | (CCM-RCL®)  Legiy (A1)

max  E) B -
IO ORGY: O] l1-o 1+p,

El coeficiente o >0 mide la aversion al riesgo y p, mide la des-utilidad de trabajar, el inverso de este

pardmetro es también el inverso es la elasticidad de las horas trabajadas al salario real.h mide la formacion
de habito para capturar la dindmica del consumo.

La restriccion presupuestaria, explicada, en detalle en la Seccion 3, de las familias no restringidas esta
dada por:

(1+tC) ptCtO (I) < (l_tw)Wt (I) L? (I) + Bto (i)_SXtBtO* (i)+ Dto
w0 o B2 x| a0)

Las familias restringidas estan sujetas a la siguiente restriccion presupuestaria (exenta de impuestos a los
ingresos):

(A2)

(1+t,) RCR () =W, ()LF (i) (A3)
Intermediarios Financieros

Los intermediarios financieros prestan fondos Si obtenidos de las familias a las firmas no-financieras.

Estos fondos provienen de la riqueza propia N a Y los fondos obtenidos de las familias Bjt .

QS;=N;+B; (A4)

jt

La riqueza financiera evoluciona por el spread entre la tasa de mercado R, que tienen los productores de
capital y la de politica monetaria R ,, que también es la efectiva para las familias.

th+1 = (le - RI+1)QISjI + Rt+1N it (A5)

El objetivo del intermediario financiero es maximizar su riqueza esperada, dada por:
le = {Nma)}(x El Z (1_ g)giﬂiAl,l+1+i |:( RFt+1+i - Rt+l+i )Qt+isjt+i + R1+-l-¢-i N j1+i] (A6)
jt+idl fi_g i=0

Gertler y Karadi (2009) introducen riesgo moral al problema (A.6), demostrando que en términos
agregados:



Q1 St = ¢1 Nl (A?)

La ecuacién (A7) indica que la disponibilidad total de crédito privado es la riqueza de los intermediarios
multiplicada por un factor ¢ que indica el grado de aplacamiento de los intermediarios.

Firmas de Bienes Intermedios

Las firmas de bienes intermedios utilizan capital K, , trabajo L, , y bienes importados M, para producir
bienes intermedios Y, Al final del periodot, las firmas productoras de bienes intermedios compran capital
K,,, para utilizarlo en la produccion en el periodo siguiente. Después de finalizado el proceso productivo, las

firmas tienen la opcion de vender el capital. Para adquirir los recursos que financian la compra del capital, la
firma entrega S, derechos iguales al nimero de unidades de capital adquiridas K,,, y el precio de cada

derechoesQ,. Estoes, QK , es el valor del capital adquirido y Q,S, es el valor de los derechos contra capital.
Luego, se debe satisfacer:

QKL =QS, (A8)
En cada tiempo t, la firma produce, Y, usando capital, trabajo, bienes importados. Sea A la productividad
total de factores. Luego, la produccién esta dada por:
Y = AKLEM (A9)

Sea P

m,t+k

el precio del bien intermedio. Dado que la decision de la firma esté hecha al final de periodo t,
el problema de maximizacién de la firma que produce bienes intermedios es:

max gﬂk/\wﬁ {(PrcacYoue (1) + (1-0) Koy (1)Qui ) (2}

{Ker (D) (DM (D,

_kZ::) ﬁkAI,Hk Et {( RF,HkQHk—lKHk ( J) +Wt+k L[+k ( J) + SX1+kMI+k ( J)) (1_ttu )}

(A10)

Los impuestos a los beneficios tt“ de estas empresas no tienen efectos en la demandas por insumos ni

tampoco efectos fiscales por el supuesto de competencia perfecta en la produccion de estos bienes que
impone beneficios ceros.

Firmas Productoras de Capital

Las firmas productoras de capital compran capital de las firmas productoras de bienes intermedios,
reparan el capital depreciado, y construyen nuevo capital con el capital reparado. Si definimos a |,como la

inversién, el problema de maximizacion de las firmas productoras de capital es:

max 3. fA E, {[(Qr ~1)1,-t'Q,1, — f ( ,'f j I]} (ALL)

{Ir }r:l 7=t -1

En otras palabras, la firma productora de bienes de capital obtiene una ganancia por invertir en cada
periodo de (QT —1) |, menos los costos de ajuste f (IT / IH). Por altimo tu son impuestos a las ganancias. La

ley de movimiento del capital es dada por:
Koi=(1-6)K +1, (A12)
Firmas de Retail

El producto final Y, se obtiene agregando (a través de una funcién CES) la produccion de firmas

intermedias. Suponemos que esto se hace por parte de otras firmas, que llamamaos de retail y que simplemente
empacan la produccion de bienes intermedios:



Y :{ e dfj (AL3)
0

Como en Christiano, Eichenbaum y Evans (2005) las firmas de retail enfrentan precios a la Calvo e
indexacion parcial. Luego, el problema de maximizacién para una firma de retail j esta dado por:

max 3 0°E {8 A Yo DR DT, (760 ) ML)

(R}, k=0

(Al4)
(R
sa. Y, (D)< (ﬂj Y.
I:)H-k
Donde MC,,, son los costos marginales de la empresa de retail. En particular, en cada periodo una firma
esta dispuesta a ajustar sus precios con probabilidad (1—9). Entre esos periodos, la firma esta dispuesta a

indexar parcialmente (es decir, &, e[O,l]) su precio a la tasa de inflacion pasada. Con estos supuestos, el nivel
de precios evoluciona de acuerdo a

P =[(1—9)(R*)l—ls +9(7r1‘i°13_1)1‘1*‘j _é (A1S)

Suponemos que el producto final que es usado por consumidores y firmas es una combinacién entre Y, e
importaciones de petroleo para transporte TOIL, .
Politica Monetaria

La politica monetaria sigue una regla de Taylor que responde ante cambios en el producto, la inflacion y el

tipo de cambio.
R =R (“Tf (—ﬁ—‘f (5}: BT e
' vl PB) \E) \E,
(A16)

R=(Ra) (R (A7)

Donde R es la tasa natural, 11, es la inflacion total, I1 es el objetivo inflacionario, PIB es el PIB potencial,

E, es el tipo de cambio real, E es el tipo de cambio real de equilibrio y uf es un shock monetario. En las

estimaciones de las ecuaciones (A16) y (A17) se utilizo el PIB sin recursos naturales (es decir, sin sector
cobre).

Exportaciones no mineras
En el modelo, se supone que las exportaciones X, dependen del tipo de cambio real E,, de la actividad
economica internacional PIB: y ademas, presenta cierto grado de inercia (2. Luego,
X, =(E)" PIB; (A18)
Q 1-Q
XI :( l—l) (Xl ) (Alg)
Riesgo Pais

Ademas, como en Schmitt-Grohé y Uribe (2003), para cerrar el modelo se supone que el riesgo pais
depende de la deuda externa de la siguiente forma:



B ).
e
PIB, A20)

Restriccion de Recursos, Produccién de Cobre y Gasto de Gobierno

La regla fiscal establece que el gasto depende los ingresos estructurales [T , mas un ajuste por exceso de

deuda publica. En otras palabras si esta deuda es consistente con su valor de largo plazo B®", entonces el
valor del gasto fiscal es igual a los ingresos estructurales T .

o \#°
PG, {B‘—j T (A21)

B®"

La restriccion presupuestaria del gobierno, que incluye todos los ingresos de los impuestos maés las
transferencias del cobre y*SX,R“QCU, es:

+y%SX,P"QCU, =B +P, G,

-1
tcRC, +t'Rl, +t/P1* +twWN, +(R ) BS,
(A22)
Donde BtG es la deuda del gobierno y y* es el porcentaje del valor total de las exportaciones del cobre

gue son del gobierno (CODELCO).



Anexo N° 2: Datos Utilizados

La muestra del estudio es trimestral desde 2003.1 al 2013.1V.

2.1 Datos Macroeconomicos.
La informacion macroecondmica fue tomada de la pagina WEB del Banco Central de Chile:

http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx

2.2 Datos Sector Minero.

PIB Cobre:

BCCh (trimestral, 2003-2013, empalme con series de referencia 2008)

http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx

Inversion Minera:

Cochilco, Inversién Gran Mineria del Cobre, Anuario (délares de cada afio, anual 2003-2013,
calculado en términos reales al multiplicarse por tipo de cambio dividido por deflactor de la
inversion.

http://www.cochilco.cl/estadisticas/anuario.asp

BCCh Formacion bruta de capital fisico (FBCF), pagina WEB (pesos de cada afio, empalme con series
de referencia 2008, anual 2003-2013, calculado en términos reales al dividirse por deflactor de la
inversion).

http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx

Con esta informacidn se obtiene participacion anual de la inversion minera sobre inversion total.

Dentro de un afio, se supone que la participacion de la inversion minera aumenta linealmente para
alcanzar participacion anual.

BCCh FBCF (trimestral 2003-2013, empalme con series de referencia 2008) pagina WEB

http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx

Empleo minero:

INE, ocupados por categoria, mineria y canteras, 2013-2010:
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http://www.ine.cl/canales/chile estadistico/mercado del trabajo/empleo/series estadisti
cas/nuevas empalmadas/series fecha.php

INE, ocupados por categoria, mineria y canteras, 2010-2013:

http://www.ine.cl/canales/chile estadistico/mercado del trabajo/nene/series trimestrale
s 2011.php

Las series luego fueron empalmadas y trimestralizada (Microsoft Excel ©) y desestacionalizada por
el programa Census X-13 de Eviews 8.0 ©.

Salario Minero:
indice nominal de remuneraciones, explotacion de minas y canteras, INE (series obtenida de dos
series: D) histéricas empalmadas 1993 - 2007 (base enero 2006=100) y B) series referenciales base

anual 2009=100)).

http://www.ine.cl/canales/chile estadistico/mercado del trabajo/remuneraciones/series
estadisticas/nuevo series estadisticas.php

La serie es mensual, luego fue trimestralizada (Microsoft Excel ©) y desestacionalizada por el
programa Census X-13 de Eviews 8.0 ©.

Energia Eléctrica

Cochilco Consumo Nacional de la Energia en la Mineria del Cobre, Anuario (promedio anual, 2003-
2013,enT)).

http://www.cochilco.cl/estadisticas/energia.asp

La serie fue transformada en GWH (1 GWh=0.28T]J)

http://www.Ingplants.com/conversiontables.html

CNE Generacion Bruta SIC — SING (promedio anual en GWH)

http://www.cne.cl/estadisticas/enerqgia/electricidad

Con esta informacidn se obtiene la participacion anual del consumo de energia eléctrica minera
sobre el consumo nacional total.

CNE Generacion Bruta SIC — SING (promedio mensual en GWH). Fue trimestralizada (Microsoft
Excel ©) y desestacionalizada por el programa Census X-13 de Eviews 8.0 ©.

http://www.cne.cl/estadisticas/energia/electricidad

Dentro de un afio, se supone que la participacion del consumo eléctrico minero aumenta
linealmente para alcanzar participacion anual.
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Precio de la Energia Eléctrica

El precio de la energia relevante para la mineria se construye con el promedio ponderado entre el
precio SICy SING.

Se usa como ponderadores el porcentaje del PIB minero de las regiones | y Il para el SIGN (0,6) y el
porcentaje del PIB minero de las regiones Il1, 1V, Vy VI para el SIC (0,4). No obstante la informacion
regional solo se tiene informacién para el 2010-2012.

Los detalles sobre los precios es el siguiente:

Desde el tercer trimestre del afio 2006 hasta el cuarto trimestre del afio 2013, los precios
corresponden al “Precio Promedio de Mercado de Clientes no Sometidos a Regulacion de Precios
—en $/Kwh”, publicado por la Comisién Nacional de Energia. AL respecto, cabe sefialar que dado
que los precios publicados estan en promedios de cuatro meses, para un trimestre cualquiera se
ha usado el promedio simple entre los dos cuatrimestres que incluyen los tres meses del
trimestre correspondiente (por ejemplo, para el tercer trimestre del afio 2006, se ha calculado el
promedio simple entre el cuatrimestre “Junio 2006 - Septiembre 2006” y el cuatrimestre “Julio
2006 - Octubre 2006

Para el periodo comprendido entre el primer trimestre del afio 2000 y el segundo trimestre del
afno 2006, se han usado los datos calculados por SYNEX, usados en el estudio “Impacto
Macroeconémico del Retraso en las Inversiones de Generacién Eléctrica en Chile”, Renato
Agurto, Fernando Fuentes H., Carlos J. Garcia, y Esteban Skoknic; Serie Documentos de
Investigacion | - 288, Universidad Alberto Hurtado (2013).



Anexo N° 3: Convergencia y Parametros Estimados del Modelo DSGE

Gréfico B.1: Convergencia y Estabilidad de los Parametros
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Fuente: Simulaciones realizadas por los autores en base al Modelo DSGE
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Tabla B.1: Parametros Estimados del Modelo DSGE

Pardmetros Prior Posterior Intervalo de Confianza 90% Distribucion Prior Desviacién Estandar
sigma 2 1.7726 1.6361 1.8897 gamma 0.1
h 0.3 0.2638 0.2018 0.3359 beta 0.05
rho_L 1 1.1488 1.0025 1.2985 gamma 0.1
rho_G 0.9 0.9119 0.8497 0.9793 beta 0.05
rho_A 0.9 0.931 0.9051 0.9535 beta 0.05
rho_Rstart 0.9 0.6335 0.5437 0.7146 beta 0.05
rho_Ystart 0.9 0.974 0.9651 0.9827 beta 0.05
rho_Oil 0.9 0.8655 0.7959 0.9337 beta 0.05
rho_Pcu 0.9 0.8623 0.8377 0.8915 beta 0.05
rho_GD 0.1 0.0098 0.0083 0.0111 beta 0.05
index 0.906 0.8815 0.8013 0.9641 beta 0.05
Xi 0.804 0.8173 0.8024 0.8298 beta 0.01
index_w 0.9 0.6731 0.5775 0.785 beta 0.05
Xi_w 0.67 0.8961 0.8802 0.9136 beta 0.05
betal 0.8 0.7961 0.7821 0.8106 gamma 0.01
beta2 0.1 0.0999 0.0987 0.1013 beta 0.001
rho_R 0.92 0.9201 0.906 0.9325 beta 0.01
rho_inf 2 1.9894 1.8261 2.1729 beta 0.1
rho_y 0.5 0.5758 0.456 0.7018 beta 0.1
rho_el 0.3 0.2655 0.1338 0.3943 beta 0.2
rho_e2 0.3 0.0811 0.0001 0.1715 beta 0.2
rho_E 0.3 0.3015 0.2848 0.3198 beta 0.01
pmg_M 0.5 0.3838 0.281 0.4713 beta 0.1
pmg_L 0.5 0.1662 0.1344 0.193 beta 0.1
pmg_K 0.5 0.5271 0.3736 0.6914 beta 0.1
theta_TOIL 0.5 0.4599 0.2992 0.6423 beta 0.1
theta_L 0.5 0.8001 0.7209 0.8725 beta 0.1
theta_K 0.5 0.5046 0.3333 0.6619 beta 0.1
theta_M 0.5 0.5602 0.419 0.688 beta 0.1
pmg_TOIL 0.1 0.0694 0.0103 0.1306 beta 0.05
pmg_G 0.5 0.5863 0.5159 0.6519 beta 0.05
trend_PIB 1.1 1.2909 1.2053 1.3755 gamma 0.1
trend_Oil 242 2.4448 2.3135 2.5874 gamma 0.1
trend_Pcu 3.28 3.2443 3.0929 3.3895 gamma 0.1
trend_PIBstar 1.22 1.2056 1.0516 1.3425 gamma 0.1
trend_L 0.71 0.5789 0.4701 0.6934 gamma 0.1
trend_E 0.5 0.112 0.0006 0.228 unif 0.2887
constante_R 0.99 0.9837 0.828 1.1513 gamma 0.1
constante_PI 0.75 0.7538 0.6067 0.8976 gamma 0.1
constante_Rstar 0.5 0.3869 0.0004 0.728 unif 0.2887
rho_PEE 0.5 0.8518 0.8016 0.9022 beta 0.1
pmg_EE_EN_COBRE 0.5 0.2564 0.1317 0.3676 beta 0.1
index_w_COBRE 0.9 0.9046 0.8335 0.9712 beta 0.05
Xi_w_COBRE 0.67 0.6216 0.5705 0.6813 beta 0.05
pmg_EN_COBRE 0.5 0.1423 0.0555 0.2258 beta 0.1
pmg_L_COBRE 0.5 0.0848 0.051 0.1188 beta 0.1
pmg_K_COBRE 0.5 0.5461 0.4031 0.6778 beta 0.1
rho_A_COBRE 0.9 0.9045 0.8917 0.9168 beta 0.01
trend_PIB_COBRE 0.1 0.1039 0.09 0.1187 gamma 0.01
trend_PEE 0.64 0.6381 0.4976 0.7886 gamma 0.1

Fuente: Los autores basado en el modelo DSGE



Tabla B.2: Desviaciones Estandar Shocks Estimados del Modelo DSGE

Desviaciones Estandar Shocks Prior Posterior Intervalo de Confianza 90% Distribucion Prior Desviacion Estandar
Err C 1.08 0.4898 0.3557 0.6311 invg2 0.5
Err E 3.56 5.1476 45078 5.7673 invg2 0.5
Err G 1.72 11 0.9047 1.2844 invg2 0.5
Err_M 4,78 45151 3.9697 5.1656 invg2 0.5
Err_Oil 16.07 16.2808 15.608 17.0067 invg2 0.5
Err_Pcu 16.53 16.627 15.8637 17.4668 invg2 0.5
Err_PIB 1.16 1.8313 1.3863 2.2744 invg2 0.5
Err Q 9.76 9.7315 8.9636 10.7295 invg2 0.5
Err W 0.87 0.4109 0.3251 0.4877 invg2 0.5
Err_X 5.03 5.1674 4.5989 5.7607 invg2 0.5
Err_Ystart 2.81 3.31 2.662 3.9391 invg2 0.5
Err R 0.48 0.2178 0.1732 0.2618 invg2 0.5
Err_PI 0.96 0.7168 0.5913 0.8459 invg2 0.5
Err_Rstart 0.89 0.9244 0.7517 1.0735 invg2 0.5
Err_QCU 3.59 3.7614 3.2334 4.2889 invg2 0.5
Err_COBRE_| 6.46 6.4473 5.8375 7.0691 invg2 0.5
Err_| 4.6 4.4445 3.9205 4.93 invg2 0.5
Err_L_COBRE 1.4 4.4021 3.7446 5.0181 invg2 0.5
Err L 0.81 1.5259 1.2768 1.753 invg2 0.5
Err_COBRE_W 0.9 0.5559 0.4213 0.6845 invg2 0.5
Err_EE_COBRE 434 5.1935 4.3792 5.8902 invg2 0.5
Err_PEE 6.84 6.9106 6.2696 7.6251 invg2 0.5
Err_A 1.16 0.7197 0.5738 0.8635 invg2 0.5
Err_A_COBRE 3.59 7.2804 5.834 8.6681 invg2 0.5

Fuente: Los autores basado en el modelo DSGE



Anexo N° 4: Calibracion de los Parametros funciones Cobb-Douglas

Las funciones que representa la produccion de cobre son las siguientes (repetimos las

ecuaciones del texto principal)

QCUt — ACU LSUD{ KtCUﬁ Etl—a—ﬁ (114)

E, = OILEE"? (1.15)

El célculo de B en la ecuacion (1.6), se estima de la siguiente manera. Primero se obtiene la

razon promedio Inversién Mineria Cobre sobre el PIB minero. Segundo, se calcula la participacion 6

el B por:
8 = participacion = (r +5)% =(0.02368+0.02)*0.23=0.51

La tasa de interés se calcula suponiendo una tasa de descuento subjetiva de 0.9865, més un

spread de 1%. La tasa de depreciacion S es supuesta de 2% trimestral, tasa que es la misma tasa de
depreciacion para el resto de la economia, que a su vez fue fijada en ese valor para obtener valores
razonables del estado estacionario (consumo sobre PIB, inversién sobre PIB, etc.).

En el caso de la energia, usamos los consumos de energia eléctrica como de combustible
medios en TJ anuales que publica COCHILCO. Luego los consumos anuales en TJ son transformadas
en unidades equivalentes de barriles de petrdleo (se divide por 5.75/1000) y GWh (se multiplica
por 0.28), puesto que en estas unidades existen precios en pesos (el precio del barril de petrdleo es
transformado en pesos al ser multiplicado por el tipo de cambio observado).

Los valores totales para cada tipo de energia son calculados por la multiplicacién de los
precios por la cantidad de barriles y de GWh, respectivamente. En seguida se obtienen las
participaciones respectivas dividendo los valores anuales por el PIB del cobre en pesos de cada afio.
Asi, se toma el promedio de las participaciones del periodo 2003-2013. En resumen, la energia total
participa en un 10% en el PIB cobre, 3% combustible y 7% energia eléctrica, con lo cual un 30% del
gasto total de energia es combustible y 70% energia eléctrica.

La participacion del trabajo se obtiene como residuo, una vez calculado la participacion del
capital y la energia (1-0.51 - 0.1=0.39).



