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Abstract

Este trabajo cuantifica el impacto de los shocks de energia sobre el ciclo econdémico
chileno. El principal resultado es mostrar que no solo los tradicionales shocks de petrdleo
son relevantes para explicar el ciclo econémico, sino también los cambios significativos en
el precio de la energia eléctrica. En virtud de ello, tienen asimismo un rol preponderante
los shocks en el precio del carbon y del gas natural, junto a otros fendmenos que afectan
los costos de la generacion de energia eléctrica, como las sequias o las restricciones al
desarrollo de la capacidad instalada de la industria de generacion. La modelacién llevada
a cabo muestra que si bien estos shocks de precios de la energia son menores en
importancia que los de naturaleza productivos y financieros, su contribucion es similar a
shocks tradicionales que explican el ciclo econdmico, como el monetario, el de gasto
publico o el del precio del cobre. Estas estimaciones se obtienen introduciendo la energia
en un modelo DSGE estandar para el analisis de las fluctuaciones ciclicas y de la politica
monetaria. Cabe destacar que los valores encontrados son consistentes con las
elasticidades reportadas en estudios internacionales que tratan de relacionar energia con
macroeconomia.
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Abstract

This article quantifies the impact of energy price shocks on the Chilean business cycle. The
principal result of this study is to show that not only traditional oil price shocks are
important in explaining the business cycle, but also electricity price shocks. For this
reason, the coal price, the natural gas price, and other phenomenon that affect the cost of
electric power generation have a significant role, such as droughts or constraints to the
installed capacity of the generation industry. We also show that, although the energy price
shocks are lower than the productivity and financial shocks, their contribution is similar to
traditional shocks that explain the business cycle, such as the monetary policy, public
spending, and copper price. We obtain these estimations by introducing the energy in a
standard DSGE model for the analysis of the business cycle and the monetary policy. Note
that the values found are consistent with the elasticities reported in international studies

attempting to relate energy with macroeconomics.
Keywords: Business cycle, energy, Bayesian econometrics, DSGE models
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1. Introduccion

La economia chilena ha estado sujeta a severos aumentos de precios en el sector
energético, los que si bien han sido de distinta naturaleza, en conjunto podrian estar
operando como shocks negativos de oferta. Esta presuncion hace interesante y necesario
cuantificar los impactos de cambios en los precios de la energia? sobre el ciclo econémico
en los ultimos anos. La evidencia parece clara, por ejemplo, desde el 2004 el PIB de la
economia mostrd una importante desaceleracion, incluso antes de la crisis financiera del
2008, la cual coincidi6 con importantes aumentos del costo de la energia: primero, la crisis
del gas con Argentina desde el 20043; segundo, fuertes incrementos en el precio del
petréleo y carbdn desde el 2006; tercero, retrasos en los proyectos de generacion de energia
eléctrica®; y por ultimo, bajos niveles de hidrologia (lluvias principalmente) en los ultimos

anos, lo que incrementa directamente los costos de generacion®.

La literatura internacional sobre ciclo econdémico y fluctuaciones en el precio de la
energia se ha concentrado mayoritariamente en cambios exogenos al precio del petréleo.
Es asi como, desde Rasche y Tatom (1981) y Halmiton (1983), la literatura empirica ha
identificado importantes impactos macroecondmicos de corto y mediano plazo®, con
fluctuaciones en el precio del petréleo’. De hecho, segin Kilian (2008) cuatro son las
razones por las cuales dicho precio ha monopolizado la atencidon de los economistas: los
precios del petréleo experimentan fuertes y sostenidas alzas; la demanda de petréleo es

comparativamente ineldstica; los cambios del precio del petroleo son exdgenos o de origen

?Los precios genéricos de la energia a los que se hace referencia corresponden al petréleo y a la energia
eléctrica, con lo cual se considera implicitamente también el carbén y el gas natural en tanto fuentes de
generacion.

3 Ver Bliimel et al. (2009).

4 Ver Agurto et al (2013).

5 Ver Fuentes (2013).

6 Alternativamente, para relacionar los efectos de los precios de la energia sobre el crecimiento econdmico de
largo plazo se han utilizado indices compuestos por diferentes tipos de energia como en Stern (1993), Gardner
and Joutz, (1996), Asafu-Adjaye (2000), Van Zon and Yetkiner (2003), Jimenez-Rodriguez and Sanchez (2005), y
Berk and Yetkiner (2013).

7 Ver por ejemplo Barro (1984), Mork (1989), Kahn and Hampton (1990), Huntington (1998), Brown and Yucel
(1995, 1999, 2002), Hamilton (2005, 2008, 2009, 2010, 2012), Dickman and Holloway (2004), Guo and Kliesen
(2005), Sill (2007), Krey et al (2007), Kilian (2008), Oladosu (2009). En el caso de Chile, ver Alvarez et al (2008).



externo®, y ocurren en presencia de importantes imperfecciones en un mercado del trabajo
caracterizado por salarios rigidos’; y finalmente, su incremento de precio comtinmente
coexiste con importantes desajustes econdmicos, tales como recesiones, desempleo e

inflacion.

Mucho menos atencion en la literatura internacional ha tenido el impacto sobre el ciclo
economico de las fluctuaciones en el precio del gas natural y del carbon'®. Por su parte, las
fluctuaciones del precio de la energia eléctrica y su impacto en el ciclo econdémico sélo han
sido explicadas por cambios en los precios de los insumos para producir dicha energia
(petroleo, el gas natural y el carbon''), y no por los efectos que estas fluctuaciones tienen

directamente en la economia como conjunto.

En Chile la literatura también ha seguido un patrén similar, donde las fluctuaciones
econdmicas producidas por el sector energético han sido relacionadas mayoritariamente a
cambios en el precio del petréleo (por ejemplo Medina y Soto, (2005) y Pincheria y Garcia
(2007)). No obstante ello, Agurto et al (2013) indican que los precios de la energia eléctrica
podrian tener significativos efectos sobre el ciclo econémico chileno, situacion asociada al
atraso en la construccidon de centrales eléctricas. En el presente articulo se avanza en
entender cémo el precio de la energia eléctrica’?, y asociado a ella el de otro tipo de
energéticos, como el carbén y en menor medida el gas natural’®, pueden ser relevantes en
la explicacion del ciclo econémico chileno, sin perjuicio de la obvia importancia del
petrdleo. Cabe destacar que con esta clasificacion se cubre alrededor del 93 por ciento de la

matriz eléctrica de la economia chilena.

8 Huntington(2005) y Henry y Stokes (2006)

9 Davis y Haltiwanger (2001) y Blanchard y Gali (2007).

10 Uri and Boyd (1997), Henry and Stokes (2006), Lysenko and Vinhas (2007), Oberndorfer (2009), Luzt y
Bernd (2009), Choi et al (2010), Yang et al (2012),

11 Mohammadi (2009), He et al (2010).

12 Una descripcion mas detallada y exhaustiva acerca del mercado eléctrico chileno ver Tokman (2008),
Galetovic y Mufioz (2009) y Fuentes (2013).

13 En el caso de Chile, el 32.3% de la energia es generada usando carbon y gas -27.1% y 5.2% respectivamente.
Por su parte, un 24.1% es generado usando petrdleo, por lo que los costos de producir energia eléctrica estan
en la actualidad altamente influenciados por los precios del carbon y el petrdleo (Balance Nacional de Energia
2011, CNE).



Esta investigacion, ligada a la literatura antes descrita, aporta introduciendo los precios
de la energia como variable exdégena en un modelo DSGE, el cual representa una
metodologia estdndar para el andlisis del ciclo econdomico. El modelo tipo DSGE se ha
modificado para incluir la energia en los principales sectores de la economia chilena: la
industria, el comercio y el transporte. El sector minero no fue incluido por no existir
informacién suficiente para realizar las estimaciones econométricas, las que fueron
desarrolladas con econometria bayesiana. Por lo tanto, considerando esta restriccion en la
informacién disponible, las estimaciones obtenidas con el modelo DSGE son una cota
inferior del impacto del precio de la energia sobre la economia.

No obstante las limitaciones de informacion antes mencionadas, el presente articulo
evidencia que no sélo los aumentos en el precio del petréleo son importantes para explicar
el ciclo econdémico chileno, sino también los cambios en los precios de la energia eléctrica.
Ligado a esta ultima, también son relevantes las fluctuaciones en otros precios (carbén y
gas natural en menor medida), o la presencia restricciones de oferta en el sector eléctrico
asociadas al retraso en la construccion de centrales o la ocurrencia de afios
hidrologicamente secos.

El articulo se organiza de la siguiente forma. En la seccidbn 2 se revisan las
caracteristicas de los shocks recientes que han afectado a la economia chilena. En la seccion
3 se presenta en términos generales el modelo DSGE, la metodologia empleada y los
detalles respecto a la forma en que se incluyd el sector energético. En la seccion 4 se
muestran los resultados de las estimaciones, para luego presentar las conclusiones en la

seccion 6.

2. Anatomia de los Shocks Energéticos Recientes

2.1 Crisis de Gas Argentino

En 1995 Argentina comenzd a exportar gas natural hacia Chile, lo que signific6 una

importante disminucién de los precios de la energia eléctrica para todo tipo de clientes.



Esta baja de precios, de US$64 por MWh a US$30 por MWh', fue producto de los
incentivos de mercado vigentes en ese momento en el pais: la instalacion de centrales de
ciclo combinado a gas natural representaba la opcién de desarrollo mas eficiente para
unidades de generacion en base. Cabe mencionar que el mencionado proceso de
inversiones se llevo a cabo en un contexto en el que se ignoraba cualquier posible

interrupcion futura del flujo de gas.

Los cortes de gas que comenzaron gradualmente el 2004, y que para el 2008 eran
practicamente totales, provocaron fuerte incertidumbre en el mercado de la generacion.
Esto detuvo proyectos de inversion a base de gas, y dificulté asimismo la realizacion de
otros proyectos de generacion que usaban el insumo alternativo que se presentaba como el
natural sustituto del gas; el carbon. Esta incertidumbre fue resuelta mediante una
modificacion legal, denominada Ley Corta II, que modificaba el mecanismo de contratos
de las distribuidoras eléctricas con las generadoras, para efectos de proveer energia a los

clientes regulados®.

En el contexto de la crisis del gas argentino, en el corto plazo se sustituyo el gas natural
por petroleo diesel, ya que muchas de las unidades generadoras poseian tecnologias
duales, es decir, podian utilizar tanto gas natural como diésel. El resultado de esta
reaccion, fue que a enero del 2008 en el Sistema Interconectado Central chileno el 34% de
la matriz eléctrica operaba a base de diesel, comparado con el 2007, donde sdlo un 2%

correspondia al uso de ese insumo (Bliimel et al. 2009).
2.2 Alza de Precios del Carbon y Petroleo

Los precios del petrdleo y del carbon aumentaron considerablemente en la pasada
década, afectando directamente los precios de la energia eléctrica, puesto que son
utilizados como insumos para la generacion. Es asi como, el petréleo aumenté 3,5 veces su
precio desde el 2003 al 2008 (Davies y Sugden, 2010). Lo anterior se explica debido a una

demanda internacional creciente por todo tipo de materias primas. Siguiendo la misma

“ Blumell et. Al. (2009).
5 Ver, Fuentes (2013).



tendencia, el carbon también ha mostrado importantes aumentos de precio, impulsado por
el desarrollo de China e India en generacion eléctrica en base a carbon (Davies y Sugden,
2010) y por la zona Euro que se ha visto imposibilitada de seguir subsidiando energias
alternativas después de la crisis financiera y fiscal que aqueja a este bloque econémico. De

hecho, entre el 2003 y el 2008 el precio del carbon subi6 hasta ocho veces su valor.
2.3 Retrasos en las Inversiones del Sector Eléctrico

Siguiendo a Fuentes (2013), se constata que debido a los atrasos en los proyectos de
instalacion centrales de base (hidroeléctricas y/o carbdn), ocurrido en los tltimos afios en
Chile, han entrado mas turbinas diesel al sistema para cubrir las puntas de la demanda
energética. Esto implica que ademas de que el petréleo ha aumentado de precio, su uso en
generacion esta siendo mas intensivo que el éptimo de un sistema adaptado, lo cual tiene
un doble impacto en el precio de la energia eléctrica. Todo lo anterior lleva a un
encarecimiento general del costo de esta energia, manifestado en precios spot muy
elevados y tendencia general al incremento en los precios de los contratos que las
generadoras realizan tanto con las distribuidoras, para cubrir la demanda de los clientes

regulados, como con los clientes libres, incluyendo la gran mineria del cobre.

Para analizar el contexto antes descrito, Agurto et al (2013) cuantifican los efectos de
los atrasos en la construccion de centrales eléctricas sobre el PIB. Los shocks en este
estudio son identificados como los atrasos en las inversiones de generacion eléctrica que
han caracterizado al sector en los ultimos anos. Al respecto se define como atraso aquella
demora imputable a problemas politicos o a exceso de judicializacion de los procesos
aprobaciéon de una nueva central eléctrica. Comparando algunos escenarios, el resultado
de esta investigacion evidencia que el atraso de inversiones representaria para el pais,
entre el ano 2012 y el 2019, una pérdida del Producto Interno Bruto de una magnitud

cercana al 6%.



2.4 Sequias

La sequia significa aumentos de costos, puesto que en la medida que las centrales
hidroeléctricas no disponen de agua suficiente para generar, deberan entrar en operacion
otras centrales con mayores costos marginales. Asi se van despachando, desde el menor
costo marginal al mayor, hasta el punto que marginaliza el diesel, cuyo costos superan con
frecuencia los 250 US$ MW/h. El tema de las sequias es muy relevante en un sistema
hidro-térmico como el chileno, en la medida en que parte significativa de la capacidad
instalada es de naturaleza hidroeléctrica. En definitiva, la prevalencia de varios afios con
hidrologia seca, unido al atraso de inversiones con tecnologias de base y el aumento en el
precio del petrdleo, representan un contexto de evidente aumento de precios en la

generacion eléctrica.

3. Metodologia: Modelo Macroeconémico DSGE

El modelo macroecondmico, que es presentado en detalle en el Anexo A, es un
DSGE estandar para el andlisis del ciclo econémico y la politica macro (monetaria, fiscal,
cambiaria, etc.). El objetivo de usar un DSGE en las mediciones del impacto de los precios
de la energia es usar una metodologia que en los ultimos afos se ha transformado en un
benchmark, tanto en la investigacion académica como en el disefio de politicas econémicas
de los bancos centrales y gobiernos de diferentes paises, incluido Chile. Por tanto, el uso
de un DSGE permite analizar y cuantificar en un formato tipico los impactos de los precios
de la energia. Para estos efectos se debera primero establecer las modificaciones en el
modelo para incorporar la energia, para luego medir los resultados de haber introducido

estos cambios.

En términos esquematicos el modelo considera el siguiente grupo de agentes: las
Familias, que deciden consumo y ofrecen trabajo; las Firmas, que definen la produccion de

bienes intermedios (trabajo, capital, insumos importados y petroéleo), la produccién de

bienes de inversion y la extraccion de commodities; los Bancos Privados, que ofrecen crédito

para la produccion de bienes de capital; la Politica Econdmica, en que el Banco Central fija

la tasa de interés y el Gobierno determina el gasto publico; y el Sector Externo, que




determinad las importaciones de insumos importados, la importacion de petroleo, los
flujos de capitales (deuda externa), y las exportaciones de bienes intermedios y commodities

(cobre).

El modelo DSGE supone dos tipos de consumidores: los “ricardianos” u
optimizadores, que tienen acceso al mercado de capitales; y los restringidos, que financian
su consumo con el ingreso del trabajo, neto de las transferencias del gobierno. El objetivo
de tener dos tipos de consumidores es que la tasa de interés afecta el consumo de los
agentes ricardianos, mientras que las fluctuaciones de los ingresos laborales determinan el
consumo de los agentes restringidos. Esto permite simulaciones mas realistas al analizar
qué sucede con los grupos mas vulnerables de la sociedad frente a fluctuaciones en el ciclo

econdmico.

En relacion a la estructura productiva, existen tres tipos de firmas: las productoras
de bienes intermedios (bienes ligados al sector industria y al comercio), las productoras de
bienes de capital (maquinarias e infraestructura) y las extractoras de commodities
(basicamente cobre). Las caracteristicas de las dos primeras son las siguientes: (i) las
empresas de bienes intermedios necesitan energia, insumos importados, capital y trabajo
para producir sus bienes, los que son ofrecidos al mercado doméstico y de exportacién; y
(ii) las firmas productoras de bienes de capital financian sus nuevas inversiones con
préstamos directos de los bancos privados, que a su vez reciben fondos desde las familias

optimizadoras o no restringidas.

El modelo DSGE ademas considera una serie de supuestos sobre el funcionamiento
de la economia, los cuales son estandares en la literatura de modelos que estudian
fluctuaciones macroecondmicas (Gali, 2008), especialmente en lo que se refiere a formacién
de precios en el corto y mediano plazo. De hecho, se asume que una fraccién de los precios
de los bienes intermedios y los salarios se ajusta lentamente (Calvo 1983), donde una parte
de este ajuste se supone producido por la indexacion de esos precios a la inflacién pasada.

La otra fraccién de precio y salarios se determinan éptimamente, es decir, son plenamente



10

flexibles. Con este supuesto de rigidez se consigue que la produccion sea determinada por

la demanda agregada en el corto plazo.

Asimismo, la politica monetaria puede afectar la actividad econdmica para
controlar la inflacién. En efecto, un aumento de la tasa de interés debe reducir el gasto en
consumo de los agentes ricardianos y la inversion privada. Puesto que los precios de los
bienes intermedios son rigidos, la produccién de estos bienes se contrae. Asi, en conjunto
con los salarios que son rigidos, la menor producciéon se traduce también en una menor
demanda de trabajo lo que hace caer el empleo y los salarios. Este ultimo efecto mas la
caida en los precios de los bienes de inversion, por su menor gasto, hacen que los costos de

produccién de las firmas intermedias caiga y con ello la inflacion.

En forma adicional a las rigideces nominales en precios y salarios, se supone una
serie de rigideces “reales” estandares en este tipo de modelos, cuyo objetivo es producir
rezagos en los ajustes que se observan en la economia después que ésta ha sido impactada
por shocks externos, internos o de politica econémica. Por ejemplo, un aumento de la tasa
de interés no reduce inmediatamente la inversion privada, sino que hay costos de ajustes
asociados a la decisién de cambiar los planes de inversion. De manera similar, se han
supuesto una serie de rezagos en las decisiones asociadas a la contratacién de los

diferentes insumos (capital, trabajo, energia e insumos importados).

Se introducen diferentes imperfecciones en el mercado de capitales, tema que se ha
vuelto mas contingente desde la crisis financiera internacional del 2008-10: primero,
restricciones de crédito a un grupo de las familias (consumidores restringidos), segundo,
una oferta no completamente eldstica por fondos externos (premio por riesgo pais); y
tercero, los bancos privados también restringen el crédito privado dependiendo de las
condiciones actuales y esperadas del ciclo econémico (Gertler y Karadi, 2011). El objetivo
ultimo de la introduccién de este aspecto es capturar el comportamiento del sector
financiero observado a lo largo del ciclo econdmico y sus efectos en la evolucién de la

actividad econdémica.
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El sector externo en el modelo es determinado por cuatro elementos claves, la
actividad externa, el precio internacional de los commodities, la actividad interna de la
economia y el tipo de cambio real. En este contexto, un aumento de la actividad externa
produce una expansion de la demanda por nuestras exportaciones de bienes intermedios.
De manera similar, un aumento de la actividad interna ocasiona que la demanda de
insumos internos también aumente. Ademas, un aumento del precio de los commodities
eleva los ingresos del pais. En todos estos efectos el tipo de cambio real juega un papel
clave. Al respecto se supone que se cumple en forma parcial la paridad no cubierta de
tasas de interés'®. En otras palabras, el tipo de cambio se determina por la diferencial de
tasas de interés entre Chile y el resto del mundo. Con todo, las fluctuaciones del tipo de
cambio tienen importantes efectos en la demanda externa por nuestros productos
intermedios, los ingresos en pesos de las exportaciones de commodities y finalmente en la

demanda de insumos importados.

El banco central es modelado a través de una regla de politica monetaria simple y
que simula su comportamiento observado. De este modo, se asume que éste sigue una
regla que fija la tasa de interés en funcion de la inflacion, la brecha del producto y el tipo
de cambio real. Por ultimo, el gasto del gobierno es modelado por una regla que lo fija en
funcion de los ingresos tributarios estructurales de la economia, es decir, impuestos e
ingresos del cobre. Sélo por simplicidad se considera que los impuestos son lump-sum,

supuesto que no afecta sustancialmente los ejercicios que se realizan en este estudio.
3.1 Cambios al Modelo Macroeconémico: Introduccion de la Energia

Las principales modificaciones a la metodologia estdndar de los modelos DSGE' es

que la energia eléctrica es introducida como un insumo basico en la produccién de bienes

16 Se asume que este mecanismo funciona con rezagos y que ademads existe una prima por riesgo pais. En
consecuencia, la tasa de interés externa relevante para la economia chilena es mas alta que la tasa de interés de
los mercados internacionales (LIBOR). En términos especificos, en el modelo se supone que esa prima depende
de la razén entre la deuda externa y el PIB, como medida de endeudamiento, y por tanto de la exposicion de la
economia al financiamiento externo.

17 Un detalle de todas las ecuaciones incluidas en el modelo utilizado en el presente trabajo se encuentra en
Agurto et al. (2013).
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intermedios y ademas se restringe los parametros del modelo a que aumentos del precio

de la energia eléctrica produzca efectos contractivos en el empleo en el corto plazo.

Especificamente, el sector eléctrico es incorporado en la funcion representativa de
produccién de bienes industriales'®, intermedios o semi-elaborados de la economia, como
es descrito en Garcia et al (2013)". En este contexto, se usara una funcion de produccién
estandar (Cobb-Douglas) que es ampliada para incorporar energia (petrdleo y energia

eléctrica), ademas de capital, trabajo e insumo importados:

Y= ALY (6K, MMOIL BB o ()

Donde Y es produccion, A nivel de tecnologia, L es empleo, K es stock de capital, M
es insumos importados, MOIL es petroleo y EE es energia eléctrica. Los parametros s son
las participaciones de cada insumo en la produccién del bien intermedio. Con esta

formulacion se pueden calcular los costos unitarios de produccion del sector intermedio:

1 a a; )93 s 0y -0,-03=a,

co [ L g2 (s (coon e
(2)

Donde CU son los costos unitarios de produccion, W son salarios, Z es el precio de

arrendamiento del capital, SX es el tipo de cambio nominal, P* es el precio de los insumos

importados en dolares, POIL es el precio internacional del petrdleo en dolares y PE es el

precio de la energia eléctrica.

El efecto inmediato de este primer cambio en la funcién de produccién es explicitar
el mecanismo basico de transmision de un shock de oferta (Gali, 2008). Es decir, un mayor
precio de la energia a nivel agregado produce un aumento directo sobre los costos
unitarios de las empresas (CU) productoras de bienes intermedios y con ello se traspasa

directamente a la tasa de inflacion de estos bienes. Esto se observa en la ecuacién (2), en la

18 Acurio Vasconez et al (2012) y Gavin y Keen (2013) usan una estrategia similar para introducir energia en
modelos DSGE. Una forma alternativa propone Sanchez (2011), quien supone que el uso de capital requiere de
energia.

19 Este tipo de bienes engloba en forma general a sectores como la industria, el agricola semi- industrial (fruta
y vino por ejemplo) y el comercio.
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medida en que un aumento de PE, dependiendo de 1-4, -a, -a,-a,, impacta directamente

en los CU.

Sin embargo, el impacto final sobre la economia de un cambio en el precio de la
energia es mas complejo y depende basicamente de tres aspectos claves incluidos en el
modelo DSGE:

i) El grado de sustitucion entre energia y los otros insumos de producciéon. La
ecuacion donde se describe la funciéon de produccion Cobb Douglas, asume
implicitamente que esta elasticidad de sustitucién es uno, valor estandar en el analisis
macroecondmico de fluctuaciones macroecondmicas.

ii) El grado de flexibilidad laboral. En caso que los salarios sean muy rigidos, el shock
energético negativo tendra un importante impacto en el empleo agregado de la economia.
iii) La respuesta del banco central a la mayor inflacién. Si los aumentos del precio de la
energia se traspasan rapidamente a inflacion, esto tendra un efecto contractivo sobre la
economia en caso que el banco central decida subir su tasa de interés.

A priori se espera que un aumento del precio de la energia tenga primero un efecto
inflacionario porque los costos de produccidn seran mas altos, y segundo, produzca una
contracciéon del PIB (y también del empleo). El primero de estos efectos se obtiene
directamente de la expresion (2), donde se observa una relacion positiva entre los costos
unitarios y el precio de la energia. Por su parte, el segundo efecto es mas complejo de
conseguir, puesto que al subir el precio de la energia el insumo trabajo se hace
relativamente mas barato que la energia eléctrica y, por ende, en caso de que no se modele
correctamente la sustitucion entre insumos, podria ocurrir incluso que el empleo subiera
en vez de caer, lo cual es contradictorio con la evidencia?, ademas de ser un resultado
claramente contra intuitivo. En consecuencia, para evitar este resultado se debe reducir la

elasticidad de sustitucién entre insumos en el corto plazo, decisiéon que se sustenta en

20 Evidencia respecto a que los shocks energéticos provocan recesion, y por tanto no aumentan el empleo, se
puede encontrar en Davis y Haltiwanger (2001), Brown y Yucel (2002), y Hamilton (2010).
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evidencia empirica?'. De esta manera, el modelo entregara como resultado la magnitud del
efecto sobre el empleo, ya que el signo del cambio se conoce de antemano.

Insertar Figural: Mercado del Trabajo

Consistente con lo indicado, si se considera que lo razonable es que el empleo
caiga, entonces el efecto que debe predominar en corto plazo es la caida de la demanda
por los bienes intermedios, y no los cambios en el salario real. Para conseguir este
resultado el modelo debe tener dos ingredientes. Primero, se debe suponer una demanda
por trabajo casi completamente ineldstica al salario real, con lo cual se evita que
paraddjicamente aumentos del precio de la energia beneficien al empleo. Segundo, se
necesita el supuesto de un salario rigido por sobre el equilibrio, lo que ademas de permitir
la existencia de desempleo en el modelo, posibilita que contracciones de la demanda de
trabajo produzcan mas desempleo (ver Figura 1).

Puesto que es vital la modelacion de la demanda por insumos para entender el
impacto del precio de la energia eléctrica sobre la economia, se asume una forma flexible
de estas demandas en el corto plazo:
insumo; = pmg_insumoy; (y + a — 0; precio real insumo,) + (1 — pmg_insumo ])insumo]

3)

De esta manera, la demanda por insumo, expresada en logaritmo sigue
dependiendo positivamente del nivel de actividad y del nivel de productividad a,
mientras depende negativamente del precio del insumo expresado en términos reales, al
cual llamamos precio real insumo;. No obstante, con el objetivo de tener una modelacion
mas flexible y permitir elasticidades de sustituciéon menores a uno en el corto plazo, se
introdujo un parametro 6; < 1 que reduce la reaccion de la demanda de cada insumo a los
cambios del precio real. Ademas, para imponer mas inercia en las decisiones productivas
de la empresa, se adicion6 el pardmetro 0 < pmg_insumo; < 1, con lo cual los niveles
pasados de contratacion de insumos siguen afectando las decisiones presentes.

Evidentemente, si se impone que 6; = 1y pmg_insumo; = 1, entonces la elasticidad de

21 Evidencia en relacién a que la elasticidad de sustitucién entre empleo y energia es baja, se puede encontrar
en Hamermesh (1993).
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sustitucidn es uno y no existe inercia en la contratacion de insumo. En este caso se vuelve a
un escenario de perfecta flexibilidad en el uso de insumo por parte de la firma productora

de bienes intermedios.
3.2  Energia Eléctrica vs Petroleo

La otra fuente de energia en el modelo es el petroleo, insumo que se introdujo en
dos partes: primero, directamente en la ecuaciéon (1), como un insumo mas en la
produccién de bienes intermedios (MOILt); segundo, como un insumo en la distribucion
de los bienes intermedios (TOIL:)?, lo que supone que para que €stos sean consumidos o
invertidos deben ser previamente transportados ocupando petréleo, como se observa en la

ecuacion (4).
vF=(v, )" (Toi ) 4)

A diferencia de la energia eléctrica, un aumento del precio petrdleo tiene dos
canales de transmision que impactan a la economia. Su efecto negativo directo sobre la
produccién de bienes intermedios (canal comun con la energia eléctrica), y adicionalmente
el encarecimiento de estos bienes por el aumento de los costos de transporte.

3.3 Ley de Movimiento de los Shocks de los Precios de la Energia.

Con el objeto de incorporar el hecho de que la energia eléctrica también se produce
bajo ciertas circunstancias con petrdleo, suponemos que el precio de la energia eléctrica
depende también del precio del petroleo (ver ecuacion (5) y (6)). En efecto, cuando no hay
disponible energia eléctrica generada por agua se va despachando energia de otras fuentes
(carbon, gas y diesel), desde el menor al mayor costo marginal, hasta el punto que
marginaliza el diesel, contexto en que el precio del mercado spot supera con frecuencia los
250 US$ MW/h (Fuentes, 2013). La presente modelacion se abstrae de estos cambios

discretos sdlo por simplicidad, suponiendo que en promedio un aumento del precio del

22 Una alternativa es introducir este tipo de energia como un bien de consumo adicional (Gavin y Keen, 2013).
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petroleo tiene un efecto positivo y contintio sobre el precio de la energia eléctrica (lo cual

es efectivo como tendencia):
PtE = aOPtEil + O(1PtOIL + IJ.E (5)
PO = BoP2T + p” (6)

Donde PE y POt son los precios de la energia eléctrica y el petrdleo. Por su parte, pfy
uP son los shocks al precio de la energia eléctrica y al precio del petrdleo, respectivamente.
De esta manera, un shock en el precio del petroleo también afecta el precio de la energia

eléctrica, pero no viceversa.

4. Resultados

4.1 Calibracion y Estimacion del Modelo Macroeconémico.

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 estiman sélo los pardmetros relacionados con la dinamica del modelo.
En la calibracién se replico el estado estacionario o equilibrio de largo plazo de la
economia chilena, medido por ejemplo por razones tales como consumo a PIB, inversién a

PIB o gasto de gobierno a PIB.

En el proceso de calibracién es clave obtener los valores para los parametros de la
funcién de produccion de bienes intermedios (ecuacidn (1)). Estos parametros representan
las participaciones de cada uno de los insumos sobre la producciéon bruta de bienes
intermedios. En la calibracion de estos parametros se utilizo informacién proveniente de la

matriz insumo-producto del 2008 y de las importaciones de petréleo del Banco Central de

23 La estimacién con econometria bayesiana supone establecer prior sobre los parametros (valores a priori) y
luego a través de técnicas econométricas estandares (maxima verosimilitud) obtener los posteriores o
estimaciones finales Any Schorfheide (2007).

24 Esto es equivalente a un prior con probabilidad uno.
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Chile. Los resultados de la calibracion se muestran en la Tabla 1, en que la participacion de

la energia eléctrica en la produccién bruta de bienes intermedios resulté ser de 3%.%
Insertar Tabla 1: Participacion de los Insumos en la Produccion Bruta

La calibracion del modelo produce el siguiente estado estacionario o equilibrio de
largo plazo, que es coherente con la informacioén disponible para la economia chilena (ver

Tabla 2)2.
Insertar Tabla 2: Estado Estacionario del Modelo DSGE

La estimacion?” del modelo con técnicas Bayesianas se baso en la definicion de una
distribucion prior (basado en la teoria econdémica y estudios previos para la economia
chilena®) para los parametros, para luego aplicar técnicas estandar de econometria para
modelos macroecondmicos, maximizando una funcién de maxima verosimilitud. Esta
técnica econométrica mejora las estimaciones de los parametros, en especial si se cuenta
con una base de datos limitada. Ademas, facilita la superacion de problemas relacionados
con la calidad de los datos que pudieran sesgar los pardmetros hacia resultados sin sentido
economico, lo que podria ocurrir con técnicas econométricas mas estandares (por ejemplo
ML, maxima verosimilitud, y MM, método de los momentos) que tienden a producir un
sobre ajuste del modelo al tratar de maximizar la probabilidad de generar la muestra.

La muestra utilizada en las estimaciones es trimestral (2002.2 hasta 2011.3). Los

datos son introducidos como tasas de crecimiento trimestrales (multiplicadas por 100), a

25 Para poder calibrar la ecuacion (1) se debe conocer ademas qué porcentaje del petréleo importado por la
economia chilena es para la produccién de bienes e intermedios y cual es utilizado en transporte. Para obtener
estos porcentajes se utilizo la matriz energética publicada por la CNE del 2009, la cual indica que el 24% del
petroleo es para la industria como insumo directo y el resto se ocupa en el sector transporte. Por tltimo, los
parametros de la ecuacién (4) fueron calibrados para replicar el estado estacionario de la economia chilena.

26 Se puede corroborar la consistencia de los datos del estado estacionario en Restrepo y Soto (2006).

27 Los priors de los parametros estimados fueron tomados de la literatura tradicional de modelos macros, para
los detalles ver Agurto et al (2013). Los posteriores resultantes fueron obtenidos usando el algoritmo de
Metropolis-Hastings basado en una cadena de Markov de 25.000 réplicas para construir la distribuciéon
estimada de los parametros (posteriores). Al respecto se observa que las estimaciones del modelo macro logran
una convergencia aceptable después de 25.000 réplicas.

28 Una discusion exhaustiva sobre los priors usado en este estudio se encuentra en Garcia et al (2013).
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excepcion de las tasas de interés. Todas las tasas son divididas por cuatro para ser

expresadas en términos trimestrales y no anuales.

Es importante notar es que debido a que el modelo macroeconémico se representa
un sector productivo cuya actividad esta relacionada con el precio del insumo electricidad
(sector industrial y minero no-cobre) y considerando la estructura de consumos del
Sistema Interconectado Central, se ha decidido representar el precio de la electricidad
como el Precio Medio de Clientes Libres (PMCL) de dicho sistema. El PMCL en un
instante del tiempo corresponde a un promedio de contratos vigentes antiguos y contratos
nuevos (por vencimiento de los antiguos o nuevas demandas). En consecuencia, este valor
presenta una evolucion suave a lo largo del tiempo, aunque tiene la dificultad de que su
estructura y fechas de vencimiento de contratos no son conocidas. Por otro lado, el precio

del petrdleo fue el WTI en ddlares.

Las estimacion de los parametros entrega valores que en general similares a los
valores hallados en otros estudios® (Agurto et al, 2013; Garcia y Gonzalez, 2013 y Garcia et
al, 2013). Los parametros relevantes para medir el impacto de los precios de la energia
sobre la economia se muestran en la Tabla 3. Ademas, las pruebas estadisticas indican que
las simulaciones realizadas para calcular los parametros tienden en general a entregar

valores de los parametros que convergen (Grafico B.1, en Anexo B).

El crecimiento del precio de la energia eléctrica es sumamente volatil (Err_PEE_1 =
8,2%), pero el crecimiento del petréleo muestra una volatilidad atin mayor, llegando a casi
ser al doble (Err_OIL = 16,7%). Ademas, se puede ver la alta persistencia de ambos shocks
(rtho_PEE_1 = 0.85; rho_OIL = 0.84). Ambas restricciones son consistentes con la evidencia
econométrica de series de tiempo tradicional, la que indica una alta persistencia en los

niveles del precio de las energias.

29 . . .2
Todos los parametros de la estimacion se presentan en Anexo A.1
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Se observa también la existencia de un efecto cruzado dado por PEE_P_1_OIL (o4
en la ecuacién (5)). Este es un valor pequefio pero positivo (0,099) del efecto

contemporaneo del precio del petrdleo en el precio de la energia eléctrica.

Los parametros pmg_’s y theta_'s miden la sensibilidad de las demandas de cada
insumo, en el corto plazo. Como explicdbamos en la seccién anterior, lo estandar en la
literatura que analiza las fluctuaciones ciclicas a nivel macroecondmico es que la
elasticidad de sustitucion entre insumos sea uno (i.e. que la suma de los theta_s sea igual a
uno). Sin embargo, en el presente trabajo se restringieron los valores de los pmg_'s a
magnitudes menores que uno, para introducir rezagos en las decisiones de contratacion de
insumos. Al observar los resultados en la Tabla 3, se confirma la existencia de rezagos en

las decisiones de contratacidon de insumos, fluctuando sus valores entre 0,27 y 0,66.

Como se explicé en la seccion anterior, se debe poner especial cuidado a la hora de
modelar el mercado del trabajo. Siguiendo a Agurto et al (2013), se restringio el prior a que
el parametro theta_L tomara valores muy pequefos. Puntualmente se impuso el supuesto
de una demanda casi completamente ineldstica a los salarios reales en el corto plazo, para
lograr que los aumentos de precio de energia produzcan disminuciones en el empleo en

lugar de erréneamente aumentarlo. Las estimaciones confirman estos bajos valores.

Insertar Tabla 3: Parametros Relacionados con el Impacto del Precio de la Energia

Eléctrica y Petrdleo.

Los impulsos respuestas indican que shocks en el precio de la energia (Graficos 1 y 2)
producen la siguiente serie de eventos. El primer impacto es de un incremento de los
costos marginales reales de produccidn de bienes intermedios, que aumentan la inflacién y
reducen la produccién (PIB), lo cual es el resultado comun de un shock de oferta, es decir,

contraccion de la economia con mas inflacién.
Insertar: Grafico 1: Shock del Precio del Petroleo

Insertar: Grafico 2: Shock del Precio de la Energia Eléctrica
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En seguida, la menor produccién y la baja elasticidad de la demanda de trabajo a los
salarios reales, que caen, producen en conjunto una reducciéon del empleo. El menor
empleo afecta asimismo el consumo de los agentes restringidos, es decir, aquellas familias
que no pueden suavizar su consumo porque no tienen acceso al mercado del crédito, y por

tanto éste depende de sus ingresos laborales. Como resultado el consumo agregado cae.

La inversion cae de modo significativo, esencialmente por las malas expectativas de
la economia. Por otro lado, la reaccién del banco central es aumentar la tasa de interés. El
comportamiento del tipo de cambio real depende del tipo de shock, en el caso de un shock
del petroleo éste sube inicialmente y luego cae, en cambio el caso del shock de energia
eléctrica cae inmediatamente. Con todo, las exportaciones de bienes intermedios caen
también. En otras palabras, el aumento del precio de la energia produce pérdida de
competitividad. Ademas, el aumento del precio de la energia eléctrica en el modelo
produce sustitucién de insumos hacia petréleo e insumos importados, mientras un shock

del precio del petrdleo reduce las importaciones de este insumo.

En resumen, la Tabla 4 entrega las elasticidades de un conjunto de las variables de
interés a ambos shocks. Esta elasticidad mide el cambio acumulado de la variable x a un

cambio en el precio de la energia para diferentes afos, es decir, se calculo comon =

Y variable x

_ — . La elasticidad entre uno y dos anos mide el impacto de corto
Y shock precio de la energia

plazo, en cambio la elasticidad a 10 afios mide el impacto en el largo plazo del precio de la
energia sobre diferentes variables macroecondmicas. La Tabla 4 ilustra el principal
resultado de este articulo; los impactos del precio de la energia eléctrica en el PIB por si
sOlo son aproximadamente la mitad del impacto del precio del petrdleo (incluido su efecto

en la generacion de energia eléctrica).
Insertar Tabla 4: Resumen de Elasticidades Modelo DSGE

La Tabla 5 muestra elasticidades para el PIB y la inflaciéon encontradas en otros
estudios en Chile y otros paises. Se puede observar que a pesar de existir una gran

varianza en las cifras, los resultados del presente trabajo son similares, en especial para el
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corto plazo, tanto para las elasticidades del precio del petréleo y de la electricidad. En
otras palabras, los efectos del los precios de la energia sobre el ciclo econdémico chileno

encontrada en este estudio son consistente con la evidencia internacional.
Insertar Tabla 5: Elasticidades Evidencia Internacional

En relacion a la contribucion de los shocks en el precio de la energia en la volatilidad
del ciclo econdmico, se observa que éstos tienen efectos moderados en relaciéon a otros
shocks. Asi, la Tabla 6 muestra la descomposiciéon de varianza por shock para diferentes
horizontes, donde se puede observar que los shocks de productividad, los financieros y los
accionarios dominan la volatilidad del PIB. Sin embargo, los shocks de los precios de la
energia, petréleo primero y luego los de electricidad, si bien tienen participaciones
pequenias, son comparables a otros shocks tan relevantes en el analisis del ciclo econémico

como los monetarios, fiscales o del precio del cobre.
Insertar Tabla 6: Descomposicion de Varianza del PIB por Shock
5. Conclusiones

En este articulo se cuantifica el impacto de los shocks del precio de la energia sobre el
ciclo econémico de la economia chilena en la tltima década. El principal resultado es que
no solo los shocks del petrdleo han sido relevantes a nivel macroeconémico durante estos
anos, sino también los shocks de la energia en general expresada en los precios eléctricos,
los cuales dependen del precio del carbdn, del gas natural en menor medida, y de otros
fendomenos que también afectan a la oferta eléctrica, como las sequias o los retrasos en la

construccion de nuevas plantas generadoras.

En términos cuantitativos, las elasticidades del precio del petrdleo sobre el PIB son
de -0,05 y -0.145, en el corto y largo plazo respectivamente. En el caso de la inflacién, las
elasticidades del petroleo son de 0,017 y 0.036, en el corto y largo plazo respectivamente.
Por otro lado, las elasticidades del precio de la energia eléctrica son aproximadamente la

mitad de las elasticidades del precio del petréleo; para el PIB -0,017 y -0,058, en el corto y
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largo plazo, para la inflacién 0,008 y 0,036 en el corto y largo plazo, respectivamente.
También es interesante destacar que la contribucién de los shocks de precio de la energia
en la volatilidad del ciclo econdmico es similar a la contribucién de shocks tradicionales,
como los monetarios, fiscales o del precio del cobre. Sin embargo, mayoritariamente la
volatilidad del PIB depende de shocks productivos y de caracter financieros, en la tltima

década.

Es importante relevar que las magnitudes encontradas (elasticidades) son similares
a las obtenidas en estudios internacionales, con lo cual se realza la significancia de estos
shocks energéticos en la explicacién del ciclo econdémico chileno, complementando lo
tradicionalmente considerados por los economistas, como los monetarios, fiscales, los

tecnoldgicos, entre otros.
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Anexo A: Modelo Macroeconémico DSGE

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

Hogares

Hay un continuo de familias de tamafio unitario, indexadas pori € [0,1]. En el modelo existen dos
tipos de familias: una fracciéon 1 — A; son las familias Ricardianas que tienen acceso al mercado de
capitales y una fraccién A, son las familias restringidas, cuyos ingresos dependen tinicamente de su
salario laboral. Las preferencias de las familias Ricardianas estan dadas por (A.1) donde C{ es el

consumo y L? es la oferta laboral de la familia:
(Ct0 @i)- th’_l(i))l_g L)
1-o0 1+,

max Etgﬂ‘
(A1)

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

este parametro es también el inverso es la elasticidad de las horas trabajadas al salario real. h mide
la formacién de habito para capturar la dinamica del consumo.

Tanto los depositos de los intermediarios y la deuda del gobierno son bonos de un periodo que
pagan el retorno nominal R, de t a t+1. B, es la cantidad total de deuda de corto plazo que las

. . . .. B;
familias adquieren, W; es el salario real, DY son dividendos, ® (P;;l
t

)es la prima por riesgo pais,
SXies el tipo de cambio nominal, BY;; son activos internacionales netos,R} es la tasa de interés

nominal externa, y T, son impuestos lump-sum. La restriccion presupuestaria de las familias no

restringidas esta dada por:

-1

. B¢ .
RC2() < WeDLE() + BY() — SXBE (DD — BT =~ RTBLL () +5%, (@ () R) B ()
t
(A2)
Las familias restringidas estan sujetas a la siguiente restriccién presupuestaria:
RCE() =W()LT() (A3)

Intermediarios Financieros
Los intermediarios financieros prestan fondos obtenidos de las familias a las firmas no-financieras.
Nj; es la cantidad de riqueza neta que un intermediario j tiene al final del periodo t; Bj. es el

depdsito que el intermediario obtiene de las familias, Sj; es la cantidad de derechos financieros
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sobre firmas no-financieras que los intermediarios mantienen y Q. es el precio relativo de esos
derechos. La hoja de balance de los intermediarios esta dada por:

lejt =N, +B; (A4)

Los depositos de las familias con los intermediarios en el periodo f pagan un retorno no-
contingente R¢,; en t+1. Asi, Bj; puede ser pensado como la deuda del intermediario y N;j; como su
capital. Los activos de los intermediarios ganan un retorno estocastico Ry, sobre este periodo, asi

el capital del intermediario se determina de la siguiente manera:

Njs = (RFt+1 - I%+1) QS; + RN, (A5)

El objetivo del intermediario financiero es maximizar su riqueza esperada, dada por:

Vjt = maXEtZ(l_ 9) eilgiAmmi [(RFt+1+i - Rt+1+i )Qt+iSjt+i + Rt+l+i th+i]

i=0 (A6)
Gertler y Karadi (2009) introducen riesgo moral al problema (A.6), demostrando que en términos
agregados:

QS =¢N, (A7)

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., bienes importados My, energia EE,y
petroleo MOILt para producir bienes intermedios Y;. Al final del periodo t, 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 opcidn de vender el capital. Para
adquirir los recursos que financian la compra del capital, la firma entrega S, derechos iguales al
numero de unidades de capital adquiridas K., y el precio de cada derecho es Q;. Esto es, QK es
el valor del capital adquirido y Q.S; es el valor de los derechos contra capital. Luego, se debe

satisfacer:

QK =Q§ (A8)

En cada tiempo t, la firma produce Y;, usando capital, trabajo, bienes importados, petrdleo y

energia. Sea A; la productividad total de factores, y sea & la calidad del capital (tal que §K; es la
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cantidad de capital efectiva al tiempo t). Luego, la produccién esta dada por la ecuacion (1) del
texto principal.

Sea Py, el precio del bien intermedio. Dado que la decisién de la firma esta hecha al final de
periodo t, el problema de maximizacion de la firma que produce bienes intermedios es:

maxi ,Bk E {/\t,t+k ( LAY A0 )+ ( 1- 5) K Quun ) ~Re i Qux K1+k}
k=0

0

_kz BkE{ {At,t+k (W+k Ll+k + 9(t+k'\/|t+k + 9(t+k PO' L(+kMOI L[+k + Rfk +k )} (A9)
=0

Donde Rg .k es el retorno del capital. Como se explica en el texto principal, las condiciones de
primer orden del problema (A9) son modificadas para asegurar mayor flexibilidad en las
elasticidades de sustitucion entre insumos en el corto plazo, como lo indica la ecuacion (3) del texto
principal.

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 I,

como la inversidn, el problema de maximizacion de las firmas productoras de capital es:

maxgﬁ‘E[{/\l,,((Q, BARE ['llle} (A10)

En otras palabras, la firma productora de bienes de capital obtiene una ganancia por invertir en

cada periodo de (Q,-1)1, menos los costos de ajuste ¢ [l_TJ Donde f(1) = f{1) =0y f( ) >0.La
|

-1
ley de movimiento del capital es dada por:

Kipr = (1 — 8K + 1 (A11)

Firmas de Retail
El producto final Y;se obtiene agregando (a través de una funciéon CES) la produccién de firmas
intermedias. Suponemos que esto se hace por parte de otras firmas, que llamamos de retail y que
simplemente empacan la produccién de bienes intermedios:
)4 :{ \& df}
0 (A12)

Como en Christiano, Eichenbaum y Evans (2005) las firmas de retail enfrentan precios a la Calvo e

indexacion parcial. Luego, el problema de maximizacion para una firma de retail j esta dado por:
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o0

maxS O AN, Yo OE G a(7)" -MCLi )

k=0

t

T
~—~
=

N——

®
o
<

sa Y., (j)s(
(A13)

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 — 8). Entre esos periodos, la firma esta

dispuesta a indexar parcialmente (es decir, J, D[O,]]) su precio a la tasa de inflaciéon pasada. Con

estos supuestos, el nivel de precios evoluciona de acuerdo a

1 1 1-¢
R {(1-6)(3 J +9(m‘iae-l)l-f}
(A14)
Suponemos que el producto final que es usado por consumidores y firmas es una combinacion
entre Yt e importaciones de petroleo para transporte TOILt, como se define en la ecuacion (4) del

texto principal.

Restriccion de recursos, produccion de cobre y gasto de gobierno

Por motivos de simplicidad nosotros suponemos que el gasto de gobierno sigue una regla fiscal de
presupuesto equilibrado, financiandose con impuestos lump-sum PT,, ingresos del cobre
SX PeobreQeebre v deuda publica (doméstica y externa). La restriccion presupuestaria del sector fiscal

es:

Biy1
PIB;

SXPEOPEQEPT + BT, + Ry BE + SXo(@ (SE2) R)TIBE, > SX,BY + BE + PG, (A.15)

Donde BE y BE son bonos de gobierno domésticos y externos, respectivamente.
Politica Monetaria
La politica monetaria sigue una regla de Taylor que responde ante cambios en el producto, la

inflacion y el tipo de cambio.

(A16)

R =(Ru)"(R)™ (A17)

Donde R es la tasa natural, r, es la inflacién total, M 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 u? es un shock
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monetario. En las estimaciones de las ecuaciones (A16) y (Al7) se utilizo el PIB sin recursos
naturales (es decir, sin sector cobre).

Sector Externo

En el modelo, se supone que las exportaciones X; dependen del tipo de cambio real E, de la

actividad econdmica internacional PIB; y ademas, presenta cierto grado de inercia Q. Luego,

X, =(E)" PIB] (A18)

(A19)

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:
. -1
s [of 2w |
B (A20)
Adicionalmente, en el modelo suponemos una oferta de cobre ineldstica al precio mundial. Por

motivos de simplicidad suponemos que ambas variables, cantidad y precio, siguen un proceso

AR(1)30.

Agregacion

Para obtener el consumo agregado de la economia, se agregan de manera ponderada los consumos,
trabajo y deudas que realizan las familias restringidas y no restringidas. De esta manera, el
equilibrio del mercado de bienes intermedios esta caracterizado por la siguiente expresion de gasto:

R.Y =RG +Rl, +RG +RX, (A21)

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

restriccion total de la economia:

PC,+PI, (1+ f ['_r]] +RG <P,.Y, -SX,M, - SX,POILMOIL,

t-1

-SX,POILTOIL,

B o) o
o) .
_S(tB: +(9(tptoobre tcobre) (A22)

%% Se modeld también la produccidn de cobre y su inversién en funcidn de los precios actuales y futuros del
cobre y la energia eléctrica. Pero por falta de informacién sobre la inversidn en el sector minero que
permitieran estimaciones fundamentadas en estadisticas confiables se decidié finalmente modelar la oferta
como un proceso AR(1).



Anexo B: Detalles de las estimaciones del Modelo DSGE
Insertar Tabla B.1: Todos los Parametros estimados del Modelo DSGE

Insertar Grafico B.1: Convergencia y Estabilidad de los Parametros.
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Tablas

Tabla 1: Participacion de los Insumos en la Produccion Bruta

Fuente: Calculo de los autores en base a informacion del BCCh

Tabla 2: Estado Estacionario del Modelo DSGE

Parametros Participacion
Trabajo 0.39
Capital 0.35
Energia 0.05
Insumos Importados 0.21

Estado Estacionario

Razén sobre PIB

Consumo
Inversion

Exportaciones no RRNN

Importaciones de insumos

Gasto del Gobierno
Deuda Externa

Exportaciones de RRNN(Cobre)

Fuente: Calculo de los autores en base al Modelo DSGE.

0.62
0.22
0.34
0.31
0.10
0.34
0.08

Tabla 3: Parametros relacionados con el impacto del precio de 1a Energia Eléctrica 'y

34

Petroleo.
Parametros Prior Posterior Intervalo de confianza 90%  Distribucion Desviacién Estandar
rho_Oil 0.9 0.8377 0.8026 0.872 beta 0.05
rho_PEE_1 0.9 0.8499 0.7843 0.9164 beta 0.05
PEE_P_1 OIL 0.5 0.0996 0.0325 0.1689 beta 0.2
pmg_M 0.5 0.5944 0.5431 0.6549 beta 0.1
pmg_L 0.5 0.2744 0.2298 0.3197 beta 0.1
pmg_K 0.5 0.4862 0.397 0.592 beta 0.1
pmg_MOIL 0.5 0.6625 0.5988 0.7316 beta 0.1
pmg_EE 0.5 0.4773 0.407 0.5378 beta 0.1
theta_TOIL 0.1 0.0957 0.0881 0.104 beta 0.01
theta_L 0.05 0.0577 0.0512 0.0634 beta 0.01
pmg_TOIL 0.5 0.451 0.3983 0.4972 beta 0.05
Desviacién shocks Prior Posterior Intervalo de confianza 90%  Distribuciéon Desviacién Estandar
Err_QOil 14.36 16.7971 14.0326 18.4745 invg2 Inf
Err_PEE_1 7.002 8.195 6.4655 9.7221 invg2 Inf

Fuente: Calculo de los autores.
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Tabla 4: Resumen de Elasticidades Modelo DSGE

A. Shock Precio Energia Eléctrica

Afios PIB C 1 L TCR Inflacion
1 -0.017 -0.013 -0.069 -0.007 -0.018 0.008
2 -0.025 -0.023 -0.114 -0.021 -0.028 0.009
3 -0.031 -0.034 -0.134 -0.033 -0.036 0.010
4 -0.037 -0.045 -0.139 -0.044 -0.044 0.011
5 -0.041 -0.054 -0.138 -0.053 -0.050 0.012
10 -0.058 -0.092 -0.130 -0.083 -0.067 0.015

B. Shock Precio del Petroleo

Afios PIB C 1 L TCR Inflacion
1 -0.050 -0.028 -0.130 -0.015 -0.011 0.017
2 -0.063 -0.049 -0.209 -0.037 -0.025 0.017
3 -0.076 -0.072 -0.254 -0.060 -0.037 0.020
4 -0.088 -0.097 -0.279 -0.082 -0.050 0.023
5 -0.099 -0.122 -0.292 -0.102 -0.061 0.025
10 -0.145 -0.234 -0.315 -0.176 -0.090 0.036

Fuente: Calculo de los autores en base al Modelo DSGE.

Tabla 5: Elasticidades Evidencia Internacional

Petréleo
Variables EEUU Euro Zona China Japoén Chile
PIB -0,05"” -0,02® & -0,004® -0,38” -0,191® -0,038"
Inflacién 0,014% 0,02 0,0491® 0,004 0,017” & 0,03
Electricidad
Variables EEUU Euro Zona China Japén Chile
PIB na na -0,024™ na -0,02 & -0,017""
Inflacion na na 0,06(10) na na
Fuente y Notas: Tipo de elasticidad
(1) Garcia (2012) corto plazo (dos afios)
(2) Garcia y Pincheira (2007) corto plazo (dos afos)
(3) Medina y Soto (2005) corto plazo (un afo)
(4) Blumel et al (2009) largo plazo
(5) Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2005) corto plazo (dos afios)
(6) Darby (1982) largo plazo
(7) Tang et al (2010) corto plazo (dos afos)
(8) Wu et al (2011) corto plazo (dos afos)
(9) Forni et al (2012) corto plazo (un afio)

(10) He et al (2010) corto plazo (dos afios)



Tabla 6 Descomposicion de Varianza del PIB por Shock

Trimestres

Shocks 1 4 8 12 16 20

Consumo 2.50 1.25 0.79 0.60 0.49 0.42
Monetario 0.07 0.06 0.05 0.04 0.04 0.03
Inflacién 0.00 0.07 0.22 0.21 0.18 0.16
Inversion 2.16 4.45 3.93 3.43 3.13 2.92
Gasto Publico 0.54 0.47 0.31 0.23 0.19 0.17
Exportaciones 3.29 5.78 5.43 4.93 4.56 4.27
Importaciones 0.05 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01
TCR 3.29 1.48 0.92 0.69 0.57 0.50
Accionario 0.50 6.65 15.89 21.29 24.77 27.14
Salario 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00
Empleo 2.30 2.10 1.60 1.30 1.10 0.97
Tasa Externa 0.21 0.39 0.50 0.55 0.55 0.54
PIB Externo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Precio Cobre 4.64 4.67 3.36 2.59 2.14 1.86
Precio Petréleo 4.88 6.69 7.00 6.95 6.72 6.45
Productividad 45.65 45.62 38.79 33.34 29.20 26.24
Financiero 0.62 5.27 11.20 16.14 19.93 22.72
Precio Energia Eléctrica 0.04 0.16 0.24 0.27 0.27 0.26
Produccién Cobre 2.72 3.23 2.61 2.11 1.78 1.56
PIB 26.53 11.61 7.12 5.31 4.36 3.77
Desempleo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Suma 100 100 100 100 100 100

Fuente: Calculo de los autores en base al Modelo DSGE.



Tabla B.1: Todos los Parametros estimados del Modelo DSGE

Parametros Prior Posterior Intervalo de confianza90%  Distribucién Desviacién Estandar
sigma 2 2.7087 2.2652 3.0772 gamma 0.5
h 0.3 0.2765 0.2414 0.3134 beta 0.05
rho_L 1 1.0229 0.9183 1.1236 gamma 0.2
rho_G 0.9 0.8574 0.7998 0.9175 beta 0.05
rho_Epsilon 0.9 0.6067 0.5596 0.6655 beta 0.05
rho_A 0.9 0.7698 0.7229 0.8126 beta 0.05
rho_Rstart 0.9 0.8967 0.8784 0.9172 beta 0.05
rho_Ystart 0.9 0.8637 0.8231 0.905 beta 0.05
rho_Qil 0.9 0.8377 0.8026 0.872 beta 0.05
rho_Pcu 0.9 0.8403 0.7491 0.9167 beta 0.05
rho_PEE_1 0.9 0.8499 0.7843 0.9164 beta 0.05
rho_PEE_2 0.9 0.8877 0.8687 0.9098 beta 0.05
rho_QCU 0.9 0.8122 0.7689 0.854 beta 0.05
index 0.5 0.902 0.8218 0.9817 beta 0.15
Xi 0.75 0.7743 0.7652 0.7819 beta 0.01
index_w 0.5 0.8017 0.706 0.921 beta 0.15
Xi_w 0.75 0.7615 0.7524 0.7688 beta 0.01
betal 2 1.9436 1.9012 1.987 gamma 0.05
beta2 0.1 0.1045 0.0977 0.111 beta 0.01
rho_R 0.7 0.875 0.85 0.8991 beta 0.1
rho_inf 2 2.6889 2.5022 2.8461 beta 0.3
rho_y 0.5 0.3822 0.3219 0.4679 beta 0.1
rho_el 0.3 0.0436 0.0008 0.083 beta 0.2
rho_e2 0.3 0.0248 0.0001 0.0501 beta 0.2
rho_E 0.6 0.1742 0.0867 0.2822 beta 0.2
PEE_P_1 OIL 0.5 0.0996 0.0325 0.1689 beta 0.2
lambda_C 0.7 0.6697 0.6113 0.7267 beta 0.05
pmg_M 0.5 0.5944 0.5431 0.6549 beta 0.1
pmg_L 0.5 0.2744 0.2298 0.3197 beta 0.1
pmg_K 0.5 0.4862 0.397 0.592 beta 0.1
pmg_MOIL 0.5 0.6625 0.5988 0.7316 beta 0.1
pmg_EE 0.5 0.4773 0.407 0.5378 beta 0.1
theta_TOIL 0.1 0.0957 0.0881 0.104 beta 0.01
theta_L 0.05 0.0577 0.0512 0.0634 beta 0.01
pmg_TOIL 0.5 0.451 0.3983 0.4972 beta 0.05
pmg_G 0.5 0.4931 0.4658 0.5243 beta 0.05

Fuente: Calculo de los autores en base a Modelo DSGE.



Tabla B.1: Continuacion

Desviacién shocks Prior Posterior Intervalo de confianza 90%  Distribucion Desviacién Estandar
Err_PIB 3.523 2.2684 1.8546 2.7016 invg2 Inf
Err_C 4.463 5.4766 4.6349 6.2687 invg2 Inf
Err_R 0.478 0.3957 0.3189 0.4686 invg2 Inf
Err_PI 0.91 0.7438 0.421 0.9856 invg2 Inf
Err_| 8.194 10.9889 9.4689 12.6312 invg2 Inf
Err_G 12.279 1.1172 0.9218 1.3086 invg2 Inf
Err_X 9.485 12.3437 10.3042 14.3338 invg2 Inf
Err_M 6.861 5.8093 1.5084 10.4328 invg2 Inf
Err_E 5.112 4.6598 3.648 5.5449 invg2 Inf
Err_Q 9.995 11.3855 9.7209 13.0596 invg2 Inf
Err_W 1.032 0.5614 0.4511 0.6714 invg2 Inf
Err_L 1.597 1.9205 1.5834 2.2309 invg2 Inf
Err_Rstart 0.517 0.1784 0.1468 0.2093 invg2 Inf
Err_Ystart 0.727 0.6191 0.5244 0.7117 invg2 Inf
Err_Pcu 14.771 16.3563 12.8819 19.9742 invg2 Inf
Err_Qil 14.36 16.7971 14.0326 18.4745 invg2 Inf
Err_A 3.523 5.1818 4.2879 6.0934 invg Inf
Err_Epsilon 9.995 2.6832 1.9033 3.2775 invg Inf
Err_PEE_1 7.002 8.195 6.4655 9.7221 invg2 Inf
Err_QCU 6.664 10.989 9.66 12.234 invg Inf
Err_UU 1.904 2.0598 0.7078 3.0999 invg Inf

Fuente: Calculo de los autores en base a Modelo DSGE.
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Graficos y Figuras
Figura 1: Mercado del Trabajo
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Fuente: Agurto et al (2013)
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Grafico 1: Shock del Precio del Petroleo
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Nota: Bandas de confianza: linea punteada 80%, linea discontinua 90%.

Fuente: Calculos realizados por los autores




Grafico 2: Shock del Precio de la Energia Eléctrica
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Fuente: Calculos realizados por los autores




Grafico 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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