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Abstract

El presente trabajo estima el impacto en el desempefio macroecondmico de Chile del atraso en
las inversiones de generacion eléctrica que ha caracterizado al sector en los ultimos afios. El
estudio aporta a la literatura especializada haciendo converger la estimacion de precios
eléctricos con modelos de simulacion estocdsticos y el uso de técnicas economeétricas avanzadas,
en el marco de un modelo macroecondmico dindmico de equilibrio general. Comparando
algunos escenarios, el resultado de la investigacion muestra que el atraso de dichas inversiones
representaria para el pais, entre el aino 2012 y el 2019, una pérdida del Producto Interno Bruto
de una magnitud cercana al 6%, es decir, aproximadamente un afio de crecimiento, con la
consiguiente disminucion en el consumo interno y la creacion de empleo. Asimismo, bajo
escenarios alternativos, si el pais asumiera a partir de hoy una politica que fomente un
desarrollo de inversiones eléctricas mds acorde a los plazos eficientes, la mencionada pérdida
podria disminuir a cerca de la mitad.
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1. INTRODUCCION

La energia eléctrica es un insumo esencial para la produccion de bienes y servicios en las
sociedades modernas, razon por la cual la demanda por este servicio en Chile ha crecido de
modo sistematico en los ultimos afios como consecuencia del incremento sostenido de su
Producto Interno Bruto. En este contexto, el precio de esta energia es una variable
preponderante en la evolucion de la economia del pais, y por ende, los cambios en dicha
variable impactan su desempeno macroecondmico. El objetivo del presente estudio es estimar
este impacto.

Como se mostrara en la investigacion, las dificultades en la materializacion de los
proyectos de inversion en nueva capacidad de generacion eléctrica han causado en Chile un
aumento de los precios eléctricos con un gran efecto en nuestro resultado macroeconémico. De
hecho, proyectando ciertos escenarios desde el afio 2007 hasta el 2019, el impacto en el Producto
Interno Bruto equivaldria a un menor crecimiento acumulado de un poco mas de un 6% entre
los afios 2012 y 2019, con el consiguiente efecto negativo en el crecimiento de la inversion, el
consumo interno y la creacion de nuevos empleos. Considerando solo lo que resta de la presente
década, en escenarios alternativos proyectados entre el 2012 y el 2019, el menor crecimiento
ascenderia a una cifra cercana al 3%.

En el marco del fenémeno analizado, es importante tener presente que las decisiones de
inversion en nueva capacidad de generacidon eléctrica toman tiempo, dado que el negocio
requiere altos niveles de inversion, con extensos periodos de recuperacion del capital y riesgos
de mercado significativos. Por este motivo, es crucial que una vez tomadas las decisiones, la
materializacion de los proyectos sea lo mas fluida posible, lo cual no ha ocurrido en Chile en la
ultima década. De hecho, los plazos de desarrollo de nuevas centrales generadoras han sufrido
en los ultimos anos atrasos importantes, e incluso cancelaciones, producto de factores que
pudieran considerarse exogenos a los propios proyectos, entre ellos: oposicién ciudadana
canalizada mediante judicializacion de proyectos y atraso o negacion de servidumbres de paso
para su desarrollo; decisiones politicas sustentadas en la inexistencia de una estrategia

energética nacional de consenso; y extensos e inciertos procedimientos de aprobacion ambiental
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y de permisos por parte de organismos del Estado, que en promedio se han practicamente
duplicado en los ultimos diez afios, al observar el tiempo de tramitacién en el sistema de
evaluacion ambiental'.

Los principales proyectos de generacion afectados han sido aquellos gestados y
disefiados para enfrentar el crecimiento de la demanda de electricidad con su operacion en base,
los cuales en general son iniciativas hidroeléctricas y termoeléctricas a carbon de gran escala.

Todo lo anterior establece enormes desafios para lograr un desarrollo sustentable en el
pais, en su dimensidn econdmica, social y medioambiental, ya que se necesita contar con mas
energia para llegar a ser un pais desarrollado, derrotar la pobreza y reducir las desigualdades,
todo ello sin descuidar el cumplimiento de las normas ambientales.

Dado que las decisiones de inversién en el dmbito eléctrico que nos afectardn como pais
en los préximos 10-20 afios se deben tomar hoy, se requiere formar un consenso respecto a qué
camino se intenta seguir, ya que ello es esencial para darle estabilidad al modelo de desarrollo
de la nacién. En este marco, el presente estudio tiene por objeto aportar a la creacion de dicho
consenso entregando un andlisis de los efectos macroeconémicos del atraso sistematico en la
ejecucion de los proyectos de generacion eléctrica en el pais. Dicho analisis se basa en los efectos
globales en la economia nacional, originados en la no materializacion o retraso de proyectos de
generacion eléctrica econdmicamente viables.

Para lograr el objetivo propuesto, el presente documento se estructura de la siguiente
forma. En el capitulo 2 se presenta la metodologia de trabajo, especificando el objetivo central
del estudio, los escenarios que se utilizan como referencia para realizar comparaciones entre
algunas variables destacadas de la economia nacional, y las caracteristicas de las modelaciones
eléctricas y macroecondémicas que se emplean. En el capitulo 3 se presentan las estimaciones de
los precios eléctricos que son utilizadas en los diferentes escenarios. En el capitulo 4 se analizan
los resultados en el desempefio macroeconémico para los distintos escenarios eléctricos

considerados. Por altimo, en el capitulo 5 se presentan las conclusiones centrales del estudio.

1 Ver Fuentes, F. (2013), “El Modelo de Desarrollo Eléctrico Chileno en la Encrucijada”. En El Desafio del
Desarrollo Sustentable en América Latina, O. Jacob, M. Perticara y M. Rodriguez Eds., Rio de Janeiro:
Fundacién Konrad Adenauer. En Prensa.
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2. METODOLOGIA

El objetivo central del estudio es determinar los efectos macroecondmicos en el pais, para
el periodo 2012 — 2019, en el caso que se mantuviesen los atrasos sistematicos en la ejecucion de
los proyectos de generacion eléctrica. Para lograr esto, se compara el desarrollo y operacion del
sistema eléctrico en un escenario base, respecto a dos escenarios alternativos. El Escenario Base
ha sido construido mirando retrospectivamente el desarrollo real de la generacion entre los afios
2007 y 2012 y proyectando en forma realista las nuevas inversiones que se espera se concreten en
los préximos anos, de acuerdo a la mejor informacion disponible?. Por su parte, los escenarios
alternativos consideran una secuencia optimizada de las obras de generacion, a partir de dos
afnos de partida: el denominado “Escenario Optimo”, que considera lo realmente ocurrido entre
los afios 2007 y 2012, y supone que a partir de este ultimo ano y hasta el ano 2019 la generacion
se expande en forma Optima, sin atrasos; y el denominado “Escenario Stper-6ptimo” el cual
considera que a partir del afio 2007 y hasta el afio 2019 el sistema se expande en forma éptima.

En definitiva, se trata de estimar la proyecciéon de la tendencia actual de atrasos y
compararla con lo que pudiera esperarse de una correccion de dicha tendencia, a partir del 2012
en el primer caso y a partir del 2007 en el segundo, siempre midiendo los efectos
macroecondmicos en el mismo lapso de tiempo, entre los afos 2012 y 2019.

En concordancia con el objetivo general propuesto la investigacion seguird la siguiente
secuencia analitica. En primera instancia se disefiaran los escenarios eléctricos, para luego, con el
resultado de estos escenarios en términos de precios eléctricos, efectuar las estimaciones
macroecondmicas y comparar los resultados mas importantes.

La metodologia del trabajo incorpora herramientas en dos dimensiones
complementarias, pero conceptualmente independientes. Por un lado, la forma en que sera
modelado el sistema eléctrico para efectos de obtener los precios de la energia que seran
incluidos en la estimacion macroecondmica, y por otro, la determinacién de las caracteristicas

del modelo macroecondmico a emplear y las técnicas econométricas de estimacion.

2 Estos planes no necesariamente coinciden con el plan referencial de la Comisién Nacional de Energia.
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2.1 Modelacion de Escenarios Eléctricos

La modelacion del sistema eléctrico chileno en los distintos escenarios definidos (base,
optimo y super-6ptimo) se realiza para el Sistema Interconectado Central (SIC). Se ha omitido el
analisis del Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) debido a que con el modelo
macroecondmico no es posible establecer un efecto razonable sobre el sector minero, dado los
altos precios actuales de los commodities, por lo cual el aumento de precios eléctricos tendria
esencialmente repercusiones sobre las utilidades de las empresas mineras en este sistema sin
alterar los niveles de produccion.

El comportamiento del sistema eléctrico en el escenario base y en los escenarios
alternativos eficientes se estima empleando el modelo de simulacion SDDP (Stochastic Dual
Dynamic Programming), el cual ha sido ampliamente utilizado en estudios proyeccion de
precios en el mercado eléctrico y de evaluacion de proyectos de generacion y transmision. Se
trata de un modelo de simulacion de la operacion econdmica de un sistema eléctrico para una
expansion de la generacion-transmisién determinada.

Cabe destacar que en sistemas eléctricos constituidos exclusivamente por centrales
hidroeléctricas de pasada (sin capacidad de almacenamiento de agua) y unidades térmicas, la
operacion de las unidades generadoras y el calculo de los costos marginales de corto plazo del
sistema® es bastante simple, puesto que no hay relaciéon entre las decisiones de operacién
presentes y las futuras. Sin embargo, en sistemas con numerosas centrales hidroeléctricas con
embalses, las decisiones de operacién son mas complejas ya que la optimizacién de la operacion
de las centrales con embalses debe hacerse considerando tanto las condiciones de suministro
actuales como las futuras.

Los modelos para resolver este problema se basan normalmente en la técnica de
programacion dindmica estocastica, tal como lo hace el SDDP. Estos modelos definen la

estrategia de gestion Optima de los embalses (minimo valor presente de los costos de operacion

3 En un sistema de despacho centralizado de centrales, como el existente en Chile, administrado por un Centro
de Despacho Econémico de Carga (CDEC), el costo marginal en un momento del tiempo representa el costo
variable de la central generadora mas cara en operacién (la Gltima despachada), es decir, el costo de producir
una unidad adicional de energia.
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del sistema), considerando la naturaleza probabilistica de los caudales afluentes al embalse.
Como resultado, se determina el “valor del agua” en los embalses (costo de oportunidad del
agua embalsada) y se calculan los costos marginales de corto plazo del sistema.

Los resultados del modelo SDDP son, entre otros: el despacho de todas las centrales, los
costos térmicos, los flujos a través de todas las lineas de transmision del sistema representado, y
los costos marginales de corto plazo de energia en todas las barras. Estos resultados se obtienen
para cada mes, para varios bloques de demanda que representan la curva de duracién y para las
condiciones hidroldgicas simuladas*.

Cabe senalar que la informacidn histérica que utiliza el modelo macroeconémico, que se
describird mas adelante, para medir el efecto de los distintos escenarios de desarrollo del sector
eléctrico, es el precio medio de la electricidad pagado por la industria y la mineria®. La
estimacion futura del precio antes mencionado, el que denominaremos precio medio de clientes
libres (PMCL), se hard a partir de los costos marginales proyectados de generacion para cada
uno de los escenarios simulados.

Los escenarios que se consideraran para efectos de evaluar el impacto en la

macroeconomia del desarrollo del mercado eléctrico, son los que a continuacién se indican:

* Escenario Super-6ptimo: Corresponde a la simulacion de la operacion del sistema eléctrico,
para efectos de estimar los resultados macroecondémicos de Chile entre los afios 2012 y 2019,
que supone que dicho sistema habria funcionado desde el afio 2007 en adelante sin atrasos
en la instalacion de centrales (hasta el 2019), que pudiesen ser imputables a problemas

politicos o a exceso de judicializacién de los procesos®.

* Escenario Optimo: Corresponde a la simulacion de la operacion del sistema eléctrico, para

efectos de estimar los resultados macroeconémicos de Chile entre los afios 2012 y 2019, que

4 Para un mayor detalle de la representacion del modelo utilizado, ver Anexo N° 1.

5 Corresponde al precio medio de mercado de los clientes libres, el que hasta el afio 2009 es el calculado por la
CNE. Para el ano 2010, el valor se estima separando del precio medio de mercado calculado por la CNE el efecto
de los precios de los contratos de suministro a las distribuidoras.

6 Se modeld el sistema eléctrico entre los afios 2007 y 2019, no obstante, no se pudo modelar el afio 2011 por no
disponer de los caudales afluentes a las centrales hidroeléctricas en dicho afio.
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supone que dicho sistema funcionard desde el afio 2012 en adelante sin atrasos en la
instalaciéon de centrales (hasta el 2019), que pudiesen ser imputables a problemas politicos o

a exceso de judicializacion de los procesos.

» Escenario Base: Corresponde a la simulacion de la operacion del sistema eléctrico, para
efectos de estimar los resultados macroecondémicos de Chile entre los afios 2012 y 2019,
proyectando esta operacion en forma realista respecto a las nuevas inversiones que se espera
se concreten en los proximos afnos, de acuerdo a la mejor informacién disponible. Es decir, en
este escenario se asume que la tendencia creciente de atrasos en la instalacion de centrales

sigue igualmente marcada en los afios venideros.

La idea tras la definicién de estos escenarios es poder efectuar basicamente dos
comparaciones, en términos de las variables macroecondmicas consideradas. La primera, entre
lo que ocurre en el escenario base comparado con el escenario dptimo, en la que se podra
visualizar los costos para la economia de que en los siguientes 7 afios (hasta el 2019) la tendencia
en los atrasos de las inversiones siga su actual curso creciente. La segunda, entre lo que ocurre
en el escenario base comparado con el escenario stuper-6ptimo, contexto en el cual se podra
visualizar los costos para la economia en los mismos 7 afos antes indicados, pero suponiendo
que la economia hubiese desarrollado inversiones eficientes (sin atrasos) desde el afio 2007 en
adelante. Esta segunda comparacion representa un escenario contra — factual respecto a lo ya
ocurrido en el periodo 2007 — 2012 (aunque en todos los casos se modela la macroeconomia entre

el 2012 y el 2019).

2.2 Modelo Macroeconomico DSGE

En términos esquematicos, la Figura 1 ilustra la estructura general del modelo DSGE
(Dynamic Stochastic General Equilibrium) usado en este estudio. Una clasificacién de todos los

agentes que participan en el modelo macro es la siguiente:

Familias: deciden consumo ,y ofrecen trabajo;
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Firmas: definen la produccién de bienes intermedios (trabajo, capital, insumos
importados y petroleo), la produccion de bienes de inversidon, y la extraccién de

commodities’;

Bancos privados: ofrecen crédito para la produccion de bienes de capital;

Politica econdmica: el Banco Central fija la tasa de interés, y el Gobierno determina el
gasto de gobierno;
Sector externo: importaciones de insumos importados, importacién de petroleo, flujos de

capitales (deuda externa), exportaciones de bienes intermedios y commodities (cobre).

Figura 1: Estructura General del Modelo DSGES?
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El modelo DSGE supone dos tipos de consumidores, los “ricardianos” u optimizadores,
es decir, aquellos 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 en el modelo no sélo la tasa de interés afecta el consumo
(agentes ricardianos) sino también las fluctuaciones de los ingresos laborales (agentes
restringidos). Asi, se consigue en el modelo que una fraccion de las familias debe alterar
fuertemente su consumo con las fluctuaciones econémicas. En otras palabras, la introduccion de

este tipo de consumidores restringidos permite analizar qué sucede con los grupos mas

7 Por simplicidad se asume que la oferta de cobre es fija y que los ingresos fluctiian sélo por los cambios en el
precio internacional del cobre.
8 Sacado de Garcia et al (2013)
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vulnerables de la sociedad frente al ciclo econdémico, lo cual representa una situaciéon mas
realista.

En relacion a la estructura productiva del modelo, 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). Al respecto, las caracteristicas de estas firmas son las siguientes:

® 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 exportacion.

¢ 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.

Ademas, el modelo macro considera una serie de supuestos sobre el funcionamiento de
la economia. Cabe destacar que estos son supuestos estandares en la literatura de modelos
macroecondmicos que estudian las fluctuaciones macroecondmicas (ciclo econdmico),
especialmente en lo que se refiere a formacion de precios. Asi, se supone que una fracciéon de los
precios de los bienes intermedios y los salarios se ajusta lentamente. Una parte de este ajuste se
supone que es producido por la indexacion de esos precios a la inflacién pasada. La otra fraccién
de precio y salarios se determinan 6ptimamente, es decir, son plenamente flexibles.

Con el supuesto sobre la rigidez de una fraccion de los precios y salarios se consigue en
el modelo que la produccion sea determinada por la demanda agregada en el corto plazo. De
esta manera, la politica monetaria puede también afectar la actividad econémica para controlar
la inflacion. En efecto, un aumento de la tasa de interés debe reducir el gasto en consumo de los
agentes ricardianos y de la inversion privada. Puesto que los precios de los bienes intermedios
son rigidos, la produccion en de estos bienes se contrae. Asi, en conjunto con los salarios que son
rigidos, la menor produccidn se traduce también en una menor demanda de trabajo lo que a su

vez hace caer el empleo y los salarios. Este tiltimo efecto mas la caida en los precios de los bienes
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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. El objetivo de estas rigideces “reales” 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 econdémica. Por ejemplo, un aumento de la
tasa de interés no reduce inmediatamente la inversién privada, sino que hay costos de ajustes
asociados a la decision de cambiar los planes de inversion. De manera similar se han supuesto
una serie de rezagos en las decisiones asociadas a la contratacion 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) y tercero los bancos privados
también restringen el crédito privado dependiendo de las condiciones actuales y esperadas del
ciclo econémico. El objetivo ultimo de la introduccion de este elemento es principalmente
capturar el comportamiento del sector financiero observado a lo largo del ciclo econémico y sus
efectos en la evolucion de la actividad econdmica.

La modelacién sobre las restricciones de crédito por parte de los bancos esta basada en el
trabajo de Gertler y Karadi (2011). Estos autores suponen que los bancos privados pueden
decidir o no devolver los fondos a las familias (riesgo moral). Por lo tanto, las familias estaran
dispuestas a entregar mas fondos a los bancos si y solo si hay expectativas positivas sobre la
economia. En caso contrario, un empeoramiento de las perspectivas econdmicas causa que las
familias estén menos dispuestas a entregar fondos a los bancos, con lo cual estos agentes
financieros contraen el crédito privado a las empresas productoras de capital.

El sector externo en el modelo macro 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
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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. Por ejemplo, si
la tasa de interés en Chile sube en relacién a la tasa de interés internacional, se incentiva la
entrada de capitales externos con lo cual el tipo de cambio cae produciendo una depreciacion del
peso respecto del dolar. Lo contrario ocurrira si la tasa de interés en Chile cae en relacion a la
tasa de interés internacional. 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 por la demanda de insumos importados. Asi,
volviendo al ejemplo de una depreciacion del peso, este cambio desfavorece las exportaciones
pero hace mas barata las importaciones de todo tipo de insumos.

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 el banco central sigue una
regla que fija la tasa de interés en funcion de la inflacion, la brecha del producto y el tipo de
cambio real. En otras palabras, si la inflacidon esta por sobre el rango meta, el banco central
decidira subir su tasa de politica monetaria. Asimismo, si la brecha de producto es muy positiva,
es decir, estd demasiado por encima del PIB potencial, el banco central subira su tasa de interés
puesto que dicha brecha es senal de sobre - calentamiento de la economia: el exceso de actividad,
probablemente causado a su vez por un exceso de demanda interna, se traducird en un aumento
de inflacién en el mediano plazo. Ademas, se ha observado que el banco central interviene
moderadamente el mercado cambiario. Por tanto, si la tasa de interés sube, la entrada de
capitales depreciara el peso frente al dolar. Para evitar este efecto, el banco puede implementar

un aumento menor en la tasa de interés para evitar un exceso de depreciaciéon. Este

9 Se asume que este mecanismo funciona con rezagos y que ademds 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 exposicién de la
economia al financiamiento externo.
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comportamiento se captura en el modelo incluyendo en la regla que usa el banco central para
fijar la tasa de interés, el tipo de cambio real. En consecuencia, si el tipo de cambio cae
demasiado, el banco tenderd a bajar tasas para evitar la sobre reaccion del mercado cambiario.

Por ultimo, el gasto del gobierno es modelado por una regla que fija esta variable en
funcién 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?’.

De todo este andlisis, con el modelo macro se podra medir el impacto de los retrasos

eléctricos sobre las siguientes variables macroecondmicas:

Consumo -- Tasa de interés — PIB -- Tipo de Cambio Real (competitividad)
Empleo -- Inversion -- Gasto de Gobierno -- Inflacion — Importaciones --
Exportaciones

2.3 Cambios al Modelo Macroecondmico: Introduccion de la Energia®

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)*2. Cabe recordar que una funcion de produccion representa la maxima cantidad que se
puede producir de un bien con ciertos recursos. La funcion de producciéon de un productor
relaciona la cantidad usada de factores de producciéon con la produccion obtenida gracias a ella.
El productor puede ser una economia, un sector productivo o una determinada industria.

En este contexto, se usara una funcion de produccién estandar (llamada Cobb-Douglas)
que es ampliada para incorporar energia (petrdleo y energia eléctrica), ademas de capital, trabajo

e insumo importados:

Yt = At‘ I'tryl1 (gt K()"’z Mtol3 MOIL‘:A EE—al—az—a3—04 (1)

10 Una comparacion detallada del modelo DSGE con otras metodologias de modelacién macroeconémica se puede
encontrar en el anexo N° 2.

11 Un detalle del modelo macroeconémico completo puede encontrarse en el anexo N° 3.

12 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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Donde Y es produccidn, A nivel de tecnologia, L es empleo, K es stock de capital, M es
insumos importados, MOIL es petrdleo y EE es energia eléctrica. Los parametros a’s son las
participaciones de cada insumo en la produccion del bien intermedio. De esta forma, por la
definicion de los a’s (i.e., suman uno) se puede observar que esta funcién de produccion tiene
retornos contante a escala, es decir, si todos los insumos aumentan en un porcentaje 1%, entonces
la produccion aumentara en el mismo porcentaje.

Con esta formulacién se pueden calcular los costos unitarios'® de producciéon del sector
intermedio:

ey, =(ijw"l (62)"(sx P)"( sx Pol)™ pEs

A )

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 ddlares, POIL es el precio internacional del petréleo en dolares y PE es el precio
de la energia eléctrica.

El efecto inmediato de este primer cambio en la funcién de produccion 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 inflacién de estos bienes. Esto se observa directamente de la ecuacién (2), en la 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 dos aspectos claves que se consideran en el modelo
DSGE:

i) Del grado de sustitucion entre energia y los otros insumos de produccion. En

la ecuaciéon donde se describe la funciéon de producciéon Cobb Douglas, se

13 Esta expresion se obtiene de la minimizacion de costos, es decir, de encontrar la combinacién
de insumos sustitutos para producir al menor costo una cantidad determinada de producto.
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supone implicitamente que esta elasticidad de sustituciéon es uno, valor
estandar en el andlisis macroeconémico de fluctuaciones macroecondmicas.

ii) Del grado de flexibilidad laboral. Por ejemplo, en caso que los salarios sean
muy rigidos, el shock energético negativo tendra importante impacto en el
empleo agregado de la economia.

iii) De la respuesta del banco central a la mayor inflaciéon. En efecto, si los
aumentos del precio de la energia se traspasan rdpidamente a inflacién, esto
tendrd 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 deba tener primero un efecto
inflacionario porque los costos de produccién son mas altos, y segundo, deba producir una
contracciéon del PIB (y también del empleo). El primero de estos efectos se obtiene directamente
de la expresion (2), donde se observa una relacién positiva entre los costos unitarios y el precio
de la energia.

En cambio, 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 sustitucién 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 sustitucion entre insumos en el corto plazo, decision que se
sustenta en evidencia empirica’®. De esta manera, el modelo podra entregar como resultado la
magnitud del efecto sobre el empleo, ya que el signo del cambio se conoce de antemano.

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

14 Evidencia respecto a que los shocks energéticos provocan recesién, y por tanto no aumentan el empleo, se
puede encontrar en Davis & Haltiwanger (2001), Brown & Yucel (2002), y Hamilton (2010).

15 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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tener dos ingredientes. Primero, se debe suponer una demanda por trabajo casi completamente
inelastica al salario real, como se puede observar en la Figura 2, 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. Esto ademds de permitir la existencia de
desempleo en el modelo, medido por la diferencia entre la oferta de trabajo y la demanda de
trabajo, permite que contracciones de la demanda de trabajo produzcan mas desempleo
(desplazamiento de la demanda de trabajo hacia la izquierda, indicadas por las flechas en la

Figura 2).

Figura 2: Mercado del Trabajo y efecto sobre la demanda de trabajo frente a un aumento en el
precio de la energia eléctrica

Demanda de Trabajo
Inelastica

Salario Real

Desempleo Oferta de Trabajo

» Empleo

Puesto que es vital la modelacién de la demanda por insumos para entender el impacto
del precio de la energia eléctrica sobre la economia, se asume una forma flexible para modelar

estas demandas en el corto plazo:

insumo; = pmg_insumoj(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,.
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No obstante, con el objetivo de tener una modelacion mas flexible y permitir
elasticidades de sustitucion menores a uno en el corto plazo, se introdujo un pardametro 6; < 1
que reduce la reaccion de la demanda de cada insumo a los cambios de precio real. Ademas,
para imponer mas inercia en las decisiones productivas de la empresa, se adicioné el parametro
0 < pmg_insumo; <1, con lo cual los niveles pasados de contratacion de insumos siguen
afectando las decisiones presente. Evidentemente, si se impone que 6; = 1 y pmg_insumo; = 1,
entonces la elasticidad de sustitucién 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

tirma productora de bienes intermedios'®.

Energia Eléctrica vs Petrdleo

La otra fuente de energia en el modelo es el petroleo. Se decidid introducir este insumo
en dos partes. Primero, éste se introdujo directamente en la ecuacién (1) como un insumo mas en
la produccion de bienes intermedios (MOILt). Segundo, se incorporo el petréleo como un insumo
en la distribucion de los bienes intermedios (TOIL:). En otras palabras, se supone que los bienes
intermedios para ser consumidos o invertidos deben ser previamente transportados ocupando
petrdleo, como se observa en la ecuacion (4). Con esto, para que los consumidores, inversionistas
y el gobierno puedan disponer de los bienes intermedios, ellos deben previamente pagar el costo

de transporte.

1-aP
YF

= =(y)" (Tol) (4)

Por lo tanto, y 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.

16 En otras palabras se han alterado las condiciones de primer orden que se obtienen de la maximizacién de
beneficios de la empresa de bienes intermedios presentadas en el Anexo N° 3.
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2.4 Aspectos Econométricos!”

La estimacion del modelo se hace con técnicas Bayesianas. Este enfoque consiste en
definir una distribucién “prior” (basado en la teoria econdémica y estudios previos) para los
parametros del modelo. En otras palabras, estos “priors” consisten en restricciones a los posibles
valores de los pardmetros a valores con sentido econdmico. Luego de definir estos priors, se
aplican las técnicas estdndar de econometria para modelos macroecondmicos, es decir, se
maximiza una funcién de maximo verosimilitud (la Figura 3 ilustra esquematicamente la

estrategia econométrica):

Figura 3 Estrategia de Estimacion Bayesiana

_ . estimaciones
Prior econometria —>| o
posteriors

El beneficio de usar esta técnica econométrica es mejorar las estimaciones de los
parametros del modelo, en especial si cuenta con una base de datos limitada. Ademas, se
pueden superar problemas relacionados con la calidad de los datos que pueden sesgar los
parametros hacia resultados sin sentido econdmico. Esto 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 y cubre los trimestres 2000.2 a
2011.3. Los datos son introducidos como tasas de crecimientos (multiplicadas por 100), excepto
en el caso de las tasas de interés. No obstante, estas tasas son dividas por cuatro para ser

expresadas en términos trimestrales y no anuales.

17 Las estimaciones se pueden hacer rapidamente usando el programa Dynare (http://www.dynare.org/).
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3. ESTIMACION DE PRECIOS ELECTRICOS18

En el modelo macroecondémico se representa un sector productivo cuya actividad esta
relacionada con el precio del insumo electricidad, este es el sector industrial y minero no-cobre.
Dado lo anterior, 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
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.

Con el objeto que las variaciones de precios entre distintos escenarios representen las
condiciones de mercado en cada caso, el PMCL futuro se estimara a partir de los resultados del
modelo eléctrico antes descrito, de modo de representar las caracteristicas de los nuevos
contratos (“contratos marginales”) en el periodo analizado. Es decir, los costos marginales
proyectados de energia se usaran para estimar los PMCL.

Los costos marginales de corto plazo de energia (CMg) en un sistema con elevada
proporcion de generacion hidroeléctrica como el SIC son altamente variables seguin la condicion
hidrologica. Con el modelo de operacion se han simulado 48 condiciones hidroldgicas cada afio
(serie historica: 1960-2007), encontrandose que en una condicion seca los CMg llegan a mas del
doble que en una condicion media (ver Anexo N° 5). Para efectos de la proyeccion de precios se
ha utilizado, como es habitual, el valor esperado o promedio de todas las condiciones
hidrologicas simuladas.

Para los distintos escenarios los PMCL futuros® se calcularan como el promedio de los
costos marginales de energia resultante de la simulacién del escenario, mas el cargo por
capacidad expresado por energia para un factor de carga 75-80% (15 US$/MWh) y un cargo de 5

US$/MWh correspondiente a otros costos que paga el generador y que pueden ser traspasados al

18 Un detalle de los supuestos de la modelacion de los precios eléctricos se presentan en el Anexo N° 4.
19 Mondmicos.
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consumidor (por ejemplo, sobrecargo por ERNC, peaje de retiro, servicios complementarios,

etc.).

3.1 Escenario Stuper-Optimo

En el Escenario Super-optimo se consideran centrales que estuvieron en los planes de
expansion de la CNE en el pasado, en las fechas que se esperaba entraran en operacién, aun
cuando actualmente ya no sea posible cumplir con esa fecha por atrasos posteriores. El objetivo
de esto es determinar precios de mercado en una condicion de desarrollo ideal para medir los
efectos en la economia al comparar el escenario super-6ptimo con el que presenta atrasos.

A partir de la expansion definida y para el periodo 2012 — 2019, se calculan los costos
marginales de energia®. Se presentan en la tabla siguiente los costos marginales de energia
promedios anuales en Quillota 220 kV y valores promedios del SIC determinados como valores
de los costos marginales en las diferentes barras simuladas por la energia demandada

correspondiente.

Tabla 1: Caso Super-Optimo SIC - Costos Marginales  de Energia

Afo Quillota Promedio SIC
US$/MWh US$/MWh
2012 (1) 99.4 94.6
2013 75.1 87.7
2014 75.5 90.3
2015 77.7 78.4
2016 74.6 78.5
2017 78.2 88.1
2018 75.5 76.3
2019 80.2 81.1
(1) Abr - Dic

20 En estricto rigor en este escenario se estiman precios desde el afio 2007 hasta el 2019, considerando una
entrada eficiente de centrales de generacién al sistema (a diferencia del escenario éptimo que sélo establecera la
entrada eficiente de centrales desde el afio 2012), no obstante, en la modelacién macroeconémica sélo se utilizan
los datos proyectados entre el 2012 y el 2019 (que representa el periodo de comparacién).
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Se aprecia que los CMg medios del SIC difieren significativamente de los CMg en
Quillota en aquellos afos en los que se hacen activas restricciones de transmision al norte del
SIC, donde se presentarian CMg elevados.

Tal como fuera explicado precedentemente, los Precios Medios de los Clientes Libres
(PMCL) se han definido a partir de los CMg promedios del SIC, mas el cargo por potencia (15
US$/MWh) y un recargo de 5 US$/MWh. Si se consideran tres periodos distintos 2012, 2013 y
2014-2019, los PMCL calculados en la forma indicada anteriormente resultarian 114.6, 107.7 y
102.1US$/MWh respectivamente. En la tabla siguiente se indican los PMCL mondmicos

resultantes que seran utilizados en la modelacion macroecondmica?'.

Tabla 2: Caso Super-Optimo SIC — PMCL (monémico)

Afio PMCL SIC
US$/MWh
2012 (1) 114.6
2013 107.7
2014 102.1
2015 102.1
2016 102.1
2017 102.1
2018 102.1
2019 102.1

(1) Abr - Dic

3.2 Escenario Optimo

En el Escenario Optimo se consideran las fechas de puesta en servicio de las centrales que
técnicamente podrian cumplirse sin considerar eventuales retrasos. En particular se considera
que serd posible desarrollar proyectos de generacion a carbon en el SIC. Los costos marginales
de energia en este caso deben ser inferiores a los del caso con atrasos?.

Los valores promedios anuales (valores esperados de 48 condiciones hidrologicas) de los

costos marginales en Quillota y promedio del SIC se presentan en la tabla siguiente.

21 Se ha decidido estabilizar los precios futuros (2014 en adelante) debido a que la variabilidad en dicho periodo,
originada en los cambios de los costos marginales, no estd generalmente representada en los contratos que son
los valores que finalmente se desea incorporar en la modelacién macroeconémica.

22 Al igual que en el caso Stper-6ptimo se muestra la variabilidad de los costos marginales en el Anexo N° 6.
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Tabla 3: Caso Optimo SIC - Costos Marginales de Ene  rgia

Ano Quillota Promedio SIC
US$/MWh | US$/MWh
2012 (1) 109.2 108.3
2013 77.4 91.8
2014 80.3 95.8
2015 93.7 109.1
2016 81.3 929.1
2017 75.8 87.6
2018 81.4 82.4
2019 82.6 84.0

(1) Abr-Dic

Utilizando la misma metodologia para estimar el precio de clientes libres y considerando
tres periodos distintos 2012, 2013y 2014-2019, los PMCL calculados en la forma indicada
resultarian 128.3, 111.80 y 113.0 US$/MWh respectivamente.

Tabla 4: Caso Optimo SIC — PMCL (monémico)

Afo PMCL SIC
US$/MWh
2012 (1) 128.3
2013 111.8
2014 113.0
2015 113.0
2016 113.0
2017 113.0
2018 113.0
2019 113.0

(1) Abr - Dic

3.4 Escenario Base

La simulacion del Escenario Base impone postergaciones en la fecha de puesta en servicio
de centrales generadoras proyectadas para el corto y mediano plazo. Los valores promedios
anuales (valores esperados de 48 condiciones hidroldgicas) de los costos marginales en Quillota

se presentan en la tabla siguiente.
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Tabla 5: Caso Base SIC - Costos marginales de energ

ARo

2012 (1)
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Quillota Promedio SIC

US$/MWh US$/MWh
102.7 111.8
80.3 96.9
76.8 94.7
84.2 106.6
85.7 107.6
87.8 115.9
95.4 102.1
96.6 99.7

(1) Abr - Dic

fa

Utilizando nuevamente la misma metodologia para estimar el precio de clientes libres y

considerando cuatro periodos distintos 2012, 2013, 2014-2019, los PMCL calculados en la forma

indicada resultarian 131.8, 116.9, y 124.4 US$/MWh respectivamente.

Tabla 6: Caso con Atrasos SIC — PMCL (monémico)

Afio PMCL SIC
US$/MWh
2012 (1) 131.8
2013 116.9
2014 124.4
2015 124.4
2016 124.4
2017 124.4
2018 124.4
2019 124.4
(1) Abr-Dic
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4. RESULTADOS MACROECONOMICOS SEGUN ESCENARIOS

4.1 Calibracion y Estimacion del Modelo Macroecondmico.

La estrategia de estimacion® del modelo macro consideré dos partes. Una primera, en
que se calibran?* aquellos pardmetros relacionados con el estado estacionario, y una segunda, en
que se estiman solo los parametros relacionados con la dindmica del modelo. 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.

En el proceso de calibracién es clave obtener los valores para los parametros de la
funcién de produccion de bienes intermedios (ecuacion (1)). Estos pardmetros representan las
participaciones de cada uno de los insumos sobre la produccion bruta de bienes intermedios. En
la calibracion de estos parametros, se utilizd informacién proveniente de la matriz insumo-
producto del 2008 y de las importaciones de petréleo del Banco Central de Chile. Los resultados
de la calibracion se muestran en la Tabla 7, en que la participacion de la energia eléctrica en la

produccién bruta de bienes intermedios resultd ser de 3%.2°

Tabla 7: Participacion de los Insumos en la Produccion bruta

Parametros Participacion
trabajo 0.393
capital 0.353
energia eléctrica 0.030
petréleo 0.018
insumos importados 0.207

Fuente: calculo de los autores en base a informacion del BCCh.

23 Como se explic6 mas arriba la forma correcta de estimar modelos macro es con econometria bayesiana, por lo
cual, se deben establecer prior sobre los parametros (valores a priori) y luego a través de técnicas econométricas
estandares (maxima verosimilitud) obtener los posteriores o estimaciones finales.

24 Estos es equivalente a un prior con probabilidad uno.

25 Para poder calibrar la ecuacién (1) se debe conocer ademas qué porcentaje del petrbleo importado por la
economia chilena es para la produccién de bienes e intermedios y cual es utilizado en transporte. Para obtener
estos porcentajes se utilizé la matriz energética publicada por la CNE del 2009, la cual indica que el 24% del
petréleo es para la industria como insumo directo y el resto se ocupa en el sector transporte. Por ultimo, los
pardametros de la ecuacién (4) fueron calibrados para replicar el estado estacionario de la economia chilena.
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En definitiva, la calibraciéon del modelo produce el siguiente estado estacionario o

equilibrio de largo plazo, que es coherente con la informacién que se dispone para la economia

chilena (ver Tabla 8)2.
Tabla 8: estado estacionario del modelo macro
estado estacionario razén sobre PIB
consumo 0.62
inversion 0.22
exportaciones no RRNN 0.34
importaciones de insumos 0.31
gasto del gobierno 0.10
deuda externa 0.34
exportaciones de RRNN(cobre) 0.08

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

En relacion a las estimaciones” de los parametros que determinan la dindmica 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 Gonzalez, 2013 y Garcia et al 2013). En el Anexo
No 6 se presenta en detalle las estimaciones de todos los parametros del modelo macro.

En particular, los pardmetros asociados con el impacto de la energia eléctrica sobre la
economia, ver ecuacion (3), se muestran en la Tabla 9. Se encontré que el crecimiento del precio
de la energia eléctrica es volatil (Err_PEE1 de 7%), aunque bastante menor de lo que se observa
en el crecimiento del precio del petrdleo (Err_OIL de 17%). Ademas se restringio® a que el
crecimiento del precio de la energia eléctrica tuviera una alta persistencia, obteniendo una

estimacion de 0,84 (rho_PEE1). Esta restriccion es consistente con la evidencia econométrica de

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

27 Los priors de los parametros estimados, como se explica en el Anexo No 6, fueron tomados de la literatura
tradicional de modelos macros. 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 Esta restriccién se hace efectiva suponiendo un prior alto para el parametro. Obviamente, la estimacién final o
posterior, depende ademas de los datos.
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series de tiempo tradicional, la que arroja una alta persistencia en el nivel del precio de la
energia eléctrica®.

En seguida, como se explicé en la seccion 2.3, los parametros (pmg_’s y theta_s) miden en
el corto plazo la sensibilidad de las demandas de cada insumo a la actividad y los precios. Al
respecto, se mantuvo el supuesto tradicional de la literatura macroeconémica sobre ciclos
economicos de que theta fuera uno para la energia eléctrica, capital, insumos importados y
petrdleo. Sin embargo, con valores para los parametros pmg_’'s menores a uno, es equivalente a
que las demandas por insumos reaccionen con rezagos no solo al precio de cada insumo sino
también a la actividad. Esto puede ocurrir por costos de ajustes en los procesos productivos que
impiden reacciones automaticas en las firmas en sus planes de contratacion de insumos frente a
cambios de las condiciones de mercado de bienes intermedios.

Por el contrario, el parametro theta_L, debid ser restringido® a valores muy pequenos, es
decir, se supuso que la demanda de trabajo es inelastica a los salarios reales en el corto plazo.
Esta restriccidn se impuso para obtener una caida del empleo cuando sube el precio de la
energia. En caso contrario se habria obtenido el resultado contradictorio de que aumentos del
precio de la energia habrian resultado beneficiosos para el empleo (ya que un aumento del
precio de la energia haria relativamente mas barato el trabajo, con lo cual con un theta_L igual a
uno provocaria en el modelo aumentos del empleo).

Los resultados de la Tabla 9 sefialan que los valores de los coeficientes pmg_’s estan entre
0,3 y 0, 6 confirmando la existencia en el corto plazo de importantes costos de ajustes en las
decisiones de contratacion de insumos, ademas, theta_L result6 ser el mismo valor de su prior.
En otras palabras, si el precio de la energia sube (baja) en el modelo macro, la demanda por
trabajo no responde en el corto plazo a los salarios reales, con lo cual la caida de la actividad
resulta en una reduccién (aumento) del empleo que refuerza el efecto contractivo (expansivo)

del precio de la energia eléctrica sobre la economia.

29 También se impuso una alta persistencia en la tasa de crecimiento del precio del petrdleo, estimdndose una
persistencia de 0,87 (rho_oil).

30 Nuevamente, esta restriccién se hace efectiva suponiendo un prior bajo para el pardmetro. Pero la estimacién
final o posterior dependeréd ademaés de los datos.
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Otro elemento que se menciona en la seccion 2.3 es la respuesta del Banco Central a la
inflaciéon que pueden generar los cambios en los precios de la energia eléctrica. Al respecto, las
estimaciones del modelo macro son similares a otros modelos estimados para la economia
chilena y otros paises, confirmando una respuesta fuerte de la tasa de interés a la inflacién

(rho_inf de 2,47).3!

Tabla 9: parametros relacionados con el impacto de la energia eléctrica sobre la economia.

Parametros Prior Posterior Intervalalo Distribucién  Desviacién estandar
media media de confianza 90% prior prior
rho_PEE_1 0.9 0.84 0.79 0.87 beta 0.05
Err_PEE_1 7.00 8.22 7.05 9.27 invg2 Inf
rho_Qil 0.9 0.87 0.84 0.91 beta 0.05
Err_Oil 14.36 17.16 15.33 18.86 invg2 Inf
rho_inf 2 2.47 2.31 2.64 beta 0.3
pmg_M 0.5 0.63 0.57 0.69 beta 0.1
pmg_L 0.5 0.27 0.20 0.33 beta 0.1
pmg_K 0.5 0.66 0.60 0.73 beta 0.1
pmg_MOIL 0.5 0.56 0.46 0.67 beta 0.1
pmg_EE 0.5 0.57 0.51 0.62 beta 0.1
theta_TOIL 0.1 0.09 0.08 0.10 beta 0.01
theta_L 0.05 0.05 0.04 0.05 beta 0.01
pmg _TOIL 0.5 0.55 0.51 0.59 beta 0.05

Fuente: calculo de los autores.

4.2 Resultados Macroeconomicos

Es importante dejar claro que los resultados de esta seccién no intentan responder a la
pregunta general respecto de cudl es el impacto del precio de la energia eléctrica sobre la
economia, sino que se focaliza en cémo los retrasos en las inversiones o la ausencia de éstos,
materializados en cambios de los precios de la energia eléctrica, afectan a la economia. Tampoco

se considera la acciéon de otros shocks energéticos que pueden afectar simultdneamente la

31 Finalmente, en las estimaciones se chequeo la consistencia completa del modelo a diferentes shocks, en particular a
la respuesta de la economia a cambios en el precio de otra fuente de energia considerada en el modelo (el petréleo). En
particular, se supuso que la demanda de petréleo en el transporte seguia una estructura similar a las demandas por
insumos en la producciéon de bienes intermedios. Nuevamente, se encontré costos de ajustes cercanos a 0,5
(pmg_TOIL) en la demanda por petrdleo para transporte, y se debid restringir a valores bajos (0,09) la respuesta de
esta demanda al precio del petrdleo para obtener una caida del empleo (Theta_TOIL) cuando sube el precio del
petrdleo.
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economia chilena, ademas de los retrasos, como por ejemplo un encarecimiento del petroleo u
otros combustibles fosiles (carbdn, gas, etc.). En otras palabras, se mide sélo el impacto del
retraso de la construccion y entrada en operacion de centrales eléctricas, suponiendo que no
ocurren simultdneamente otros shocks.

Otro elemento que también es relevante aclarar respecto a la interpretacion de los
resultados es que en la medida en que el modelo estd estimado en diferencias (tasas de cambio),
las variaciones que se observan entre los distintos escenarios representan los cambios, por
ejemplo, en la tasa de crecimiento de PIB, respecto a lo ocurriria con la misma tasa de
crecimiento si el shock en el precio de la energia (producto del retraso de centrales) no ocurriese.
Es decir, el modelo no intenta reproducir o estimar el nivel de la variable en el futuro, sino los
cambios en las tasas de variacion futura (cuando dicha variable se asume que crece con el
tiempo).

Asimismo, los resultados encontrados deben ser entendidos a partir de las funciones de
impulso respuestas que grafican la trayectoria de las variables a través del tiempo (medido por
trimestres, eje x) después de un shock exdgeno en una variable a seleccionar (ver anexo N° 7). Es
decir, los resultados provienen de la presencia de un shock exdgeno, como por ejemplo un
cambio en el precio de la energia eléctrica. A partir de este shock se observa cémo el resto de las
variables macroeconémicas (PIB, consumo, inversion, inflacién, etc.) evoluciona a través del
tiempo.

La Tabla 10 muestra los resultados macroeconémicos correspondientes a los diferentes
escenarios discutidos en secciones anteriores (Stiper-6ptimo, Optimo y Base), los cuales son
ilustrativos en tanto evidencian el significativo impacto del retraso de las inversiones en

centrales eléctricas sobre la economia.
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Tabla 10: Resultados del Modelo Macro, porcentajes

PIB Consumo Privado

base sUper 6ptimo Sptimo base sUper 6ptimo 6ptimo
2012 -0,16 0,08 -0,11 2012 -0,09 0,05 -0,06
2013 -0,36 0,38 -0,17 2013 -0,36 0,30 -0,20
2014 -0,04 0,73 0,31 2014 -0,20 0,70 0,14
2015 -0,17 0,90 0,37 2015 -0,22 1,05 0,36
2016 -0,20 0,81 0,32 2016 -0,29 1,17 0,41
2017 -0,18 0,67 0,25 2017 -0,29 1,13 0,41
2018 -0,15 0,54 0,20 2018 -0,27 1,03 0,37
2019 -0,15 0,54 0,20 2019 -0,27 1,03 0,37
Acumulado -1,41 4,74 1,38 Acumulado -1,98 6,62 1,81

Empleo Inversién Privada

base sUper 6ptimo Sptimo base sUper 6ptimo 6ptimo
2012 -0,03 0,02 -0,02 2012 -0,46 0,24 -0,32
2013 -0,31 0,21 -0,20 2013 -1,86 1,55 -1,07
2014 -0,35 0,63 -0,05 2014 -0,19 3,21 1,30
2015 -0,17 1,07 0,40 2015 0,10 3,79 2,36
2016 -0,24 1,26 0,51 2016 -0,62 2,67 1,31
2017 -0,28 1,15 0,45 2017 -0,45 1,19 0,51
2018 -0,26 0,96 0,36 2018 -0,19 0,33 0,13
2019 -0,26 0,96 0,36 2019 -0,19 0,33 0,13
Acumulado -1,89 6,42 1,82 Acumulado -3,79 14,05 4,38

Tipo de Cambio Real Inflacién

base sUper 6ptimo Sptimo base sUper 6ptimo 6ptimo
2012 -0,11 0,06 -0,08 2012 0,27 -0,14 0,19
2013 -0,48 0,39 -0,28 2013 0,36 -0,53 0,11
2014 -0,07 0,81 0,31 2014 -0,22 -0,78 -0,61
2015 -0,16 1,08 0,47 2015 0,31 -0,78 -0,23
2016 -0,28 1,02 0,37 2016 0,16 -0,56 -0,21
2017 -0,20 0,84 0,34 2017 0,11 -0,46 -0,19
2018 -0,16 0,68 0,27 2018 0,11 -0,38 -0,14
2019 -0,16 0,68 0,27 2019 0,11 -0,38 -0,14
Acumulado -1,62 5,68 1,69 Acumulado 1,23 -3,94 -1,21

Nota: Los resultados acumulados se calculan como: (( 200012(1 4 x;/100)) — 1) * 100

Fuente: Calculo de los autores.

Asi, en términos acumulados, después de ocho afios el pais perderia el equivalente a un
ano de crecimiento (aproximadamente 6%) al no materializarse el escenario Super-6ptimo,
comparandolo con el escenario Base (4,74 — (-1,41)). La siguiente figura 4 muestra en forma

grafica esta diferencia a través de los anos.
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Figura 4: Variacion % Acumulada del PIB: Escenarios Comparados 2012 - 2019
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Se puede constatar que la comparacién entre el escenario Optimo y el escenario Base, es
decir la comparacion que no simula una situacion contra-factual en el pasado como si lo hace el
Escenario Stuper-optimo, muestra una diferencia en el PIB acumulado un poco inferior,
alcanzando un 2,78% en el mismo periodo de tiempo. Cabe destacar, tal como fuera explicado
previamente, que estas diferencias representan los cambios entre los distintos escenarios,
comparados con una situacidn en que la economia no presenta un shock de precios energéticos y
mantiene una tasa de crecimiento “normal”®.

Se puede observar que el costo para la economia de no haber tenido a tiempo las
centrales eléctricas, y por tanto optar a precios eléctricos mas bajos, se concentra principalmente
en la inversion privada. Efectivamente, mirando en detalle los resultados de la Tabla 10, la
inversion privada muestra una variacién mayor al comparar los escenarios Base y Stuper-6ptimo
(un 17,85%), seguida por el efecto sobre el consumo privado. Al igual que el caso del PIB, al
comparar el escenario Optimo con el escenario Base, la tendencia es la misma aunque la
diferencia absoluta se aminora (alcanza s6lo un 8,18%). La figura 5 muestra en términos graficos

lo recién indicado.

32 En otras palabras, lo que se estd mostrando no es cuanto creceria la economia en cada escenario, sino cual
seria la diferencia en el crecimiento entre ellos.
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Figura 5: Variacion % Acumulada de la Inversion Privada: Escenarios

Comparados 2012 - 2019
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El resultado del empleo también es importante si se considera que desde el 2000 hasta el
2011 el promedio del crecimiento anual del empleo fue un 2,5%. En el escenario Stper-6ptimo
comparado con el escenario Base, el empleo hubiera logrado un crecimiento acumulado
adicional de cerca de un 8% (8,31% = 6,42% - (-1,89)), en los anos analizados (hasta el 2019). Es
decir, perderemos mas de tres afios de crecimiento de empleo si el escenario Base se concreta
para los siguientes afnos, comparado en el escenario hipotético Super — 6ptimo. Evidentemente,
sin considerar el efecto del periodo contra-factual del escenario Super-6ptimo, la diferencia en el
crecimiento del empleo al comparar el caso Optimo con el Base sera menor, alcanzando un
3,71% (1,82% -(-1,89)). La siguiente figura nos muestra los antecedentes mencionados respecto al

caso super-optimo y base®.

33 Nuevamente, debe quedar claro que los que indican estos resultados no es en cuanto creceria el empleo en cada
caso, sino en cuanto se desviaria respecto a una situacién hipotética de equilibrio (modelacién de impulso —
respuesta). Por esta razon, lo relevante es la comparacion de las diferencias entre los escenarios.
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Figura 6: Variacion % Acumulada del Empleo: Escenarios Comparados 2012 - 2019
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Segun se puede observar también en los datos de la tabla N° 10, en magnitudes menos
significativas respecto de la tendencia, el pais pierde también competitividad (al visualizar el
tipo de cambio) y se aleja de la posibilidad de tener menores niveles de inflacién, al comparar el
escenario Base con el Optimo y el Stiper-6ptimo.

Puede afirmarse razonablemente de acuerdo a los antecedentes analizados hasta ahora,
que la comparacién del escenario Optimo con el escenario Stper-ptimo permite concluir que
existen pérdidas para la economia chilena que seran irreversibles en lo que resta de esta década.
Esto porque los niveles de inversion privada, variable clave para el crecimiento y generacion de
empleo en el futuro, crecerian s6lo un modesto 4,4% en el escenario dptimo en comparacién con
el fuerte 14% acumulado del escenario stuper Optimo (siempre pensando en incrementos
adicionales respecto a las tasas de cambio existentes en el equilibrio estable de la economia).

Por dultimo debe mencionarse que el consumo, variable macroeconémica que
corresponde aproximadamente al 60% del PIB y que en definitiva mide los niveles de bienestar
del pais, también se ha visto afectado y se vera afectado en el futuro. Al comparar el escenario
Optimo con el Base, se produce una diferencia de un 3,79% a lo largo del periodo analizado,
mientras que si la comparacion es entre el escenario Base y el Stiper-6ptimo, la misma diferencia

asciende a 8,60% (6,62% - (-1,98%).
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En definitiva, tanto el producto interno como la inversién y el consumo habrian crecido
més tanto en el escenario Optimo como el Stiper-optimo, respecto al escenario base, 0 més
probable si la tendencia en el atraso de las inversiones eléctricas se mantiene en lo que queda de
la década. Asimismo, se puede constatar que para el periodo considerado parte de la pérdida ya
es irreversible, lo que se observa al comparar el escenario Optimo con el Stiper-6ptimo. No
obstante, como la evaluacion se esta realizando so6lo hasta el final de la presente década, los
resultados permiten inferir que si la tendencia sigue mas alla de ella (la proxima década, por
ejemplo), las pérdidas acumuladas seran tan significativas como cuando se realizada la
comparacion con el escenario super-optimo (respecto del base). Lo mismo se puede concluir en
relacién a la capacidad de creacion de empleo de la economia chilena.

Desde una perspectiva conceptual, en el modelo macroecondémico un shock en el precio
de la energia eléctrica produce la siguiente serie de eventos. El primer impacto es un incremento
de los costos marginales reales de produccion de bienes intermedios, lo que aumenta la inflacién
y reduce la produccion (PIB), lo cual es un efecto comtun de un shock de oferta, es decir,
contraccién de la economia con mas inflacién. En seguida, la menor produccién y la baja
elasticidad de la demanda de trabajo a los salarios reales (los que caen), producen en conjunto
una reduccién del empleo. Asimismo, el menor empleo afecta 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 que por tanto su consumo depende de los ingresos laborales).
Como resultado de ello, el consumo agregado cae.

Por su parte, producto de toda esta secuencia de eventos la inversion cae fuertemente, en
particular por las malas expectativas de la economia. Asimismo, la reaccion del banco central es
casi nula, con lo cual el tipo de cambio nominal flucttia poco por la escaza diferencial entre las
tasas de interés doméstica y externa. No obstante, al subir la inflacién doméstica el tipo de
cambio real cae, con lo que las exportaciones de bienes intermedios caen también. En otras
palabras, el aumento del precio de la energia produce pérdida de competitividad. Finalmente, el
aumento del precio de la energia eléctrica en el modelo produce sustitucién de insumos hacia

petrdleo e insumos importados.

Universidad Alberto Hurtado - SYNEX / Mayo 2013



5. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones del presente estudio son las siguientes:

La conclusion mas general, y probablemente la principal, es que los retrasos en la
construccion y operacion de las nuevas plantas generadoras eléctricas tienen un fuerte
impacto sobre la economia en sus variables fundamentales: producto interno bruto,
inversion, consumo y empleo. Lo anterior, sin perjuicio de un impacto un poco menor en la
competitividad y la inflacion.

En términos acumulados, después de ocho afios considerando el periodo 2012-2019, el pais
tendria los siguientes efectos al comparar el escenario Base (o mas probable), en el que se
sigue la tendencia de atrasos en las inversiones eléctricas, con una situacion hipotética en que
desde el afio 2007 en adelante la economia hubiese tomado una senda de inversion eléctrico

sin atrasos imputables a motivos no — técnicos (escenario Stiper-6ptimo):

PIB : Un menor crecimiento acumulado de un 6,15%.
Inversiéon : Una menor inversion acumulada de un 17,85%.
Consumo : Un menor consumo acumulado de un 8,60%
Empleo : Una menor creacion de empleo de un 8,31%.

En términos acumulados, después de ocho afios considerando el periodo 2012-2019, el pais
tendria los siguientes efectos al comparar el escenario Base (o probable), con respecto a un

escenario Optimo en que los atrasos no basados en razones técnicas desaparecen de ahora en

adelante:
PIB : Un menor crecimiento acumulado de un 2,78%.
Inversiéon : Una menor inversion acumulada de un 8,18%.
Consumo : Un menor consumo acumulado de un 3,79%
Empleo : Una menor creacion de empleo de un 3,71%.

Los resultados del estudio, basados en la confluencia de una estimacién de precios eléctricos
con simulaciones estocasticas y del uso de técnicas econométricas avanzadas en el marco de
un modelo macroecondémico dindmico de equilibrio general, son razonablemente

consistentes con experiencias recientes de la economia chilena, lo cual puede ser visualizado
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en el siguiente ejemplo que, a groso modo, aproxima los resultados del modelo a los datos
observados en la realidad. Es asi como, si se tiene presente que el crecimiento potencial de la
economia chilena 10 afos atras era calculado en torno al 6% (ahora esta en torno al 5,0%-
5,5%), y que el crecimiento promedio entre los afios 2007 y 2008 fue de 4,2%, se puede
concluir que éste estuvo 1,8 puntos porcentuales por debajo del 6% esperado. Lo cierto es
que en los citados afios el tinico shock visible en la economia fue el incremento en el precio
de la electricidad, el cual ascendi6 a cerca de un 65%. Teniendo estos datos presentes, y
considerando que la caida del precio en el escenario Stuper-6ptimo es de 17%, incluyendo el
ano 2011 para la referencia (es decir, la cuarta parte de 65%), entonces la caida en el producto
de 1,8 puntos porcentuales es consistente con el resultado del estudio. Lo anterior es cierto
ya que un aumento de 65% permanente en el precio eléctrico afectard negativamente el
crecimiento en un 1,8% anual, lo que implica un 15,4% (aprox.) en 8 afios, valor que dividido
por cuatro (para hacerlo similar a la caida de precios del caso Super — dptimo) es cercano al
4% (consistente con el 4,74% de disminuciéon acumulada del crecimiento del PIB en el
escenario Stuper — Optimo).

La economia ya ha sufrido las nefastas consecuencias de los atrasos en las inversiones en
generacion eléctrica, pero queda por delante una gran oportunidad de hacer las cosas bien.
El andlisis realizado con el escenario Stuper-6ptimo muestra lo relevante de las magnitudes
encontradas. Si bien en el periodo de andlisis considerado la mayor pérdida ya es un costo
hundido para la sociedad (al comparar el caso Optimo con el Stiper-6ptimo), es evidente que
si se proyectaran plazos mayores, es muy probable que haya mucho por ganar si se
establecen politicas claras a la inversion eléctrica, que limiten los plazos de ejecucion de los
proyectos a periodos similares a los prevalecientes en décadas pasadas.

Con lo ocurrido entre los afios 2007 al 2010 ya se han perdido mas de tres puntos
porcentuales del producto interno bruto (al proyectar el efecto entre el 2012 y el 2019). Por su
parte, haciendo las cosas bien en lo que queda de la década, es posible no perder tres puntos
mas aproximadamente (que equivaldria a la diferencia acumulada entre el caso 6ptimo y el

base). Naturalmente, proyectando periodos mas largos, es mucho lo que se tiene por ganar.
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Tal como lo muestran las cifran entregadas, estos beneficios también son posibles en el
campo de la inversion, el consumo y el empleo.

El pais tiene la oportunidad de beneficiarse de politicas claras respecto a la inversién en
generacion eléctrica, que respeten las normas vigentes, tanto medioambientales como
relacionadas con los derechos de cualquier estamento de la sociedad civil. Lo importante,
para aprovechar esta oportunidad es que las reglas sean explicitadas, y de este modo evitar

la innecesaria sobre-judicializacion y politizacidn de los distintos procesos.
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Anexo N°1: Representacion en el SDDP

El modelo de optimizacion-simulacion SDDP ha sido desarrollado por la empresa
brasilefia Power Systems Research Inc., para los estudios de operacion econdémica de sistemas
hidro-térmicos. Este usa el concepto de optimizacién-simulacién conocido como “programacion
dindmica estocastica dual”. Para estos efectos, inicialmente se realiza un analisis secuencial, del
futuro hacia el presente (recursion), para definir la estrategia optima de operacion de las
centrales térmicas e hidroeléctricas, basada en una hipodtesis inicial de los niveles de los
embalses. Para cada etapa, la soluciéon de un programa lineal determina la estrategia Optima
para minimizar los costos de operacion del sistema. Se calculan asi valores del agua iniciales
para embalses y cada etapa. Posteriormente, se realiza una simulacién usando los valores del
agua determinados, con el objeto de determinar nuevos niveles de los embalses en cada etapa.
La mencionada iteracion converge hacia estrategias dptimas para el despacho del sistema y el
calculo de los costos marginales de corto plazo en cada etapa y cada condicidn hidroldgica.

La variaciéon temporal (estacional y diaria) de la demanda se representa a través del uso
de curvas mensuales de duracion de la demanda de hasta cinco bloques. Por su parte, las
caracteristicas y restricciones de las lineas de transmisién entre nodos se reflejan en el despacho,
que toma en consideracién tanto las limitaciones de capacidad como las pérdidas en las lineas.

Las unidades térmicas se representan con sus caracteristicas individuales de potencia
maxima, costo variable y disponibilidad. El costo variable toma en cuenta el consumo especifico,
los costos variables no combustibles y la evolucién de los precios. La disponibilidad toma en
cuenta la tasa de salida forzada, que reduce la potencia mdaxima, y el mantenimiento
programado, que se entrega al modelo. Las restricciones de potencia minima también se toman
en cuenta para las unidades de vapor. El modelo también permite representar limitaciones a la
disponibilidad de combustible y el uso de combustibles alternativos.

El modelo SDDP permite una detallada representacion de las centrales hidroeléctricas.
Especificamente, realiza una operacion Optima de los embalses en conjunto con las otras
centrales del sistema. El modelo toma en cuenta la ubicacion de las centrales en una cuenca y su

operacion conjunta, las caracteristicas de los embalses (volumen, evaporacion, filtraciones) y sus
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restricciones de operacion (caudales maximos y minimos, variacion de eficiencia con la altura de
caida, etc.)

Para tomar en cuenta la aleatoriedad hidroldgica, se pueden usar dos alternativas. Por un
lado, un modelo estocastico de caudales, que representa las caracteristicas hidroldgicas del
sistema. En este contexto, las correlaciones espacial y temporal de los caudales afluentes del
sistema son respetadas por los caudales sintéticos generados por el modelo. Por otro, la

secuencia histérica de caudales.

Anexo N°2: Comparacion del DSGE con otras Metodologias de

Modelacion Macroecondmica y su uso en Chile

El Cuadro A.2.1 resume las fortalezas y debilidades de sucesivas generaciones de
modelos macroecondmicos usados para analizar las fluctuaciones econdémicas. Dentro de este
conjunto de modelos, la nueva generacion de modelos de equilibrio general DSGE corresponde
a una combinacion entre los modelos keynesianos y los de ciclos reales (6 RBC, Real Business
Cycle).

Los modelos keynesianos tradicionales si bien estdn muy orientados al analisis de
politicas macroecondmicas tienen importantes debilidades en especial a lo que se refiere a la
formacion de expectativas. El supuesto de expectativas mecdnicas (adaptativas) introduce
importantes falencias cuando se simulan nuevas politicas, esto porque los cambios de politica
alteran las expectativas y con ellas los valores de los parametros reducido del modelo. En
cambio, los modelos de ciclos reales o RBC tienen sélidos fundamentos tedricos pero con escasa
utilidad para el andlisis de politica especialmente en paises en desarrollos por los supuestos
excesivamente simplificatorios sobre la estructura de la economia (precios y salarios flexibles,
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 estabilizacidon de corto y mediano plazo.
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En cambio los DSGE tiene caracteristicas largamente anheladas por los hacedores de
politica (policymakers): una estructura donde se describe con detalle la demanda y la oferta de
distintos sectores econémicos y a su vez es tan util como sus antecesores para analizar diferentes
politicas, shocks y escenarios alternativos. Ademas, para algunas variables (inflaciéon 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 de este estudio es un modelo de equilibrio general muy
popular para el analisis de corto y mediano plazo de las fluctuaciones ciclicas de la economia en
muchos de los bancos centrales (Canada, Japon, la Reserva Federal de los Estados Unidos, etc.) y
oficinas gubernamentales. El modelo esta basado en el trabajo desarrollado por los economistas
del Banco Central Europeo (ECB) Smets y Wouters (2002), pero también se fundamenta en el
trabajo de Woodford (2003), Clarida et al (1999), y Gali et al (2007).

Por ultimo, los modelos DSGE comparten algunas similitudes basicas con otros modelos
de equilibrio general, los modelos computables de equilibrio general 6 CGE. Sin embargo, estos
no han sido usados comtinmente para el andlisis macroeconémico por adolecer de una serie
problemas relacionados con la formacién de expectativas y la falta de un andlisis estocastico y
dindmico realista que permita un estudio sensato de los fendmenos macroecondémicos mas
relevantes (inflacion, empleo, crecimiento, competitividad, etc.). Este tipo de modelos no
pertenecen a la tradicién de modelos macro propiamente tal y ellos se han dejado para el analisis

del comercio exterior entre paises (acuerdos comerciales) y temas ambientales.
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Cuadro A.2.1
Resumen de las Debilidades y Fortalezas de los Modelos Macroecondmicos (*)

Modelos Keynesiano Keynesiano Modelo Modelo
Expectativas Expectativas Ciclos Estocastico de
Adaptativas Racionales RealesRBC Equilibrio
GeneralDSGE
Fortalezas Permiten analizar Generan dinamicas oRdlichdamentos Integran demanda y
de manera unificada mas realista tedricos que raejar oferta através
impactos de politica para analizashocks modelacion de la oferta de fundamentos microeodods
y otrosshocksciclicos sobre agregada y permite calculo  Incorpora preciosy
la economia de bienestar salarios rigidos
Débilidades Expectativas adpatativas Ausencia deafuethtos Supuesto de precios flexibles Modelos eadedde
pueden provocar que los tedricos solidos limita élliais de desarrollado,
policy makers para analizar el efecto de shocks politica macno@ooca aunque cada vez son mas
consistentemente sobre la oferta agregada faciles de construir
caigan en errores y tengan sesgo por avances computacionales

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 interpretacion estructural de los resultados.

En Chile, los modelos DSGE se han desarrollado desde mediados de la década pasada.
Las primeras versiones de DSGE pueden ser encontradas en Garcia y Restrepo (2006), Soto y
Medina (2006, 2007), Caputo et al (2007), Céspedes et al. (2010), Garcia et al. (2011) y Garcia et al
(2012), quienes han sido utilizados estos modelos tanto para hacer proyecciones como analisis
economico. 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), el juicio de los policymakers, etc. para definir los
escenarios que se publican periddicamente en el informe de politica monetaria de Banco Central

de Chile, mas conocido por IPoM.
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Anexo N°3: Modelo Macroeconomico DSGE

El modelo DSGE de este estudio considera rigideces nominales, fricciones financieras
para una economia pequena y abierta (Gertler y Karadi, 2009), consumidores restringidos (Gali
et al. 2007), inversién con costos de ajuste y, habito en el consumo. 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 insumo productivo.

Hogares

Hay un continuo de familias de tamafo unitario, indexadas por i € [0,1]. En el modelo
existen dos tipos de familias: las familias no restringidas o Ricardianas que tienen acceso al
mercado de capitales y las familias restringidas, cuyos ingresos dependen unicamente de su
salario laboral. El primer grupo de familias, ademas de consumir y trabajar pueden transferir
fondos a los intermediarios financieros. La proporcion de familias restringidas en la economia es
1-2..

Las preferencias de las familias estan dadas por (1) donde C{ es el consumo y L? es la
oferta laboral de la familia:

N t (Cto(i) - hqcil(i))l_a _ L?(i)1+p'-
max E[;,g — A

(A)

El coeficiente 0 >0mide la aversion al riesgo y 0, 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. Como en Christiano et al. (2005) y Smets y Wouters (2007) se introduce la formacion de
habito para capturar la dindmica del consumo.

Tanto los depositos de los intermediarios y la deuda del gobierno son bonos de un

periodo que pagan el retorno nominal Ry de t a t+1. B¢y es la cantidad total de deuda de corto

Bii1
PIB;

plazo que las familias adquieren, W; es el salario real, DY son dividendos, CD( ) es la prima

por riesgo pais, SXes el tipo de cambio nominal, By, son activos internacionales netos,R; es la
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tasa de interés nominal externa, y T; son impuestos lump-sum. Asi, la restriccion presupuestaria

de las familias no restringidas esta dada por:

-1

* B* *
PLCOD) < WeDLED) + BY(D) = SX,BE (DDE(D) = PeT, = R B () +5X (@ (o) Re) B ()
t

(A2)

Las familias restringidas estan sujetas a la siguiente restriccién presupuestaria:
Ry — R(;
RCT (I)_W(DL((I) (A3)

Intermediarios Financieros

Los intermediarios financieros prestan fondos obtenidos de las familias a las firmas no-
financieras. Sea Nj; 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 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:

Qt]t:Nt+§ (A4)

Los depositos de las familias con los intermediarios en el periodo t pagan un retorno no-
contingente Ry, en t+1. Asi, Bj;puede ser pensado como la deuda del intermediario y Nj; como
su capital. Los activos de los intermediarios ganan un retorno estocastico Ry+; sobre este
periodo. Tanto Rgyy1 como Ry qse determinan endogenamente. Enseguida, a través del tiempo,
el capital del intermediario se determina como la diferencia entre las ganancias sobre los activos

y el pago de intereses sobre los préstamos:

th+1 = R:H-lQ % - R ﬁ

(A5)
Nijia =(Rwa-Ra) Q $t RN

Donde B'A¢ 4 es la tasa de descuento estocastico que el intermediario en t aplica sobre las

ganancias en t+. Dado que el intermediario no financiara activos con un retorno descontado
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menor que el costo de prestar, el intermediario operara si y solo si se cumple la siguiente

desigualdad:
EIIBALIHH (R:t+1+i - RH:H ) 2 0 D iZ 0 (A6)

Con mercado perfecto de capitales, esta relacion siempre se cumple con igualdad y la
prima ajustada por riesgo es cero. Sin embargo, con mercados de capitales imperfectos la prima
debe ser positiva debido a los limites en la capacidad del intermediario para obtener fondos y
por ende la existencia de restricciones en el crédito privado. Por ende, el objetivo del

intermediario financiero es maximizar su riqueza esperada, dada por:

V, =maxE Y (1-6)0 B A, Ny )
=0 (A7)

Vjt = maXEti(l_H)eiﬁiAt,Hlﬂ I:( Rt+1+i - IR+1+i) Qﬂ' §4'r + tR:H jN+:|

En la medida que la prima ajustada por riesgo descontada en cualquier periodo
B'Attsi(Rpts14i — Rez14i), s positiva, el intermediario querrd expandir sus activos
indefinidamente para igualar esta expresién a cero. Sin embargo, si queremos introducir
imperfecciones en el mercado de capitales, debemos evitar que esto ocurra. Por ejemplo, Gertler
y Karadi (2009) consiguen esto introduciendo riesgo moral al problema: al comienzo de cada
periodo el intermediario puede escoger desviar una fraccion A de los fondos disponibles y
transferirlos de vuelta a las familias de las cuales €l es miembro. En ese caso, los depositantes
pueden recuperar solo la fraccién restante 1 — A de los activos. Por consiguiente, para que los
prestamistas estén dispuestos a entregar fondos a los intermediarios, se debe satisfacer la

siguiente restriccion de incentivos:

V,21QS A9

El lado derecho es lo que el intermediario perderia al desviar una parte de los activos. El
lado izquierdo es la ganancia de hacerlo. En resumen, el problema del intermediario financiero

es maximizar su riqueza esperada sujeto a la restriccion de incentivos:
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—maxE[[i( )HlﬂAllﬂ N]I+1+|:|

i=0

stVi24Q3 (A9)

El término Vj; puede ser expresado de la siguiente forma:

Vjt = VtQ St 1 N[ (A10)
donde:

Q + +

V=B | (1-0) BA (R pr = Ro)*+ BA . A~y (A11)
QS
(s

,7 Et{(l H)ﬁAtt+1R+1+ﬁAtl+l I\]lt+l,71+1}
! (A12)

Ahora, la restriccion de incentivos puede ser escrita como:
VtQt Sj'[ 1, Nt =y Q § (A13)

Si la restriccion (Al13) es activa, la demanda por activos estd determinada por el

patrimonio neto:

__1h -
Q T Zy Nt=¢?Nt

(Al14)

Puesto que la evolucion del patrimonio neto de los intermediarios financieros esta dada
por:
N = (Rea= Ra)@+ Ra] N (A15)

y dado que ¢ no depende de j, podemos determinar la demanda por activos de los

intermediarios sumando entre las demandas individuales para obtener:

Q3 =¢N (A16)
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Donde S; muestra la cantidad agregada de activos de los intermediarios y Ny muestra la
cantidad agregada de capital. La ecuacion (16) es clave dentro del modelo e 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, el cual a su vez es una
variable que se determina a través de las expectativas futuras de la economia.

Para calcular la ley de movimiento del patrimonio se necesita algunos pasos y supuestos
adicionales, N¢puede ser dividida en dos partes: el patrimonio neto de los intermediarios
existentes N¢. y el patrimonio neto de los nuevos intermediarios entrantes N;:

Nt = Net + Nnt (A17)

El término N, esta dado por:

Ny =6[(Re-R)@a+ R| N, (A18)

Por simplicidad suponemos que la probabilidad de que un intermediario salga del
mercado es i.i.d., asi el total de activos de los intermediarios existentes en t al final del periodo
estd dado por (1-—6)Q.S;. Adicionalmente, se supone que en cada periodo las familias
transfieren la fraccion /(1 — 0) de este valor a los intermediarios entrantes. Por lo tanto, en el

agregado,
N, =¢QS. (A19)

Con la expresién anterior podemos construir agregada la ley de movimiento de N¢:

N,=0[(R.~R)g+ R] N,+¢ QS (A20)

Firmas de bienes intermedios

Las firmas de bienes intermedios utilizan capital K, trabajo L, bienes importados M,
energia EE.y petroleo MOIL: 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 opcion
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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 K4 y el precio de cada
derecho es Q. Esto es, QiK¢+ es el valor del capital adquirido y Q.S; es el valor de los derechos

contra capital. Luego, se debe satisfacer:
QK.=Q3S (A21)

En cada tiempo t, la firma produceY; 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 cantidad de capital efectiva al tiempo t). Luego, la produccién esta dada por:

Y= AL (&K)™ M MOIL: BB oo (A22)
Sea Py, el precio del bien intermedio. Dado que la decision de la firma esta hecha al final

de periodo t, el problema de maximizacién de la firma que produce bienes intermedios es:

maxy) BE{ Ao (Pue Yo e (¥ (1-0) &, 1Ko Q0 )= Rey QK )
k=0 (A23)

_gﬁka{/\m (Wi L+ S, M+ SX, POIL, MOIL+ B, Ej}

Donde Rg ¢4 es el retorno del capital.

Como se explica en el texto principal, las condiciones de primer orden del problema (A23) son
modificadas para asegurar mayor flexibilidad en las elasticidades de sustitucion entre insumos

en el corto plazo.

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.
Sidefinimos a I;como la inversion, el problema de maximizacion de las firmas productoras de

capital es:

mprfoni)
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En otras palabras, la firma productora de bienes de capital obtiene una ganancia por

I
invertir en cada periodo de (Qr —1) I, menos los costos de ajuste f [ I r j .
-1

Dondef(1) = f (1) = 0y f( ) > 0. La ecuacién (24) se obtiene introduciendo la ley de

movimiento del capital (ecuacidon (A25)) en la funcion de beneficios.
Kiyr = (1 - 8)eKe + It (A25)

Firmas de Retail

El producto final Y se obtiene agregando (a través de una funcién 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 produccion de bienes intermedios:

L e e
= { \& df}
0 (A26)

DondeYj; es el producto del retailer j € [0,1]. La minimizacién de costos de las familias

implica la siguiente funciéon de demanda y el precio agregado:

Y. = (ij_g Y
jt
R (A27)

]
(A28)

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:

maxy 0B AN, Yo (D (L4 (50)" - MG, )
(A29)

P

t+k

sa mk(ps[%)} Ya
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Donde MC son los costos marginales de la empresa de retail. En particular, en cada

periodo una firma estd dispuesta a ajustar sus precios con probabilidad(1l —8). Entre esos

periodos, la firma esta dispuesta a indexar parcialmente (es decir, J, D[O,]]) su precio a la tasa

de inflacién pasada. Con estos supuestos, el nivel de precios evoluciona de acuerdo a
1 1 e
R= [(1— O)(R )= +o(ms Fs_l)l-f}
(A30)

Suponemos que el producto final que es usado por consumidores y firmas es una

combinacion entre Y: e importaciones de petrdleo para transporte TOIL::

1-aP

v =(y )" (Tou) (A31)

De esta manera el petréleo no sdlo se utiliza para la produccion de bienes intermedios
sino también para el trasporte de estos bienes a los usuarios finales. Como se explicarda mas
adelante en la calibraciéon del modelo, en la estructura productiva de la economia chilena se
encuentra que se usa mas energia eléctrica en la produccion de bienes intermedios que petroleo,

pero éste ultimo insumo es esencial para transportar estos bienes para sus usos finales.

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 P.T,, ingresos
del cobre SXPPreQ¢ebre v deuda publica (doméstica y externa). La restricciéon presupuestaria
del sector fiscal es:

SX(PEPTEQET + PT, + RTUBEy + SXo(® (Ft) RD'BEL = SX,BE +Bf + PG,
t

(A32)

dondeB¢ y B¢ son bonos de gobierno domésticos y externos, respectivamente.
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Politica Monetaria

La politica monetaria sigue una regla de Taylor que responde ante cambios en el

producto, la inflacion y el tipo de cambio.. La regla de Taylor es la siguiente:

o 1 q:
AT 8
n) (pe) E) |\E,

R =(R.)"(R)™

(A33)

(A34)

Donde R es la tasa natural, I, es la inflacién total, T 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 monetario. En las estimaciones de las ecuaciones (A33) y (A34) se utiliz6 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)" PI§ (A35)

X, = ( Xt—l)Q ( X, )I_Q (A36)

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 )|
SX (cb[PlBtj RJ (A37)
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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)*.

Agregacion
Para obtener el consumo agregado de la economia, se agregan de manera ponderada los

consumos que realizan las familias restringidas y no restringidas:

C, =(1—AC)CF+<AC)Q°=fq°(0di+ j GR(idi
0 1-Ac (A38)

En el caso de los intermediarios financieros, sus fondos provienen unicamente de

aquellas familias que tienen acceso al mercado financiero, es decir:

B = () (A39)

La deuda total de la economia considera la deuda de las familias no restringidas y la

deuda de gobierno:

B =B +AF (A40)

El trabajo agregado en la economia es un ponderado del trabajo realizado por las familias

restringidas y las no restringidas:

LA Al (A41)

El equilibrio del mercado de bienes intermedios estd caracterizado por la siguiente

expresion de gasto:

(A42)

34 Se model6 también la produccién de cobre y su inversién en funcién de los precios actuales y futuros del cobre
y la energia eléctrica. Pero por falta de informacién sobre la inversién en el sector minero que permitieran
estimaciones fundamentadas en estadisticas confiables se decidié finalmente modelar la oferta como un proceso
AR(1).
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Por ultimo, una vez agregadas cada una de las restricciones de las familias y las firmas,

se obtiene la restriccidn total de la economia:

t-1

PG + Fgl{l+ f(l'—tj +RG< R,Y - SX M- SX POILMO|

~SX POILTOIL

B ) gy |
sx(o[ L] e,

t

_Sx B +( S>t< t|t_35)bre Qbre)

(A43)

e. Metodologia econométrica detalles técnicos.

La estimacion del modelo se hara con técnicas Bayesianas por una razon importante. Esta
técnica reduce los problemas de identificacion que se presentan en modelos macros con muchas
ecuaciones y muestras pequefias porque se definen prior sobre los parametros. Asi, este enfoque
consiste en definir una distribucién “prior” (basado en la teoria econdmica y estudios previos)

para los parametros del modelo de la siguiente forma.

p(9A| A) (A44)

Donde A indica un modelo especifico, 8, representa los pardmetros del modelo A, p( )

es la funcién de densidad de probabilidad (pdf) que puede ser una normal, gamma, inversa,
beta, beta generalizada, o la funcién uniforme dependiendo de la informacion especifica que se
tenga sobre el pardmetro. Luego estos se combinan con una estimacion de Maéxima
Verosimilitud (MV) que permite estimar la distribucion “posterior” de los parametros. La
funcion de verosimilitud describe la densidad de los datos observados, dado el modelo y sus

parametros:

(o A= o Y10, 4 s
En este sentido, la estimacion Bayesianas de modelos macroeconémicos podria ser

interpretada como una mezcla entre calibracidon y econometria estandar. Usando el teorema de

Bayes podemos conocer la densidad de los posteriors dada una cierta muestra.
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p(61%)=
p(¥) (A46)
Nosotros también sabemos que:
A4
p(vle)=EL%) - o) o vie)« 4o
T (A47)

Mediante el uso de estas identidades, podemos combinar la densidad previa y la funcién
de verosimilitud discutido anteriormente para obtener la densidad posterior:

(e, 4= 2L 'i( ﬁ' 5(9A| A

(A48)

Y,
Donde p( T | A) es la densidad marginal de los datos condicionada en el modelo:

(% [A=] 6. Yl Ad,

©a (A49)
Por ultimo, el kernel posterior corresponde al numerador de la densidad posterior, el
cual es obtenido en la practica a través de simulaciones numéricas (Metrolpolis-Hastings) y la

aplicacion del filtro de Kalman.

P(6.Y AT N ¥[6. A RO, A=k(6,] Y. P (A50)

Anexo N° 4: Supuestos de Modelacion de los Precios Eléctricos

Aspectos generales de la Simulacion

a) Simulacién periodo 2007-2010 (historico)

Para la simulacién del Stper-6ptimo “historico” se consideraron las siguientes bases en la
modelacion:
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* Demanda: la demanda real mensual en el periodo (CDEC). En el modelo SDDP se utiliza las
ventas en alta tensidn mds una estimacion de las pérdidas en las lineas que no estan
representadas en €l.

* Precios de los combustibles: precios mensuales utilizados en el despacho (CDEC).

* Caudales afluentes mensuales: informacion CNE (modelo OSE) y CDEC-SIC para el periodo
1960-2010. No esta disponible la informacion de caudales para el afio 2011.

* Gas natural argentino: disponibilidades mensuales iguales a las generaciones efectivas de las
centrales. Debido a la dificultad de establecer si una generaciéon menor a la maxima mensual
se originaba en el despacho econémico o en la falta de gas.

* Gas natural licuado (GNL): San Isidro 1 y 2 disponibilidades para generar a plena carga.
Otros ciclos combinados y turbinas a gas segun el despacho efectivo.

» Tasa de salida forzada y mantenimiento: estimados por el Consultor. Se ha considerado la

detencion de centrales con fallas prolongadas: Nehuenco 1, La Higuera y La Confluencia.

b) Simulacién periodo 2012-2019

Para la simulacion del futuro (Super-6ptimo Futuro, Optimizado y Atrasos) se consideraron las
siguientes bases en la modelacion:

* Demanda: proyeccion CNE informe Precios de Nudo abr-12. Ventas en alta tension mas las
pérdidas en las lineas no representadas en el modelo de simulaciéon
* Precios de los combustible (en US$ 2012):
0 Brent=110 US$/bbl
0 Carbén FOB Colombia (6350 kcal/kg) = 85 US$/ton
Carboén Ventanas = 108.7 US$/ton

o GNL:
Endesa: 2012 =15 US$/MBtu
2013-2019 = 8 US$/MBtu
Otros: 2012-2015 = 15 US$/MBtu

2016-2019 = 13 US$/MBtu
» Disponibilidad GNL

0 SanlIsidro 1y 2: para operar a plena carga
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0 Nehuencol

* 2012 sin GNL

* 2013 ene-abr, 42 Mm3/mes, precio=0

= 2014-2018 sin GNL

= 2019 disponibilidad plena, 13 US$/MBtu
0 Nehuenco2

= 2012 sin GNL

* 2013 ene-abr, 59 Mm3/mes, precio=0

= 2014-2015 ene-abr, 42 Mm3/mes, precio=0

= 2016-2019 disponibilidad plena, 13 US$/MBtu
0 Nueva Renca

= 2012 -2015sin GNL
= 2016-2019 disponibilidad plena, 13 US$/MBtu
o Taltal TG

= 2012

* 2013 sin GNL

» 2014-2017 disponibilidad plena
= 2018-2019 sin GNL

Escenario Super-optimo Historico

En la determinacion de este escenario se debe evaluar el efecto de los retrasos que se han
producido en el periodo 2007-2010 (no se puede comparar el afio 2011 por no disponer de los
caudales afluentes de este afio). La forma de hacerlo es comparar la evolucion real de la
economia con el comportamiento que hubiera tenido si las obras de generaciéon se hubieran
desarrollado sin atrasos.

Para determinar el escenario “sin atrasos” se ha simulado la operacién del SIC para el

periodo abril — 2007 hasta diciembre — 2010, en la siguiente condicion:
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En las tablas siguientes se muestran las fechas de puesta en servicio segun el criterio
indicado. También se indica la fecha efectiva del inicio de generacion. En rojo se indica, para las

centrales en construccion, la fecha proyectada por la CNE actualmente.

Caso Super-6ptimo — SIC -- Expansion de la Generaci  6n

Central, Tipo Super-6ptimo Informe Fecha Atraso
Precios Nudo efectiva meses
El Rincén, MH abr-07
Quilleco, H abr-07 ITPN-O6abr may-07 1
San Isidro 2, TG-PD abr-07 ITPN-06abr abr-07 0
Chiburgo, H jun-07 ITPN-O6abr sep-07 3
Hornitos, H ago-07 ITPN-O7abr ene-08 5
Palmucho, H oct-07 ITPN-O7abr dic-07 2
Canela 1, EOL nov-07 ITPN-O70ct dic-07 1
Olivos, MD ene-08 ITPN-O7oct mar-08 2
San Isidro 2, CC-PD mar-08 ITPN-O7abr ene-08 -2
Colmito, TG mar-08 ITPN-O70ct ago-08 5
Ojos de Agua, MH abr-08 ITPN-O7abr jul-08
Campanario 2, TG abr-08 ITPN-O70ct
Coya-Pangal, H abr-08 ITPN-08abr Jul-08 3
Puclaro, MH abr-08 ITPN-O70ct may-08 12
Cenizas, MFO may-08 ITPN-oct07 Oct-08 5
Los Pinos, TG may-08 ITPN-oct07 Oct-08 5
San Isidro 2, CC-GNL jun-08 ITPN-abr06 Jun-09 12
Espinos, MD jul-08 ITPN-08abr Nov-09 4
La Higuera, H oct-08 ITPN-O7abr oct-10 24
Cardones, TG oct-08 ITPN-O7oct Jun-09 8
Guayacan, MH oct-10
Santa Lidia, TG nov-08 ITPN-08abr Dic-08 1
El Manzano,MH nov-08 ITPN-08oct feb-09
Chuyaca, MD nov-08 ITPN-O8oct Dic-08 1
Lircay, H dic-08 ITPN-O70ct nov-08 -1
Punta Colorada, EOL ene-09 ITPN-08abr oct-11 34
Punta Colorada, MFO ene-09 ITPN-08abr Jul-10 18
El Pefion, MD ene-09 ITPN-08oct Jul-09 6
Trapén, MD ene-09 ITPN-08oct Feb-09 1
Calle-Calle, ND ene-09 ITPN-08oct
Campanario 4, TG ene-09 ITPN-08abr
Newen, TG feb-09 ITPN-08abr
Lebu, EOL mar-09
San Isidro 2, CC mar-09 ITPN-O7abr
Termopacifico, MD mar-09 ITPN-O8oct
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Central, Tipo Super-6ptimo Informe Fecha Atraso
Precios Nudo efectiva meses

Quintero, TG abr-09 ITPN-08abr Jun09 2

Emelda, MD abr-09 ITPN-08oct Jun-10 15

Pehui, MH jul-09

Guacolda 3, VC oct-09 ITPN-O7abr jun-09 -4

Monte Redondo, EOL oct-09 ITPN-09abr dic-09 2

Canela 2, EOL nov-09 ITPN-08oct dic-09 1

Lican, MH nov-09 ITPN-O8oct jun-11 31

Totoral, EOL nov-09 ITPN-08oct dic-09 1

Arauco, BM dic-09 ITPN-08oct

Nueva Ventanas, VC ene-10 ITPN-O7abr ene-10 0

Guacolda 4, VC marl0

San Clemente, H abr-10 ITPN-090ct dic-10 8

Coligues, MH may-10 ITPN-10abr --

Rio Trueno, MH may-10 ITPN-10abr Jul-10 2

Vallenar, MH may-10 ITPN-10abr

Carena, H (existente) may-11

Trueno, MH Jul-10

Bocamina 2, VC jul-10 ITPN-O70ct nov-12 28

Santa Maria, VC jul-10 ITPN-O70ct sep-12 26

Confluencia, H jul-10 ITPN-O8abr ene-11 18

Mariposas, MH sep-10 ITPN-10abr ene-11 4

La Paloma, MH dic-10 ITPN-090ct jul-10 --5

Chacayes, H abr-11 ITPN-09abr nov-11 7

TrufulTruful, MH may-11

El Tartaro, MH may-11

Diuto, MH may-11

Dongo, MH may-11

Campiche, VC jun-11 ITPN-08oct abr-13 34

Los Colorados 2, BG jul-11 ITPN-100ct Sep-11 2

Quemchi,MH jun-11 ITPN-11abr

Mallarauco, MH jul-11

Corrales, MH ago-11

Muchi, MH sep-11

Lautaro, BM sep-11 ITPN-090ct Ago-11 -1

Masisa, BM oct-11 ITPN-100ct

Energia Pacifico, BM oct-11 ITPN-11oct

La Arena,MH nov-11

Vifales, BM nov-11 ITPN-100ct nov-11

Santa Fe, BM Feb-12 CDEC-11-no Abr-12 2

Rucatayo, H mar-12 ITPN-100ct nov-12
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Central, Tipo Super-6ptimo Informe Fecha Atraso
Precios Nudo efectiva meses

San Pedro, H abr-12 ITPN-090ct jun-15

Lajal, H abr-12 ITPN-090ct jul-13

Talinay Oriente, EOL abr-12 ITPN-11oct ene-13

San Andrés, H jul-12 ITPN-11oct dic-12

Pulelfa, H may-12 ITPN-100ct dic-12

Angostura. H mar-13 ITPN-10abr dic-13

El Paso, H mar-13 ITPN-11oct Jul-13

El Arrayan, EOL abr-13 ITPN-11oct nov-13

Notacion: H = hidro: MH = mini hidro; VC = vapor+dan; CC = ciclo combinado,
TG = turbina a gas; MD = motorsd#ié MFO = motor a fuel oil; BM = biomasa
BG = Biogas; EOL, edlica, PD=p&tmdiésel

Se aprecia que las centrales de base de mayor tamano (Campiche, Bocamina, Santa Maria,
La higuera, La Confluencia) han tenido atrasos significativos (18 a 34 meses). Algunas por

razones administrativas y otras por problemas constructivos o el terremoto.

Escenario Super-optimo Futuro

En este escenario se define la expansion de la generacion considerando las fechas en que
podrian incorporarse las centrales si no hubieran existido atrasos o suspensiones por razones
administrativas, judiciales o técnicas. Asi se incluyen las centrales San Pedro, Bocamina 2,
Castilla y Angostura, por ejemplo, en las fechas que se tenia previsto que entraran en operacion

hace algunos afios.

Escenario Optimo

En este escenario se define la expansion de la generaciéon considerando las fechas 6ptimas
de incorporacidn, sin atrasos eventuales, desde la fecha actual hacia el futuro considerado en el
horizonte de evaluacion. Adicionalmente en este escenario se considera la instalaciéon de

unidades a carbon de Castilla.
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Escenario Base con Atrasos

En este escenario se define un plan de expansion de la generacion en la cual se han
aplicado atrasos sistematicos en la puesta en servicio de las centrales generadoras de mayor
tamafo. Adicionalmente se ha eliminado la instalacion de la central Castilla.

Para determinar el escenario base se ha simulado la operacion del SIC para el periodo

abril — 2012 hasta diciembre — 2019, en la siguiente condicion:

En la tabla siguiente se muestran las fechas de puesta en servicio definidas segun los

criterios indicados para cada uno de los tres casos estudiados:

SIC - Escenarios Futuros - Expansion de la Generacion

Central Potencia | Super-6ptimo Optimo Base
MW futuro
Bocamina2 320 mar-11 sep-12 ene-13
Vifiales 32 abr-12 abr-12 abr-12
SanPedro 144 abr-12
Lajal 37 jul-12 jul-13 jul-13
Pulelfu 9 ago-12 ago-12 ago-12
SanAndres 40 ene-13 ene-13 ene-14
Talinayeol 90 ene-13 ene-13 ene-13
Angostura 316 mar-13 dic-13 jul-14
Campiche 242 abr-13 abr-13 jul-13
Confluencia 155 abr-13 jul-12 jul-12
RioHuasco 4.3 abr-13 abr-13 abr-13
ElPaso 40 jul-13 jul-13 mar-14
Biomasa7R1 10 ene-14 ene-14 ene-14
Biomasa7R2 10 ene-14 ene-14 ene-14
HidroVIIR03 20 ene-14 ene-14 ene-14
Arrayaneol 115 abr-14 abr-14 abr-14
PPalmeraEol 50 abr-14 abr-14 abr-14
Castillal 315 ene-15 ene-17
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Central Potencia Super-6ptimo Optimo Base
MW futuro
Biomasa8R2 20 ene-15 ene-15 ene-15
Guacolda5 131 ene-15 oct-15 jul-16
Nuble 136 ene-15 ene-19 jun-18
AguasCal 20 ene-15 ene-15 ene-15
EolicalVR1 50 ene-15 ene-15 ene-15
EolicaConce2 50 ene-15 ene-15 ene-15
HidroXR1 20 ene-16 ene-16 ene-16
EolicaConce3 50 ene-15 ene-15 ene-15
LasLajas 267 abr-16 abr-16 jul-17
HidroXR1 20 ene-16 ene-16 ene-16
Alfalfal2 264 oct-16 oct-16 ene-18
EolicaConce4 50 ene-17 ene-15 ene-15
EolicalVR2 50 ene-17 ene-17 ene-17
Castilla2 315 ene-18 ene-18
HidroVIIIR05 30 ene-18 ene-18 ene-18
EolicaConce5 50 ene-18 ene-15 ene-15
EolicalVR3 50 ene-18 ene-17 ene-17
ChillanGEO 40 ene-19 ene-19 ene-19
Neltume 480 ene-19
LosCondores 150 ene-19 ene-19 jul-18
Centinela 105 ene-19 ene-19 jul-18
HidroIXR1 60 ene-19 ene-19 ene-19
HidrolXR2 20 ene-19 ene-19
EolicaConce6 50 ene-19 ene-15
EolicalVR4 50 ene-19 ene-17
Rucatayo 57 oct-12 oct-12
LaHiguera 153 ene-13 jul-13
HidroVIIR05 20 abr-16 ene-17
TaltalCC 120 ene-19
Malihue 150 ene-19
HidroVIIR04 20 ene-15 ene-15
HidroVIIIR04 60 ene-18
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Anexo N° 5: Variabilidad de Precios Segin Condiciones Hidrologicas

GENERAL

Los costos marginales de energia en sistemas con una alta proporcién de generacion
hidroeléctrica presentan una significativa variabilidad. Es interesante mostrar esta variabilidad,
aun cuando finalmente, como en el caso de este estudio, se utilice inicamente el valor promedio

de los valores para las distintas condiciones hidroldgicas simuladas (48 en este caso).

CASO SUPEROPTIMO FUTURO

A continuacion se presentan en el grafico siguiente los costos marginales de energia para
la barra Quillota para tres clases hidroldgicas: seca (promedio de los costos marginales de las 5
condiciones hidrologicas mas secas del SIC, probabilidad 10%), himeda (promedio de los costos
marginales de las 5 condiciones hidrologicas mas hiimedas del SIC, probabilidad 10%), media
(promedio de los costos marginales mensuales de las 38 condiciones hidroldgicas restantes,

probabilidad 80%).

Grafico: Caso Super-Optimo - Costos marginales Quil  lota por clases hidroldgicas
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CASO OPTIMO

Al igual que en el caso ya analizada se presentan en el grafico siguiente los costos
marginales de energia para la barra Quillota para tres clases hidroldgicas: seca (promedio de los
costos marginales de las 5 condiciones hidrologicas mas secas del SIC, probabilidad 10%),
himeda (promedio de los costos marginales de las 5 condiciones hidroldgicas mas himedas del
SIC, probabilidad 10%), media (promedio de los costos marginales mensuales de las 38

condiciones hidrologicas restantes, probabilidad 80%).

Gréafico: Caso Optimo - Costos marginales Quillotap  or clases hidroldgicas
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CASO BASE (CON ATRASOS)

Siguiendo la misma ldgica anterior, se muestran el grafico siguiente los costos marginales
en Quillota para tres clases hidroldgicas: seca (promedio de los costos marginales de las 5
condiciones hidrologicas mas secas del SIC, probabilidad 10%), hiimeda (promedio de los costos
marginales de las 5 condiciones hidrologicas mas htimedas del SIC, probabilidad 10%), media
(promedio de los costos marginales mensuales de las 38 condiciones hidroldgicas restantes,

probabilidad 80%).
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Gréfico: Caso Base - Costos Marginales Quillota por Clases Hidrologicas
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Anexo N°6: Estimacion Parametros Modelo Macro, Estabilidad e
Impulsos Respuestas.

Discusion de los Prior del modelo macro

Los priors fueron tomados de diferentes estudios que estiman modelos DSGE para
diversas economias. Por ejemplo, la rigidez de precio y salarios (xi y xi_w), en promedio se
supuso 4 trimestres (=1/(1-0,75)), prior que es relativamente estandar en muchos modelos DSGE
de corte keynesiano para economias pequefias y abiertas (por ejemplo Adolfson et al, 2008 y
Lubik y Schorfheide, 2007) y que también son congruentes con la lenta respuesta de los precios a
los shocks monetarios que se encuentra en estimaciones de modelos VAR para la economia
chilena (Valdés (1997), Landerreche et al. (1999), Garcia (2001) y Mies et al. (2002) y Bravo y
Garcia, 2002).

Un coeficiente sigma de 2, es un valor estandar en la literatura, por ejemplo ver Agénor y
Montiel (1996), Tabla 10.1, pagina 353. La elasticidad de la oferta de trabajo a los salarios reales
(=1/tho_L) es uno de los parametros dificiles para establecer un prior en diferentes paises (ver
por ejemplo Smets y Wouter 2003) puesto que las elasticidades necesarias para generar las

fluctuaciones de las horas trabajadas en el ciclo econémico son mas altas que las estimadas para
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fines microecondmicos (Chetty et al. 2011). Por esta razén se supuso igual a uno siguiendo a
Adolfson et al (2008) quienes desarrollan un modelo similar al nuestro pero para Suecia. Por otro
lado, en la revision de la literatura que hacen Chetty et al. (2011) para el American Economic
Review Papers & Proceedings, ellos sugieren usar una elasticidad de 0,75 para modelos con
agentes representativos, resultado muy similar a nuestra estimacion final de 1.01.

El coeficiente de habito se supuso de 0.3, valor por debajo de lo que se supone para
economias desarrolladas relativamente mads cerradas (por ejemplo Smets y Wouters (2007)
suponen 0,7). Decidimos tener un prior mas bajo en el consumo privado porque las economias
pequefias y abiertas muestran niveles de volatilidad mas altos que paises mds grande y cerrado
como son EEUU y Europa.

El porcentaje de los agentes optimizadores (lambda_C) se supuso en 70%, éste es un
valor mas alto que el considerado para estos tipos de agentes que en los estudios de consumo
agregado (Mankiw (2000) y Gali et al (2007)). Nuestro prior esta en base al trabajo de Garcia y
Gonzéalez (2013) puesto que ambos modelos son parecidos. Ellos encuentran porcentajes
relativamente altos de agentes optimizadores en varias economias pequenas y abiertas35. Una
explicaciéon del resultado encontrado por Garcia y Gonzalez (2013), es que ellos suponen que las
familias pueden financiarse con un premio bajo en el exterior, por tanto las familias en una
economia abierta consiguen suavizar de mejor manera el consumo privado que en el caso de una
economia cerrada (Correia et al 1995). Todo esto reduce la posibilidad de agentes restringidos.
Por otro lado, la mayor volatilidad del consumo privado en nuestro caso, como en el modelo de
Garcia y Gonzalez (2013), se obtiene con una sustancial reduccion del habito.

Sobre los coeficientes para la politica monetaria, se tiene que estos son estandar en la
literatura de estimaciones de modelos DSGE (Smets y Wouters, 2007). En general se supone un
inercia de la tasa de interés (rho_R) de 0,7, una respuesta de la tasa interés a la inflacién (rho_inf)
superior a dos y una respuesta de la tasa de interés al PIB (rho_y) en torno a 0,5. En el caso de
estudios de DSGE aplicados a Chile se usan valores similares (Garcia y Restrepo (2006), Soto y
Medina (2006, 2007), Caputo et al. (2007), Céspedes et al. (2010) y Garcia et al. (2011)). En

35 Australia, Chile, Pert, Nueva Zelandia y Colombia.
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relacion a la respuesta de la politica monetaria al tipo de cambio (su nivel y cambio, rho_el y
rho_e2 respectivamente) se usaron parametros con valores bajos (de 0.3), indicando que el Banco
Central de Chile ha seguido una politica de tipo de cambio flexible con intervenciones muy
moderadas36. Este supuesto es el mismo utilizado por Garcia y Gonzalez (2013) y también por
Caputo et al (2007) para estimaciones de modelos DSGE en Chile donde se analiza la relevancia
de introducir el tipo de cambio en la regla de politica monetaria.

Un parametro importante para entender la transmisién monetaria es la elasticidad de la
demanda por exportaciones al tipo de cambio real (betal) y su inercia (beta2). Se supuso un
valor alto para el primer parametro (igual a dos) y bajo para el segundo (igual a 0.1) en base a los
resultados encontrados en Garcia y Gonzélez (2013).

Los parametros relacionados con la persistencia de los shocks (gasto del gobierno, tasa
externa, PIB externo, precio del petrdleo, precio del cobre e inflaciéon externa , rho_G, rho_Rstart,
rho_Ystart, rho_Oil, rho_Pcu y rho_P, respectivamente) fueron calculados de los datos o fueron
supuestos (rho_A, correspondiente al shock tecnoldgico) todos mayores o iguales a 0,9. Esto
altimo porque las variables en el clico econdmico muestran una alta persistencia no sélo en Chile
(Restrepo y Soto, 2006) sino en la mayoria de los paises (King y Rebelo, 2000).

En relacién a los parametros que miden la inercia de las demandas de insumo, trabajo,
energia eléctrica, petrdleo y capital (pmg_M, pmg_L, pmg EE, pmg MOIL y pmg K,
respectivamente) no se dispuso informacién a priori. Por esa razdn, se decidié tomar priors

iguales a 0,5, restringiendo las estimaciones a valores entre cero y uno.

36 Por el contrario, el prior para estos pardmetros en caso de tipo de cambio fijo seria por ejemplo de 10¢ (Adolfson
et al, 2008)).
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Tabla A.6.1

Resultados estimacion

Parametros Prior Posterior Intervalalo Distribucién Desviaciéon estandar
media media de confianza 90% prior prior
sigma 2 2.68 2.35 3.11 gamma 0.5
h 0.3 0.30 0.26 0.36 beta 0.05
rho_L 1 1.01 0.86 1.13 gamma 0.2
rho_G 0.9 0.87 0.85 0.89 beta 0.05
rho_Epsilon 0.9 0.71 0.69 0.74 beta 0.05
rho_A 0.9 0.71 0.67 0.74 beta 0.05
rho_Rstart 0.9 0.90 0.87 0.92 beta 0.05
rho_Ystart 0.9 0.86 0.81 0.90 beta 0.05
rho_Oil 0.9 0.87 0.84 0.91 beta 0.05
rho_Pcu 0.9 0.92 0.87 0.97 beta 0.05
rho_PEE_1 0.9 0.84 0.79 0.87 beta 0.05
rho_PEE_2 0.9 0.90 0.83 0.95 beta 0.05
rho_QCU 0.9 0.81 0.74 0.89 beta 0.05
index 0.5 0.89 0.84 0.95 beta 0.15
xi 0.75 0.77 0.76 0.78 beta 0.01
index_w 0.5 0.83 0.74 0.91 beta 0.15
Xi_w 0.75 0.76 0.76 0.77 beta 0.01
betal 2 2.00 1.97 2.02 gamma 0.05
beta2 0.1 0.10 0.09 0.12 beta 0.01
rho_R 0.7 0.86 0.83 0.89 beta 0.1
rho_inf 2 2.47 2.31 2.64 beta 0.3
rho_y 0.5 0.40 0.36 0.45 beta 0.1
rho_el 0.3 0.04 0.00 0.08 beta 0.2
rho_e2 0.3 0.04 0.00 0.07 beta 0.2
rho_E 0.6 0.16 0.08 0.25 beta 0.2
lambda_C 0.7 0.70 0.66 0.73 beta 0.05
pmg_M 0.5 0.63 0.57 0.69 beta 0.1
pmg_L 0.5 0.27 0.20 0.33 beta 0.1
pmg_K 0.5 0.66 0.60 0.73 beta 0.1
pmg_MOIL 0.5 0.56 0.46 0.67 beta 0.1
pmg_EE 0.5 0.57 0.51 0.62 beta 0.1
theta_TOIL 0.1 0.09 0.08 0.10 beta 0.01
theta_L 0.05 0.05 0.04 0.05 beta 0.01
pmg_TOIL 0.5 0.55 0.51 0.59 beta 0.05
pmg_G 0.5 0.48 0.44 0.50 beta 0.05
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Tabla A.6.1 (continuacion)

Shocks Prior Posterior Intervalalo Distribucion  Desviacién estandar
media media de confianza 90% prior prior
Err_PIB 3.52 2.17 1.80 2.50 invg2 Inf
Err_C 4.46 5.78 4.98 6.60 invg2 Inf
Err_R 0.48 0.38 0.31 0.45 invg2 Inf
Err_PI 0.91 0.34 0.14 0.54 invg2 Inf
Err_| 8.19 11.69 10.56 12.90 invg2 Inf
Err_G 12.28 1.13 0.92 1.35 invg2 Inf
Err_X 9.49 12.45 11.07 13.91 invg2 Inf
Err_M 6.86 12.61 11.71 13.69 invg2 Inf
Err_E 5.11 4.70 3.89 5.56 invg2 Inf
Err_Q 10.00 12.93 10.52 14.99 invg2 Inf
Err W 1.03 0.57 0.46 0.67 invg2 Inf
Err_L 1.60 2.03 1.66 2.39 invg2 Inf
Err_Rstart 0.52 0.18 0.15 0.22 invg2 Inf
Err_Ystart 0.73 0.61 0.51 0.70 invg2 Inf
Err_Pcu 14.77 15.97 14.60 17.39 invg2 Inf
Err_Oil 14.36 17.16 15.33 18.86 invg2 Inf
Err_A 3.52 4.68 4.08 5.30 invg Inf
Err_Epsilon 10.00 2.44 1.87 3.01 invg Inf
Err_PEE_1 7.00 8.22 7.05 9.27 invg2 Inf
Err_QCU 6.66 10.59 9.33 11.80 invg Inf
Err_UU 1.904 1.3326 0.5313 2.175 invg Inf

Fuente: calculo de los autores

Convergencia del Algoritmo de Estimacion Bayesiana del Modelo Macro

Una aproximacién cominmente utilizada para analizar la convergencia del algoritmo de
muestreo del posterior es utilizar el anadlisis de varianza multivariada, discutido en Brooks y
Gelman (1998). Este método consiste, basicamente, en la simulacion de un nimero importante
de cadenas de Markov, buscando minimizar la varianza entre y dentro de las cadenas. Con lo
anterior, si el numero de replicas del algoritmo de convergencia es lo suficientemente grande (en
nuestro caso, 25.000 réplicas), la varianza de las cadenas se minimiza y tiende a igualarse, y de
esta forma, se obtiene la distribucidén posterior de los pardmetros que estamos estimando. La
evolucion de la convergencia exitosa del algoritmo de estimacién bayesiana del modelo macro se

puede observar en el siguiente grafico:
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Grafico A.6.1

Interval

200

100

Fuente: calculo de los autores

Impulsos Respuestas
El Gréfico 6 muestra los impulsos respuestas de variables seleccionadas frente a un shock de 7%

(desviacion estandar histérica). Cada impulso es graficado con bandas de confianza del 90%.
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Grafico A.6.2 Impulsos respuestas de variables macroecondmicas a un shock de 7% en precio

de la energia eléctrica.
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Fuente: Calculo de los autores.
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