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1. Introduccion

Los afos 2007 y 2008 fueron marcados por un shock de precios energéticos que
conllevd, junto a otros factores, a una crisis en el sistema eléctrico nacional como
ocurrié hacia fines de los afios noventa. Como lo revelaron algunas estimaciones, debido
a la fuerte dependencia de insumos importados que tiene nuestro pal'sl, las pérdidas del
sector EGA> mas la caida en el valor agregado los demds sectores llegd a totalizar mas
de 1% de menor crecimiento del PIB entre la segunda mitad de 2007 y el primer
semestre de 2008.>
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Fuente: Energy Information Agency.

Ante el volatil escenario internacional para los precios de energéticos y la
importante dependencia del mercado nacional que se espera para los proximos afios, es
de utilidad contar con una aproximacion agregada a los efectos que tienen los shocks
exogenos de precios de la energia en las principales variables de la economia local en
situaciones como la ocurrida durante los ultimos meses. Los resultados obtenidos
permiten evaluar decisiones de innovacién y sustitucion de tecnologias para la
generacion y uso de la energia, asi como la planificacién de inversiones y la evaluacién
politicas publicas e incentivos tributarios especificos. A nivel sectorial y debido a que la
demanda por construccion depende de manera importante de la actividad econdmica,
es de importancia poder anticipar la magnitud que el cambio en el costo de la energia
tendra sobre los agregados econdmicos como una herramienta para proyectar la
evolucién futura de la actividad.

A continuacién se presenta un modelo de equilibrio general dindmico estocastico
(DSGE) donde el precio de la energia es exdgeno y a partir del cual pueden simularse

! Segun cifras de la CNE, un 70% de los insumos energéticos son importados.
2 Electricidad, gas y agua.
¥ Ver recuadros del IPoM de 2007 y 2008.



distintas trayectorias ajustadas a las condiciones de la economia chilena, para
determinar cémo se comportaria en el agregado.

2. Motivacion y modelo

Desde la perspectiva tedrica, un shock externo de precios de los insumos
energéticos importados (energias primarias) encarece la produccidon en el sector de
generacion de energias secundarias,” reduciendo la produccién total y el valor agregado
de la misma, dado que no es posible trasferir todo el mayor costo a los precios finales
debido a la regulaciéon de precios. Asimismo, la energia secundaria se encarece para
todos los otros sectores, afectando también a la produccién y el PIB de cada uno de
ellos.

Ademas, en el mediano plazo las firmas deben ajustar su demanda de trabajo y
capital, lo cual afecta las variables macro: consumo privado, gasto publico e inversién.
Finalmente dependiendo de la estructura productiva y comercial del pais, tendra un
efecto de mayor o menor magnitud en la inflacién y la balanza comercial.

El modelo DSGE presentado a continuacidn permite obtener el efecto real neto de
las consecuencias de un shock energético, simulando el comportamiento de ajuste
dindmico de las variables agregadas de la economia de manera simultdnea. La
estructura presentada a continuacién se basa principalmente en los trabajos de
Chumacero y Fuentes (2002) y Collard y Julliard (2003), replicando adecuadamente las
caracteristicas de la economia chilena y el contexto macroeconémico hacia fines del afio
2006.

Los principales aspectos del modelo son los siguientes:

e Existe un hogar representativo que toma decisiones de consumo, ocio e
inversion y una firma tipo que maximiza beneficio en un entorno
competitivo, demandando insumos de produccion.

e Hay un solo bien que se produce usando tres insumos: trabajo, capital y
energia, mezclandolos con una tecnologia de produccidn que tiene retornos
constantes a escala. Ademas, la tecnologia de produccidn tiene innovaciones
productivas exdgenas que no estdn asociadas a ningln insumo en particular.

e El precio del insumo energético es exdgeno, en tanto la tasa de interés real y
el salario se determinan dentro del modelo.

* Las energias secundarias son aquellas que se derivan de algtin proceso de conversién como la electricidad
o0 los combustibles, y son utilizadas directamente a nivel industrial o residencial.



e El gasto fiscal en la economia se determina enddégenamente en funcién de un
impuesto fijo a las rentas del capital y la inversién depende en el largo plazo
de la tasa de depreciacion del capital (modelo de Solow-Ramsey).

Con este esquema simple se puede simular la evolucion de los agregados
macroeconémicos a partir de cambios en la trayectoria del precio de la energia. Los
resultados presentados serdn particularmente sensibles a la adecuada parametrizacién
del modelo y las magnitudes simuladas del shock de precios.

Modelo

Existe un agente representativo que maximiza el valor presente de su utilidad
instantanea, definida como:

. e
V(c,n) = Eot;ﬂ {In(ct)—01+¢j

S.a

Yi = PO, =G +it + 0;
con p <1 6 >0, =0

Donde, /B representa la tasa de descuento intertemporal, ¢ es el inverso de la

elasticidad de la oferta de trabajo respecto al salarioy & es un pardametro que refleja la
desutilidad del trabajo. En la restriccién de recursos (y) representa el ingreso, (c) es el
consumo agregado, (i) es la inversion y (g) es el gasto publico.

Por otra parte, en la economia se producen los bienes con la siguiente tecnologia:

Y, = exp™ 7k +(1—77)0?)” hi<

Donde (h) es el trabajo, (k) representa el capital y (o) el insumo energético, en tanto que
a y n son las participaciones compuestas de los insumos en la produccion (el costo de

los insumos respecto del valor de la produccién total). p es un parametro que
determina la sustitucidn entre capital y energia. La variable z, representa el logaritmo
de la Productividad Total de Factores (PTF) y sigue un proceso AR(1)’.

® De las conclusiones de Chumacero y Fuentes (2002) apuntan a que las caracteristicas de la economia
chilena son consistentes con un modelo de crecimiento exdgeno.



Se eligid esta tecnologia de produccidn en particular (CES anidada) dado que permite
una mayor flexibilidad en la elasticidad precio de la demanda por insumos asi como en
la elasticidad de sustitucién entre los factores de producciéon. Con esta especificacion
puede ajustarse una elasticidad de demanda por energia menor a la unidad, es decir,
que el consumo de energia varia menos que el cambio en precio, en términos
porcentuales, lo cual es consistente con la evidencia empirica. Estudios para Estados
Unidos y Europa revelan que dicha elasticidad para el mediano y largo plazo oscila entre
-0,3y -0,6, lo cual implica, por ejemplo, que frente a un incremento en precios de 10% el
consumo de energia se reduce entre 3% y 6%.

El gasto publico y la inversion se definen de la siguiente forma:

I, =k, —(@-9)k,
9, = 7 LK + 7 W,

Donde 7, ,7, son las tasas de impuesto aplicado a las ganancias del capital y el salario

respectivamente, en tanto que & es la tasa de depreciacion trimestral del capital.

La tasa de interés real (r) y el salario (w) se determina en equilibrio competitivo,
igualdndose al valor de la productividad marginal de los insumos en tanto que precio de
la energia (p) se determina en el mercado internacional y es un dato para las firmas.

En equilibrio, el modelo anterior equivale a resolver el siguiente problema de
programacion dinamica®:

V() = max(u(e,n) + AV (5,.)
S.a.
kt+1 +C =Y. — 0 — PO +(1_5)kt

Donde s=(p,k,z)son los “estados” de la economia y en equilibrio se determinan los

precios y las asignaciones de factores. En este modelo existe disponibilidad ilimitada del
insumo energético al precio internacional (e.d. definido exdgenamente), el cual sigue un
proceso ARMA(1,1)’.

® Notar que esta formulacion es equivalente a la presentada en el comienzo de la seccion, sin embargo es
mas Util para ilustrar el problema desde una perspectiva intertemporal.

" El proceso estocastico de las innovaciones tecnoldgicas como del precio externo de la energia fueron
ajustados segun criterios estadisticos del proceso univariado de la serie utilizada, como se describe mas
adelante.



Precios de la energia

Para poder simular apropiadamente los shocks de precios de la energia se optd por
construir un indice de precios locales, basado en la informacién de la Comisién Nacional
de Energia (CNE) y la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA). El indice utiliza
ponderaciones anuales del uso de los insumos a nivel industrial y se calcula a partir del
promedio ponderado de las variaciones de los tres principales insumos energéticos, en
términos de gasto: electricidad, petrdleo y gas.

En primer lugar, basado en los datos de la ENIA se calcularon las participaciones de
insumos en la matriz energética de la actividad industrial, basados en el gasto incurrido

en cada insumo, respecto del costo total en energéticos®:

Intensidad uso energias secundarias en la industria seguin gasto

2003 2004 2005 2006 2007p 2008p
Electricidad 62,3% 60,8% 56,9% 54,6% 51,0% 53,0%
Carbén y otros 3,4% 3,2% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0%
Petrdleo 21,6% 23,1% 27,6% 28,8% 33,0% 31,0%
Gas 12,5% 12,8% 12,1% 13,4% 13,0% 13,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a ENIA.

Las cifras para los afos 2007 y 2008 aun no se encuentran disponibles, sin embargo del
actual cambio en las condiciones agregadas puede postularse supuestos conservadores
respecto de la evoluciéon de dichos ponderadores. Se asume que en el afio 2007 la
ponderacion de la electricidad continda su disminucién, aunque con menor intensidad,
asimismo como el aumento de la participacion del petréleo, en tanto que los demas
insumos se mantienen relativamente constantes. Para el afio 2008 se revierte
levemente la tendencia en la medida que los precios de los dos insumos mas
preponderantes caen significativamente.

Con datos que se obtienen de la CNE se computan las variaciones en los precios de cada
uno de los insumos energéticos principales y luego se calcula el indice ponderado en
funcién de las variaciones de cada uno de los energéticos, segln su participacion
relativa.

Se encuentra que el petréleo fue el insumo que registr6 mayor aumento de precio,
llegando a mas de un 120% entre inicios de 2007 y mediados de 2008, en tanto que la
electricidad alcanza una variacién de 50% en igual lapso®. En tanto, el indice agregado

® Las ponderaciones se calcularon sobre el gasto a fin de obtener unidades equivalentes dado que los
insumos energéticos no son utilizados de manera equivalente ya que son sustitutos imperfectos y algunos
de ellos acttan de forma complementaria.

% Notar que estos son un aproximado a los precios mayoristas finales, por lo tanto difieren sustantivamente
del valor de los commaodities o los precios regulados segin cada caso.



logra su maximo en el segundo trimestre de 2008, alcanzando una variacion de 73% en
los costos totales de los energéticos en 18 meses, desde la perspectiva de la industria.
Hacia el ultimo trimestre se espera una caida de 33% en los costos de la energia
respecto del trimestre anterior, en particular debido a la fuerte caida en los precios del
petréleo, con lo cual, el precio promedio relevante para Chile vuelve a su nivel de fines
del afio 2006.

Indices de precios de insumos energéticos (1996=100)

Periodo |Gas Petroleo Electricidad |indice Agregado
112006 149,9 259,4 137,5 169,0
IV 2006 141,8 268,6 135,2 178,5

12007 152,1 291,0 148,5 193,1
112007 162,9 316,0 161,6 208,3
111 2007 181,5 327,7 174,5 224,3
IV 2007 212,8 375,4 191,5 251,9
12008 209,7 470,5 211,4 267,4
112008 251,3 572,0 205,2 287,8
112008 228,4 445,8 199,0 266,1
IV 2008 116,2 178,3 200,8 178,4

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la CNE.

Esta serie fue calculada a contar del ano 1997, contando con 49 observaciones.
Utilizando el filtro Hodrick-Prescott se obtiene el ciclo de la serie y luego se estima la
mejor representacion estadistica de los datos, cual es la siguientelo:

log(p,) =054 *log(p, ;) +e, +0,47 *e,,

Esta especificacion se introduce dentro del modelo, y luego se eligen los shocks e, de

forma que las variaciones dentro del modelo sean idénticas a las calculadas en el indice
agregado.

Calibracion

Una vez planteado el modelo, es necesario ajustar los parametros que se utilizaran para
la simulacidon. Se eligieron los valores que son consistentes con las cifras de Cuentas
Nacionales y la literatura empirica en el tema. Adema3s, se obtuvieron los parametros del
proceso estocastico del precio de la energia a partir del indice de precios locales de la
energia descrito anteriormente. A continuacion se entrega la tabla con los parametros
de la calibracion utilizados en este modelo:

19 para elegir la representacion estadistica se utilizo el criterio de informacién bayesiano.



Hogares
0=2 £ =0,999 =0

Tecnologia
a =04 n=09 p=-03 0 =0,016 7. =03 7, =02

Shocks
p, =07 oy =054 Pue = 0,47 o, =0,06 o, =0,07

Los parametros de preferencias se determinaron de tal forma que la relacién capital-
producto, asi como la participacion laboral se ajuste a los valores reportados en otros
estudios para Chile. La depreciacidn se trimestralizd a partir de un valor anual 6,6%. Los
pardmetros de tecnologia fueron elegidos de tal forma que sean iguales al uso agregado
en la economia: capital (35%), trabajo (60%) y energia (5%). Finalmente la trayectoria
tedrica de la PTF se determind a partir de lo encontrado en Chumacero y Fuentes
(2002).

3. Resultados

El modelo fue resuelto utilizando el método de perturbaciones con la herramienta
Dynare, con lo que se obtuvo las funciones de politica aproximadas para cada una de las
variables del modelo. Como se indicd anteriormente, la estructura del modelo se
encuentra ajustada para replicar un valor de la elasticidad precio de la demanda por
energia bajo la unidad, de acuerdo a la evidencia internacional.

A continuacién se presentan los resultados de las funciones impulso-respuesta para un
shock positivo en el precio de la energia de una desviacién estandar:



Efecto de un aumento de una desviacidn estandar en el precio de la energia
(% respecto del tamafio del shock)
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Dado el estado estacionario, los resultados muestran que el aumento del precio de la
energia en un 1%, reduce el consumo de oscila en torno a 0,8%, en tanto que el
producto cae en torno a un 0,1%. Debido a la estructura autorregresiva del precio de la
energia'?, el shock inicial toma cerca de 10 trimestres en disiparse. El efecto de ajuste en
el consumo de energia como el producto actia de manera rapida, mientras que los
movimientos en el consumo y capital son mas lentos, debido a la sustitucién consumo-
inversién, en términos intertemporales.

Los resultados obtenidos son consistentes con la evidencia de Dhawan y Jeske (2007),
sin embargo la elasticidad precio de la demanda obtenida esta en torno a -0,5; cifra
mayor al -0,3 reportado por la evidencia internacional, como consecuencia, los
movimientos simulados en las variables macro seran mayores a los potencialmente
observables en la practica. Lo anterior ocurre porque al asegurar la estabilidad del
modelo y la coherencia de estado estacionario (e.d. niveles de inversién y consumo
relativo al producto, tasa de ocupacion, etcétera) se restringen las posibilidades para

! Dada la especificacion ARMA(1,1) para el precio de la energia, el precio observado hoy depende del
precio del periodo anterior y del shock aleatorio del periodo presente y anterior, por tanto el efecto de un
shock actla con varios rezagos hacia adelante.



aprovechar la flexibilidad de la funcién de produccion. En la practica, la
complementariedad entre factores de produccion hace que el consumo de energia se
reduzca menos que lo que determina el modelo.

Posibles soluciones para lo anterior implica desarrollar un modelo mas complejo que
introduzca un sector de produccién de energia o restriccidon explicitas o “costos” a los
ajustes en la demanda de energia que permitan replicar resultados mds similares a los
que se observan en la realidad. En cualquier caso, este modelo simple permite una
aproximacion de primer orden a los efectos del shock de precios y puede ser utilizado
como un benchmark (cota superior) de los efectos sobre la economia.

A continuacion se presentan los resultados del shock “efectivo” del precio local de la
energia, utilizando el indice que se calculd previamente. El punto de partida para la
simulacidn es el tercer trimestre del afio 2006, momento a contar del cual los precios de
la energia aumentaron de manera sucesiva hasta llegar a un incremento total de 70% en
el segundo trimestre de 2008 (7 periodos), para luego volver rapidamente a su nivel
inicial hacia fines de 2008 (2 trimestres).

Efecto del shock de precios “efectivo” a partir del indice de precios de la energia
(Variacion en torno al estado estacionario)

o] k n
0.12 —— 40 0.7
0.1 : 0.6
0.08 3B
) 0.5
0.06 \
) N 0.4
0.04 30
0.02 03
0 25 0.2
0 20 40 20 40 20 40
y c P
3 1.4 1.8
: 1.6
25 1.3
1.4
2 1.2
. 1.2
1.5 1.1 1
\/
1 1 0.8



La simulacion del modelo muestra un fuerte ajuste contractivo en la demanda de
energia, llegando a un 35% en su punto maximo, durante el segundo trimestre de 2008,
es decir, tras dos afios de alzas consecutivas en el costo de los insumos de energia. En
tanto que el producto muestra una caida acumulada de 5,5% en el mismo lapso. El
consumo tiene una caida maxima de 0,5%, en tanto que el empleo tiene una
contraccion de 5,1% respecto del punto inicial (tercer trimestre de 2006).

Los calculos anteriores estan basados en términos del punto inicial, sin embargo para
compararlos apropiadamente con la evidencia empirica es necesario utilizar las
variaciones trimestrales y anuales, como se presentan a continuacion:

Efectos del aumento de precios de la energia
(variacidn respecto al trimestre anterior)

12007 112007 1112007 1V 2007 12008 112008 1112008 1V 2008
Precio energia 8,1% 7,7% 7,6% 12,5% 6,2% 7,5% -7,8% -32,9%
Consumo energia -8,2% -76% -7,0% -99% -1,3% -1,9% 10,4% 33,7%
Producto -08% -08% -08% -1,3% -0,6% -0,8% 0,9% 3,7%
Consumo -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0%
Empleo -0,8% -0,7% -0,7% -12% -05% -0,7% 1,0% 3,8%

Efectos del aumento de precios de la energia
(variacion respecto al mismo trimestre aiio anterior)

12007 112007 1112007 1V 2007 12008 112008 1112008 IV 2008
Precio energia 14,2% 23,0% 32,4% 41,0% 385% 382% 18,4% -29,4%
Consumo energia -13,6% -20,2% -25,7% -28,9% -23,6% -18,9% -3,8% 42,8%
Producto -1,4% -2,1%  -2,9% -3,6% -3,4% -3,4% -1,8% 3,2%
Consumo -0,1% -02% -02% -03% -0,3% -04% -04% -0,3%
Empleo -1,2%  -2,0%  -2,7% -3,4% -3,2% -3,1% -1,4% 3,5%

Se observa que los mayores efectos se producen durante la primera mitad del afo 2008,
cuando finaliza el incremento acelerado de precios. El consumo de energia cae hasta un
maximo de 29% en términos interanuales durante el Ultimo semestre de 2007 y un 22%
comparando el mismo afio respecto al 2006, sin embargo dado que el incremento en
precios es mayor (28%) el costo total de los insumos adquiridos se eleva en dicho afio.

En ausencia de cualquier otro evento, el PIB potencial caeria hasta un 3,6% en términos
interanuales, y si medimos el PIB total del afio 2007, comparado al afio anterior, la caida
es del orden de 2,5%. Lo anterior implica que dado el crecimiento efectivo de 5,1%
durante el 2007, condiciones favorables para el consumo de energia podrian haber
incrementado dicha cifra por sobre el 7%"2.

12 Cabe recordar que no se estan considerando otros factores relevantes en el crecimiento del afio como el
precio del cobre o mejoras en productividad.



Los efectos en el consumo y empleo para el afio 2007 llegan a 0,2% y 2,3% en términos
anuales, respectivamente. De acuerdo al modelo, el efecto en el consumo es levemente
significativo (en particular porque no considera el consumo residencial de energia), sin
embargo, de haberse mantenido una situacién normal, el empleo podria haberse
incrementado sobre 100.000 personas adicionales durante el afio, casi el equivalente al
crecimiento de un afio normal®®.

Cabe recordar que estos son los efectos brutos de un cambio en el precio de la energia,
por tanto, la reduccién efectivamente observada en el consumo de energia, en la
produccién o en otras variables dependerd principalmente del potencial de crecimiento
de la economia en el periodo y de los demas factores que incidan en la productividad en
dicho periodo. Por ejemplo, si durante el momento de mayor incremento en el precio
de la energia, el crecimiento esperado de la demanda trimestral estaba en torno al 8%,
la demanda neta de energia podria haber caido entre 12% y 14%, respecto al mismo
trimestre del afio anterior, por lo cual es necesario contrastar las cifras del modelo con
el crecimiento potencial de las variables.

En suma, los efectos del incremento de precios de la energia de 2007 y 2008 pueden
haber generado una merma en el crecimiento de hasta 2,5% del PIB en el afio 2007,
equivalente a unos USS 4.000 millones, cifra con la cual se pueden financiar proyectos
de generacidn hidroeléctrica que amplian el potencial de generacién del pais en mas de
un 20%, lo que se considera suficiente para solucionar la actual estrechez del sistema.

Durante el afio 2008 se proyecta un menor crecimiento potencial de 1,4%, adicional a
los efectos contractivos de la crisis. Para el afio préximo, es posible esperar que los
precios se encuentren bajo los niveles del afio 2006, favoreciendo la productividad del
pais, lo cual afectaria positivamente al PIB potencial en una magnitud de hasta 3 puntos
porcentuales respecto al afo 2008'. En otras palabras, de haberse mantenido las
condiciones desfavorables en términos energéticos, era esperable una contraccién de la
economia durante el préximo afo. Cabe recordar que estos impactos potenciales
representan una cota superior al comportamiento esperado de la economia chilena,
debido a la simplicidad del modelo y las restricciones que ello implica, lo cual debe
considerarse al comentar las cifras.

13 Como ejemplo, el afio 2004 el PIB creci6 en 6,0% en tanto que el empleo aumentd en cerca de 200.000
personas, el doble al incremento de un afio promedio (comparando el stock a diciembre).
14 Se debe considerar en dicho calculo la baja base de comparacion dado el crecimiento esperado para 2008.



4. Conclusiones

Durante los afios 2007 y hasta mediados de 2008 se produjo un fuerte incremento en
los precios internacionales de la energia, lo que junto a otros factores, elevé de manera
significativa los precios locales de insumos energéticos industriales, hasta mas de un
70% promedio. Dado que mas de dos tercios de la energia primaria consumida en Chile
es de origen importado, los cambios en precios tienen un efecto dramatico en la
economia local.

Varios estudios han presentado evidencia parcial respecto a los efectos que este
importante incremento en el valor de la energia ha tenido sobre la economia, sin
embargo aun no existe un documento que entregue un aproximado del impacto total en
un contexto de equilibrio general.

Este trabajo utiliza un modelo DSGE ajustado a la economia chilena para simular los
efectos del shock energético, ademds se calculé un indice compuesto de precios locales
de la energia utilizando la informacion parcial de las energias secundarias relevantes y la
proporciéon de uso a nivel industrial. Con ello, fue posible simular la trayectoria de la
economia frente al shock de precio, y observar los resultados en las principales variables
reales.

De la simulacién se obtuvo una caida anual de mds de 2% en el PIB potencial del afio
2007 y un impacto cercano a 1,5% durante el aflo 2008. Estos efectos estan asociados a
una caida de mdas de 20% en el consumo agregado de energia, respecto de su
crecimiento potencial, es decir entre un 12% y 14% de menor demanda neta. Aunque
estas magnitudes resultan elevadas para lo observado empiricamente, son un
benchmark al efecto que los shocks energéticos tienen sobre la economia.

La simpleza de este modelo no permite mayor precision sobre los resultados pero es un
punto de partida para analizar cambios en la estructura productiva de la economia ante
shocks externos en insumos importados, como es el caso de Chile. Ademas este trabajo
puede ser refinado, introduciendo especificaciones alternativas tales como costos
convexos a los ajustes en el consumo de energia, con lo cual puede replicarse de forma
mas plausible la elasticidad precio de la demanda.
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6. Anexo

Condiciones de primer orden para la resolucién del modelo:

1) 1=/3*(C—t]*((1—rk)rt+l+1—5)

t+1

2)  Och’=wl-z,)

3) itzyt_ct_gt_otpt
4) kt+l = it + (1_§)kt

5) 0, =7 LK +7,W,
6) W, = (1—0£)y

n
7 arn ytktp_l

. =
©onk? +(@-n)of

. 05(1_77) ytotp_1

8 _
) P k! +(L—1n)of

9y, =exp*(rk/ +L-1)0f) h™
10) Pe = PnPia T 6 + 0€4
11) Ly = Pl T8



