El ario pasado los precios de

la energia experimentaron un
crecimiento que alcanzo hasta el
cien por ciento anual. En Chile,
factores de restriccion a la oferta
de energéticos, junto con la
actual dependencia importadora

de los mismos, tuvo un dramdtico
efecto en el valor agregado

en todos los sectores de la
economia. Es importante advertir
el significativo efecto que los
shocks de precios de la energia
tienen en la economia local,
advirtiendo la vulnerabilidad de
la misma. Ello, porque adn no
hay cambios estructurales que
nos protejan de una nueva crisis
energética.
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de Precios de la Energia

l. Introduccion

Mlos afios 2007 y 2008 fueron marcados por un
shock de precios energéticos! que Ilevd, junto a otros factores (restricciones de oferta), a una
crisis en el sistema eléctrico nacional, tal como ocurrid hacia fines de los afios noventa. Como
lo revelaron algunas estimaciones, debido a la fuerte dependencia de insumos importados que
tiene nuestro pais,2 las pérdidas del sector EGAS mas la caida en el valor agregado en los
demas sectores totalizaron mas de 1% de menor crecimiento del PIB entre la segunda mitad
de 2007 y el primer semestre de 2008.# Aunque actualmente tanto la provision eléctrica como
su costo se mantienen en un rango estable, adn persiste una alta probabilidad de experimentar

un nuevo shock energético en el futuro.

T Un shock energético se entiende como un cambio abrupto en los precios de los insumos
de energia, y por tanto en el costo promedio de generacion de energias secundarias.

2 Segun cifras de la CNE del afio 2007, 70% de los insumos energéticos es importado.
3 Electricidad, gas y agua.

4 Ver recuadros del IPoM de 2007 y 2008.



Ante el volatil escenario internacional para los precios de
energeéticos y la importante dependencia del mercado nacional que
se espera para los proximos afios, es importante preguntarse sobre
los efectos agregados que tienen los shocks exdgenos de precios

de la energia en las principales variables de la economia local en

situaciones como la ocurrida durante los ultimos meses.

Grafico 1: Precios de la energia (ene 2003=100)
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Fuente: Energy Information Agency.

Los efectos netos de este tipo de shocks en la economia se
pueden observar a través de un modelo DSGE® ajustado a las
condiciones actuales de la economia. La estructura utilizada aqui
amplia el esquema presentado por Chumacero y Fuentes (2002),6
incluyendo la energia como insumo de produccion en un modelo de
economia abierta, donde el precio de los energéticos se determina
en el exterior. El modelo se resuelve para el estado estacionario

de la economia, tomando como referencia el afio 2006, y luego

5 Dynamic Stochastic General Equilibrium Model.

6 “On the determinants of chilean economic growth”, Documento de
Trabajo N°134, Banco Central de Chile.

se simula el efecto en las variables agregadas, considerando
una variacion exdgena de los precios de la energia, basada en la

evidencia efectiva.

1. Evolucion reciente de los precios de la
energia

Para poder simular apropiadamente el shock, se optd por
construir un indice de precios locales, basado en la informacion
obtenida de la Comision Nacional de Energia (CNE) y en 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, petroleo y gas. En primer lugar, se calcularon
las participaciones de insumos en la matriz energética de la
actividad industrial, basada en el gasto efectuado en cada

insumo, respecto del costo total en energéticos.”

Tabla1
Intensidad uso energias secundarias
en la industria segiin gasto

(porcentaje)
2003 2004 2005 2006 2007p 2008p
Electricidad 623 608 569 546 51.0 53.0
Carbon y otros 3.4 3.2 3.2 3.0 3.0 3.0
Petréleo 216 231 276 288 33.0 31.0
Gas 125 128 121 134 130 130

Fuente: Elaboracién propia en base a ENIA.

7 Las ponderaciones se calcularon sobre el gasto de cada energético
respecto al gasto total en energia del periodo.




Al'momento de este informe, las cifras para los afios 2007 y 2008
aln no se encuentran disponibles; sin embargo, del actual cambio
en las condiciones agregadas pueden postularse supuestos
conservadores respecto de la evolucion de dichos ponderadores.
Se asume que en el afio 2007 la ponderacion de la electricidad
continud su disminucion, aunque con menor intensidad, en cambio
se produjo un aumento de la participacion del petrdleo, en tanto
que los demas insumos se mantuvieron relativamente constantes.
Para el afio 2008 se revirtid levemente la tendencia en la medida
en que los precios de los dos insumos mas preponderantes

cayeron significativamente.

Tabla 2
indices de precios de insumos energéticos
(1996=100)
indice
Periodo Gas Petroleo  Electricidad agregado

lll 2006 149.9 259.4 137.5 169.0
IV 2006 141.8 268.6 135.2 178.5
| 2007 152.1 291.0 148.5 193.1
Il 2007 162.9 316.0 161.6 208.3
lll 2007 1815 327.7 1745 224.3
IV 2007 212.8 375.4 191.5 251.9
1 2008 209.7 470.5 211.4 267.4
1 2008 251.3 572.0 205.2 287.8
Il 2008 228.4 445.8 199.0 266.1
IV 2008 116.2 178.3 200.8 178.4

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

En tanto, 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 funcion de las
variaciones de cada uno de los energéticos, seglin su participacion

relativa. Se encuentra que el petrdleo fue el insumo que registro el

mayor aumento de precio, llegando a mas de 120% entre inicios
de 2007 y mediados de 2008, en tanto que la electricidad alcanzo
una variacién de 50% en igual lapso.8 Con todo, el indice agregado
logré su maximo en el segundo trimestre de 2008 hasta alcanzar
una variacion de 73% en los costos totales de los energéticos en 18
meses, desde la perspectiva de la industria. Hacia el Gltimo trimestre,
los costos de la energia cayeron 33% respecto del trimestre anterior,
en particular debido a la fuerte caida en los precios del petrdleo,
con lo cual el precio promedio relevante para Chile vuelve a su nivel

de promedio del afio 2006.

I11. Estimacion del impacto de un shock
energético

Para verificar la consistencia del modelo se hace el ejercicio de
obtener las funciones de impulso-respuesta para un shock positivo
en el precio de la energia de una desviacion estandar, lo cual se

presenta a continuacion:

Dado el estado estacionario, los resultados muestran que aumentar
el precio de la energia en 1%, produce una reduccion en el
consumo de energia que llega al 0,1%, en tanto que el producto
cae entorno a un 0,2%. Debido a la estructura autorregresiva del
precio de la energia,® el shock inicial toma cerca de diez trimestres

en disiparse. El efecto de ajuste en el consumo de energia como el

8 Se debe notar que estos se aproximan a los precios mayoristas finales,
por lo tanto difieren sustantivamente del valor de los commodities o los
precios regulados segun cada caso.

9 Dada la especificacién ARMA (1,1) para el precio de la energfa, el
precio observado hoy depende del precio del periodo anterior y del
shock aleatorio del periodo presente y del anterior, por tanto el efecto
de un shock actdia con varios rezagos hacia adelante.



Grafico 2: Efecto de un aumento de una desviacién estandar en el precio de la energia

(% respecto del tamaiio del shock)

Energia Capital Trabajo
0 0 27
_2 4
-20 1 0
_4 4
-40 -2
-6 1
-8 - - - ! -60 - - - . -4 r r . .
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Producto Consumo Precio de la energia
01 0 150 1
.5 4
1004
-10 1 -0,5
50
-15
-20 r g y  -1,0 r g y . 0 r r r .
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

Fuente: Elaboracion propia.

producto actua de manera rdpida, mientras que los movimientos
en el consumo y capital son mas lentos, debido a la sustitucion

consumo-inversion, en términos intertemporales.

Los resultados obtenidos son consistentes con la evidencia
internacional, sin embargo la elasticidad precio de la demanda
obtenida esta en torno a -0,5, cifra mayor que el -0,3 reportado
como referencia en gran parte de los estudios. Como consecuencia,
los movimientos simulados en las variables macro seran mayores
que los potencialmente observables en la practica. Lo anterior
ocurre porque el modelo no tiene restricciones a la oferta de
energéticos, dado el precio internacional, por tanto el ajuste en
el consumo de energia es mayor. En cualquier caso, este modelo
simple 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 simulacion 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, a fines
de 2008 (dos trimestres).

La simulacion del modelo muestra un fuerte ajuste contractivo en
la demanda de energia que llega 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,
el producto muestra una caida acumulada de 5,5% en el mismo

lapso. De la misma forma, el consumo se contrae en 0,5%, en




Grafico 3: Efecto del shocf de precios “efectivo” a partir del indice de precios de la energia

(Variacion porcentual en torno al estado estacionario para cada trimestre)
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Fuente: Elaboracién propia.

tanto que el empleo tiene una reduccion de 5,1% respecto del

punto inicial (tercer trimestre de 2006).

Todo lo demés constante, el efecto del menor consumo de energia
induce a un desvio del producto real anual de 2007, respecto de
su potencial, del orden de 2,5 puntos porcentuales. 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 sobre el 7%.

Se observa que los mayores efectos se producen durante la
primera mitad del afio 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 a un 22% comparando el mismo afio con

el 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 3,6% en términos interanuales, y si medimos el PIB total
del afio 2007, comparado con el 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

sobre el 7%.10

10" Cabe recordar que no se estan considerando otros factores relevantes
en el crecimiento del afio, como el precio del cobre 0 mejoras en
productividad.



Tabla 3
Efectos del aumento de precios de la energia
(porcentaje)

Variacion respecto trimestre anterior

12007 112007 112007 1V 2007 12008 112008 112008 1V 2008
Precio energia 8,1 7,7 7,6 12,5 6,2 7,5 -7,8 -32,9
Consumo energia -8,2 -7,6 -7,0 -9,9 -1,3 -1,9 10,4 33,7
Producto -0,8 -0,8 -0,8 -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 -1,2 -0,5 -0,7 1,0 38
Variacion respecto al mismo trimestre afo anterior

12007 112007 112007 1V 2007 12008 112008 112008 1V 2008
Precio energia 14,2 23,0 32,4 41,0 38,8 38,2 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 -34 -3,4 -1,8 -3,2
Consumo -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3
Empleo -1,2 -2,0 -2,7 -3,4 =32 =&l -1,4 4B

Fuente: Elaboracion propia.

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 situacion
normal, el empleo podria haberse incrementado sobre 100.000
personas adicionales durante el afo, casi el equivalente al

crecimiento de un afio normal. 1!

11 Como ejemplo, el afio 2004 el PIB crecit en 6,0%, en tanto que el
empleo aumento en cerca de 200.000 personas, el doble del incremento
de un afio promedio (comparando el stock a diciembre).

Cabe recordar que éstos son los efectos brutos de un cambio
en el precio de la energia, por tanto, la reduccion efectivamente
observada en el consumo de energia, en la produccion o en otras
variables dependera 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 dichas variables.




En suma, los efectos del incremento de precios de la energia de
2007y 2008 pueden haber generado una merma en el crecimiento
de hasta 2,5 puntos porcentuales del PIB en el afio 2007 y 1,3%
en 2008, equivalente a mas de US$ 6.000 millones. Con dicha cifra
se pueden financiar proyectos de generacion eléctrica, basados en
energias renovables, que aumentarian el potencial de generacion
del pais en 25%, o alternativamente costear mejoras de capital,

para un uso eficiente de la energia en el proceso productivo.

No obstante, hay que mencionar que entre los afios 1996 y 2006
el pais tuvo un precio agregado de la energia bajo el promedio
histérico, lo que, de acuerdo a esta misma metodologia, debiera
haber tenido un efecto importante en las tasas de crecimiento
del producto. Si la tasa promedio de crecimiento fue de 4%,
descontando el efecto positivo del menor costo energético, la

misma se habria situado entre 2% y 3%.

Para este afio es posible esperar que los precios se encuentren
bajo los niveles histdricos, “favoreciendo” la productividad del pais,
lo cual afectaria positivamente al PIB potencial en una magnitud
cercana a un punto porcentual respecto al afio 2008.12 En otras
palabras, de haberse mantenido las condiciones desfavorables
en términos energéticos, era esperable una contraccion

considerablemente mayor que la actualmente prevista.

1U. Conclusiones

Durante los afios 2007 y hasta mediados de 2008 se produjo un
importante incremento en los precios internacionales de la energia,

lo que junto a otros factores elevd de manera significativa los

12 Se debe considerar la menor demanda de insumos proyectada
para el afio.

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 son de origen importado, los cambios

en los precios tienen un efecto dramatico en la economia local.

En este informe se presenta una aproximacion a los efectos
econdmicos de un shock energético utilizando un modelo DSGE
ajustado a la economia chilena para simular los efectos del
shock energético. Para ello se calculé un indice compuesto de
precios locales de la energia utilizando la informacion parcial
de las energias secundarias relevantes y la proporcion de uso a
nivel industrial. Con todo, fue posible simular la trayectoria de la
economia frente al shock de precio y observar los resultados en
las principales variables reales.

De la simulacion se obtuvo que el alza sostenida de precios causa
una caida anual de méas de 2% en el PIB potencial del afio 2007
y un impacto cercano a 1,5% durante el afio 2008. Estos efectos
estan asociados a una caida de mas 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 pueden resultar significativamente mayores que lo
observado mediante otras metodologias, son un benchmark al

efecto que los shocks energéticos tienen sobre la economia.

Este afio las condiciones energéticas se anticipan favorables, asi
como para el largo plazo, considerando la ejecucion de numerosos
proyectos de energia renovable que se encuentran en carpeta.
Sin embargo, aun persiste la dependencia energética externa y
por ello el pais ain es muy vulnerable a cambios abruptos en
el escenario internacional. A través de este analisis podemos
anticipar los costos de una nueva crisis energeética, justificando

medidas para su prevencion.
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