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Abstract

This paper examines the real effects that a rise in the electricity rate would have on the Chilean
economy. In general, the results and conclusions of the literature attest to the difficulties that arise
when trying to predict the macroeconomic effects of such a shock. The results obtained with
stochastic general equilibrium models are sensitive to the value of the elasticity of substitution
between energy and the production factors. According to the models, for the commonly used
substitution elasticities for Chile, a permanent shock of + 10% in the price of electricity would cause
a drop in steady-state GDP between -0.3% and -0.4%, and of about -1% in consumption and
investment. If, however, electric power could be more easily replaceable by labor and capital, the fall
in steady-state GDP predicted by the model would be significantly lower (-0.1%). The regressions
run using firm-level data suggest that a 10% increase in the electricity rate resulted in a -1.9% drop
in investment and -0.1% in employment in manufacturing firms.

Resumen

Este trabajo estudia los efectos reales que tendria un aumento en el precio de la electricidad en la
economia chilena. La amplitud de resultados y conclusiones de la literatura dejan en evidencia las
dificultades que se presentan al intentar predecir los efectos macroecondémicos que tendria este tipo
de shock. Los resultados obtenidos con modelos de equilibrio general estocastico son sensibles al
valor de la elasticidad de sustitucion entre energia y los factores productivos. De acuerdo a los
modelos, para elasticidades de sustitucidn utilizadas habitualmente para Chile, un shock permanente
de +10% en el precio de la energia eléctrica, generaria caidas en el PIB de estado estacionario entre -
0.3% y -0.4%, y de -1% aproximadamente en el consumo y la inversién. Si, en cambio, la energia
eléctrica fuese mas facilmente sustituible por el trabajo y o el capital, la caida del PIB en estado
estacionario que predice el modelo seria significativamente menor (-0.1%). Las regresiones
realizadas con datos a nivel firmas sugieren que un aumento del 10% en el precio de la energia
eléctrica gener6 una caida de -1.9% en la inversion y de -0.1% en el empleo de las firmas del sector
industrial.

* Las opiniones y resultados contenidos en el presente trabajo son de exclusiva responsabilidad de los autores y no
comprometen la vision del Banco Central de Chile o sus autoridades. Emails: lbertinat@bcentral.cl, jgarcia-
cicco@bcentral.cl, sjustel@gmail.com, dsaravia@bcentral.cl.
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. Introduccién

A mediados de la ultima década, Chile exhibi6 un fuerte aumento en los costos de generacién de la
energia eléctrica que se tradujo en alzas de las tarifas residenciales e industriales. La evolucion que
tendran estas tarifas en el mediano y largo plazo depende de la posible transformacion de la matriz
energética y del crecimiento de la demanda eléctrica.

Entre los distintos escenarios, existe la posibilidad Chile deba enfrentar nuevos aumentos en los
costos de provisién y, por consiguiente, incrementos adicionales en el precio de la energia eléctrica.
Estos aumentos probablemente afecten las decisiones de firmas y hogares influyendo asi en el nivel
de actividad, la inflacion, y otras variables de interés.

Considerando la importancia de la energia eléctrica tanto desde el punto de vista de los
consumidores como de los productores, resulta trascendente estudiar los efectos reales que tendrian
nuevas variaciones en el precio de la electricidad en la economia chilena.

La amplitud de resultados y conclusiones que se encuentran en la literatura dejan en evidencia las
dificultades que se presentan al intentar predecir los efectos macroecondmicos que tendria este tipo
de shock. La literatura en el area cuenta con contribuciones tanto empiricas como teoricas.

Los papers empiricos buscan, a través de distintas herramientas econométricas, detectar si existe
correlacion y causalidad entre el precio de la energia (principalmente petrdleo) y el nivel de
actividad, el nivel de empleo, la Productividad Total de los Factores (PTF), la inflacién o alguna
otra variable macroeconomica.

De la revisién de los papers empiricos se desprende las siguientes conclusiones: i) en el siglo
pasado, incrementos en el precio del petréleo han tendido a generar o agravar recesiones
econdmicas en paises que son importadores netos del bien; ii) el efecto de incrementos del precio
del petréleo sobre el nivel de actividad se ha atenuado en los Gltimos afios; iii) el efecto sobre el
nivel de actividad ha sido diferente segun la causa que origin6 el aumento del precio del petréleo;
iv) el consenso general es que la evidencia no ha respaldado una correlacién negativa entre
incrementos permanentes del precio de la energia y el crecimiento de la PTF en el largo plazo.

A partir de algun modelo de equilibrio general estocastico dindmico, los paper tedricos pretenden
modelar y evaluar mecanismos a través de los cuales un shock al precio del petréleo afectaria el
Producto Interno Bruto (PIB) y/o alguna otra variable macroeconémica.

El costo del petréleo es una fraccion pequefia del costo total de produccién. Lo mismo sucede con el
consumo de petréleo en relacién al consumo total de bienes. Esto impide que los modelos de
equilibrio general estocéastico estandares sean capaces de replicar la magnitud de las caidas en el
nivel de actividad que se han observado con posterioridad a los episodios de aumentos del precio
del petroleo. En este sentido, el desafio de los economistas ha sido incorporar al modelo neo-



keynesiano estandar distintos supuestos que ayuden a replicar mejor los efectos de corto plazo
observados en la economia.

Ni los modelos de crecimiento exdgeno ni los modelos de crecimiento enddgeno mas conocidos
incluyen a la energia como un insumo intermedio. Esto los hace incapaces de explicar cuales serian
los efectos de un aumento permanente del precio de la energia en la tasa de crecimiento de largo
plazo, basicamente porque no fueron construidos para ello.

Algunas modificaciones a los modelos de crecimiento enddégeno han permitido evaluar estos
efectos. Estos predicen que la tasa de crecimiento econémico de largo plazo depende negativamente
de la tasa de crecimiento del precio real de la energia. De todas maneras, el consenso general es que
la evidencia no ha respaldado una correlacién negativa entre incrementos permanentes del precio de
la energia y el crecimiento de la PTF en el largo plazo.

Ademas de la revisién de la literatura, este trabajo presenta tres ejercicios complementarios que
pretenden anticipar y medir los efectos reales que tendrian un shock al precio de la energia eléctrica
en una economia como la chilena, importadora neta de energia. El trabajo pretende no solo
cuantificar los efectos esperados, sino también comprender los mecanismos de trasmision de los
modelos.

Empleando un modelo simple de ciclos reales, utilizado por Kim y Loungani (1992), se analizan los
efectos que un aumento permanente en el precio de la energia tendria en el estado estacionario de la
economia. La simplicidad del modelo de Kim y Loungani facilita el entendimiento de algunos de
los mecanismos de transmision que podrian operar con un shock al precio de la energia eléctrica. Se
pone especial énfasis a la sensibilidad de los resultados al grado de complementariedad entre la
energia y el capital en la funcién de produccién.

Es justamente la simplicidad de este modelo la que relativiza la confiabilidad de los resultados
obtenidos para cuantificar los efectos reales que tendria un aumento del precio de la energia
eléctrica en la economia chilena.

El segundo ejercicio, similar al primero, utiliza en cambio un modelo estocastico de equilibrio
general dinamico mas complejo. EI mismo es descrito en el trabajo de Medina y Soto (2007), y se lo
conoce como modelo MAS.* El modelo MAS incorpora la energia en la funcion de produccion y
como bien de consumo de los hogares, y es utilizado por el Banco Central de Chile para anticipar el
comportamiento de su economia en los proximos trimestres.

Al igual que con el modelo de Kim y Loungani, el anélisis de los efectos reales que tendria un
shock al precio de la energia eléctrica se realiza para distintas elasticidades de sustitucion entre la
energia y el resto de los factores productivos en la produccién, y para distintas elasticidades de
sustitucion entre la energia y el resto de los bienes en el consumo. EI modelo se utiliza para analizar
no solo el cambio en el estado estacionario, sino también la transicion al mismo.

1 véase Medina y Soto (2007).



El tercer ejercicio es un analisis basado en datos de plantas industriales chilenas. Utilizando datos
provenientes de la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA), a través de estimaciones de panel se
estima los efectos que cambios en el precio de la energia eléctrica han tenido sobre la inversion y el
empleo a nivel de plantas.

Los resultados de los ejercicios realizados dejan en evidencia la sensibilidad de los resultados al
valor de la elasticidad de sustitucion entre energia y el resto de los factores productivos. Para
elasticidades de sustitucion utilizadas habitualmente para Chile, un shock permanente de +10% en
el precio de la energia eléctrica, generaria caidas en el PIB de estado estacionario entre -0.3% vy
-0.4%. Si, en cambio, la energia eléctrica fuese facilmente sustituible por el resto de los factores
productivos (trabajo o capital), la caida del PIB en estado estacionario seria significativamente
menor (-0.1%).

Respecto al consumo de estado estacionario, si se supone un alto nivel de complementariedad entre
energia y el resto de los factores productivos, el modelo MAS anticipa una caida de -1.2%. En el
caso de la inversidn, la caida es de -1% aproximadamente. En el caso en el que la energia eléctrica
fuese mas facilmente sustituible por el trabajo y el capital, las caidas que predice el modelo son
sensiblemente menores (-0.5% y -0.3% en el consumo y la inversion respectivamente).

Los resultados de las regresiones realizadas con los datos a nivel firmas sugieren que un aumento
del 10% en el precio de la energia eléctrica generaria una caida de -1.9% en el nivel de inversion y
-0.1% en el nivel de empleo de las firmas del sector industrial.

El trabajo esta estructurado como sigue. En primer lugar, se presenta un resumen de la literatura. En
segundo lugar, se repasa el modelo de Kim y Loungani (1992) y se estudian los efectos que anticipa
este modelo sobre el estado estacionario ante un shock al precio de la energia. En tercer lugar, se
realiza el mismo ejercicio pero en el contexto del modelo de Medina y Soto (2007). En cuarto lugar,
se presenta el ejercicio econométrico realizado con datos de plantas industriales chilenas. Por
altimo, se concluye.

I1. Revision de la Literatura

Esta seccidn resume los resultados y conclusiones de los principales trabajos de la literatura. Mas
alla que el interés esta puesto en ser capaces de predecir los efectos que tendrian cambios en el
precio de la energia eléctrica, se repasan trabajos que tratan sobre shocks al precio del petrdleo
porque es el componente energético en el que se concentro la literatura. Las conclusiones derivadas
de un shock petrolero son de utilidad para entender los efectos que se esperarian ante un shock al
precio de la electricidad.



a. Efectos en el Corto Plazo

Las principales conclusiones que surgen de la revision de los papers empiricos que estudian los
efectos en el corto plazo son:

e En el siglo pasado, incrementos en el precio del petrleo han tendido a generar o agravar
recesiones econdmicas en paises que son importadores netos del bien.? ®

e Los economistas no se han puesto de acuerdo en determinar cuél ha sido la influencia de la
respuesta de politica monetaria en las caidas del nivel de actividad que se produjeron con
posterioridad a los incrementos en el precio del petréleo.”

e Los efectos de shocks al precio del petroleo han sido asimétricos. Si bien subas en general han
sido acompafadas de caidas en el nivel de actividad, no se han observado expansiones cuando el
precio cayo.’

e Los efectos de incrementos del precio del petréleo sobre el nivel de actividad se han atenuado en
los Gltimos afios.®

o Los efectos sobre el nivel de actividad han sido diferentes segun la causa que origind el aumento
del precio del petréleo (crecimiento de la actividad mundial, aumento de la demanda especifica
de petréleo o caida de la oferta de petréleo).’

e En el siglo pasado, los incrementos en el precio del petréleo generaron aumentos en la movilidad
intersectorial de trabajadores en EEUU.?

El costo del petréleo es una fraccion pequefia del costo total de produccién. Lo mismo sucede con el
consumo de petroleo en relacién al consumo total de bienes. Esto impide que los modelos
estandares de equilibrio general sean capaces de replicar la magnitud de las caidas en el nivel de
actividad gue se han observado en la mayoria de los episodios de aumentos del precio del petréleo.

Es por esto que los economistas han incorporado al modelo neo-keynesiano estandar distintos
supuestos que ayudan a replicar mejor los efectos de corto plazo observados en la economia.
Algunos de estos supuestos son:

e Competencia imperfecta en el mercado de bienes: refuerza la caida de la demanda de factores
productivos que se produce como consecuencia del aumento en el precio de la energia.’

2 \/éase Hamilton (1983) y Burbidge y Harrison (1984).

% Ver Apéndice para un mayor detalle de los efectos cuantitativos estimados en los papers empiricos.

4 Mientras que algunos trabajos, como Hamilton y Herrera (2004), consideran que la respuesta de politica monetaria no
tuvo un rol fundamental en explicar las caidas del nivel de actividad, otros como Bernanke, Gertler, y Watson (1997) o
Segal (2008), consideran a la respuesta de politica monetaria como la principal responsable de las caidas del nivel de
actividad que se produjeron con posterioridad a los incrementos del precio del petréleo.

% \Véase Mork (1989), Hamilton (2000), y Mork, Elsen y Mysen (1994).

® Véase Burbidge y Harrison (1984), Blanchard y Gali (2010), y De Gregorio Et. Al. (2007).
"Véase Peersman y Van Robays (2011), y Pedersen y Recaurte (2013).

8 \Véase Davis y Haltiwanger (2001).



o Complementariedad entre capital y energia: refuerza la caida de la demanda de capital que se
produce como consecuencia del aumento en el precio de la energia.’

e Ajuste enddgeno de la politica monetaria: la tasa de interés real aumenta como consecuencia de
las presiones inflacionarias provocadas por el aumento en el precio de la energia.™*

o Falta de credibilidad en la autoridad monetaria: aumenta el trade-off entre estabilidad de precios
y nivel de actividad.”

¢ Rigideces en los salarios reales: refuerza el incremento en el desempleo que se produce como
consecuencia del aumento en el precio de la energia.”

o Efecto riqueza negativo: transferencia de riqueza de importadores a exportadores neto de
petr6leo como consecuencia del aumento en el precio del petréleo.™

e Costos de movilidad intersectorial del trabajo: refuerza el incremento en el desempleo que se
produce como consecuencia del aumento en el precio de la energia.™

e Aumentos de la incertidumbre: refuerza la caida de la inversion y del capital que se produce
como consecuencia del aumento en el precio de la energia.’®

No existe consenso entre los economistas en determinar cudl o cuéles han sido los principales
mecanismos que explican mejor los hechos estilizados previamente mencionados.

b. Efectos en el Largo Plazo

Teniendo en cuenta que el consenso general es que la tendencia de la PTF es la principal
responsable del crecimiento econémico per cépita en el largo plazo, los papers empiricos que
estudian los impactos sobre la tasa de crecimiento de largo plazo se han focalizado en evaluar los
efectos sobre la tasa de crecimiento de la PTF.'” *® El estudio de la evidencia histérica se ha

% Véase Rotemberg y Woodford (1996).

10 y/éase Finn (2000).

11 véase Blanchard y Gali (2010), Soto y Medina (2005) y Kormilitsina (2011).
12 y/éase Blanchard y Gali (2010).

13 véase Blanchard y Gali (2010) y Soto y Medina (2005)

14 \éase Soto y Medina (2005).

15 \/gase Hamilton (1988).

16 v/éase Bernanke (1983).

" Dado que la PTF es una variable inobservable que suele obtenerse de forma residual, los estudios que intentan calcular
si existe 0 no correlacion pueden estar viciados de problemas de medicién. Ver Hall (1989) para un mayor detalle.

18 Sj la funcion de produccién incluye como variables explicativas tnicamente al capital fisico, al trabajo y a la PTF, y
esta Gltima se calcula en forma residual, la misma incluird resumira el comportamiento de todo aquello que mueve la
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limitado, casi exclusivamente, a la discusion sobre las causas de la desaceleraciéon del crecimiento
de la PTF que se observo en la década de 1970.%°

Fisher (1988) resumi6 algunos de los trabajos de la literatura que intentaron explicar la caida en el
crecimiento de la actividad que se produjo a nivel mundial a partir de principios de 1970. La
literatura asign6 como principal culpable de dicha caida a la disminucion en la tasa de crecimiento
de la productividad que, al ser generalizada, no puede ser atribuible a circunstancias especiales de
cada pais. Por cuestiones de timing, los factores mas renombrados en la literatura para explicar la
caida en el crecimiento de la productividad durante la década del 70 han sido los shocks al precio
del petréleo. Sin embargo, Fisher concluye que la impresion general era que los economistas aun
eran incapaces de precisar la contribucion relativa de cada una las posibles causas a la
desaceleracion de la productividad.

Olson (1988) explord extensivamente la relacion entre incrementos en el precio del petréleo y
cambios en la PTF. Concluyé que la evidencia no respaldaba un rol fundamental del precio del
petroleo en explicar la desaceleracion de la PTF que se produjo durante la década del 70, sobre todo
porgue el costo de la energia era demasiado pequefio para explicar el comportamiento de la
productividad. Segun Barsky y Kilian (2004), esta teoria es ain hoy ampliamente aceptada.

El consenso general es que la evidencia no ha respaldado una correlacion negativa entre
incrementos permanentes del precio de la energia y el crecimiento de la PTF en el largo plazo.

El modelo de Solow (0 modelo neoclasico) es el modelo estandar de crecimiento que sirve de base a
los modelos de crecimiento exdgeno. Segun este modelo, ninguna economia puede crecer en el
largo plazo acumulando capital debido a la existencia de rendimientos marginales decrecientes del
capital. El progreso tecnolégico es la Unica causa por la cual una economia puede crecer en
términos per capita en el largo plazo. Incluso si la energia entrase en estos modelos como insumo de
produccién—no es el caso—cambios en el precio de la energia no afectarian la tasa de crecimiento
de largo plazo ya que los shocks tecnoldgicos son exdgenos, es decir, los modelos no explican ni el
origen ni los factores que influyen en el crecimiento de la PTF en el largo plazo.

Para lograr que el modelo genere enddgenamente tasas de crecimiento positivas en el largo plazo,
los modelos de crecimiento endégeno modificaron la forma funcional de la funcion de produccién
(permitiendo nuevas tecnologias), y/o permitieron que el progreso tecnoldgico sea el resultado de la
decision de firmas y/u hogares (introduciendo nuevos factores reproducibles, como por ejemplo el
capital humano). De esta manera, se eliminaron los rendimientos marginales decrecientes (no
necesariamente para el capital fisico) y se logr6 una tasa de crecimiento positiva en el largo plazo
sin la necesidad de acudir a factores exégenos.

Existen distintas especificaciones de la tecnologia para las cuales se da crecimiento endégeno. El
ejemplo més sencillo es el modelo AK, en el que el producto se supone lineal en el capital. Los

produccién y que no es explicado ni por trabajo ni por capital fisico (capital humano, uso de la energia, avances
tecnologicos, etc.).

1% Esta desaceleracién fue un fenémeno que se prolongé durante la década y fue interpretado como un cambio de
tendencia, por lo que se la considera una caida en la tasa de crecimiento de largo plazo.
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modelos de Romer (1990), Rebelo (1991), Grossman y Helpman (1991), y Aghion y Howitt (1992),
en cambio, permitieron que el progreso tecnoldgico sea el resultado de la decisién de los agentes.
En este tipo de modelos, en el largo plazo la economia crece a una tasa constante que depende del
avance tecnoldgico, que es funcion de la inversion en investigacion y desarrollo, inversion en
capital humano, etc.

Estos modelos no incluyen a la energia como un insumo intermedio y, al igual que los modelos de
crecimiento exdgeno, son incapaces de explicar cudles serian los efectos de un aumento permanente
del precio de la energia en la tasa de crecimiento econémico de largo plazo.

Algunas modificaciones a los modelos anteriores han permitido evaluar el impacto de cambios en el
precio de la energia sobre el crecimiento de largo plazo. Van Zon y Yetkiner (2003) extienden el
modelo de Romer (1990) considerando a la energia como un insumo necesario para la utilizacion
del capital en la produccion. Su modelo se basa en una economia cerrada en la que la oferta de
energia es infinita y su precio real crece a una tasa constante exdgena. En este contexto, el modelo
predice que en el largo plazo la tasa de crecimiento de la economia depende negativamente de la
tasa de crecimiento en el precio real de la energia. La razén es que incrementos en el precio real de
la energia disminuyen el beneficio de utilizar el capital, cayendo asi los incentivos a invertir en
investigacion y desarrollo.

Berk y Yetkiner (2013) desarrollan un modelo de crecimiento enddgeno con dos sectores basados
en el modelo de Rebelo (1991), incluyendo a la energia como input en la produccion del bien de
consumo. Al igual que el modelo de Yetkiner y von Zon, este modelo se basa en una economia
cerrada en la que la oferta de energia es infinita y se supone el precio real de la energia crece a una
tasa constante exdgena. EI modelo permite demostrar que la tasa de crecimiento del precio del
petroleo tiene un impacto negativo en la tasa de crecimiento del uso energético y del PIB real,
conclusiones que son consistentes con lo obtenido por Yetkiner y von Zon (2003).

Ambos papers obtienen una relacion negativa entre la tasa de crecimiento del precio del petroleo y
del nivel de actividad en el largo plazo.

I11. Analisis de un shock permanente en el precio de la energia segin el modelo de Kimy
Loungani (1992)

Kim y Loungani (1992) modifican el modelo de ciclos reales de Hansen (1985), incluyendo a la
energia en la funcion de produccion y modelando el precio relativo de la energia como un proceso
exogeno estocastico. Con este modelo, buscaron determinar como influye la inclusién de shocks al
precio de la energia en la estimacion de la dependencia de los ciclos reales respecto a shocks
tecnoldgicos no observados. Ademas, buscaron comparar como se modifica la estimacion de la
correlacion entre salarios reales y horas trabajadas al incluir la energia en la funcién de produccion.

El modelo supone que la energia entra como insumo en la funcién de produccidn pero no como bien
de consumo en la funcion de utilidad. La funcion de utilidad depende del consumo y del ocio, y es
logaritmica. La economia es cerrada y se supone no existe gobierno, por lo que la produccion se
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destina a consumo, inversion en bienes de capital y consumo de energia. Las ecuaciones que
describen esta economia son:

1-6
y=th®[(1—a)kV+ae™] v

U(c,h) =log(c) + Alog(1 — h)
y=c+i+pe

Donde y es el valor bruto de produccién, c es el consumo, i es la inversion, T es la productividad

total de los factores, h es el nimero de horas trabajadas, k es el capital, e es el consumo de energia,
. . . . 1 . . - -7

y p es el precio relativo de la energia. Se defineas = — como la elasticidad de sustitucién entre

energia y capital.

Los parametros son calibrados tal que el ratio entre masa salarial y valor bruto de produccién es
50% (es decir, 6 es igual a 0.5). La tasa de depreciacion (8) es 10%, el parametro que define la
utilidad por el ocio (A) es igual a 2 (implica que en estado estacionario se trabaja aproximadamente
el 30% del tiempo disponible), la tasa de interés real en estado estacionario (r) es 0.03, el precio

relativo del petréleo (p) se normaliza a 1, y el parametro “a” es tal que py—e es igual a 3% en estado
estacionario.

Se analizan los efectos sobre estado estacionario de un cambio de 10% en el precio relativo de la
energia, suponiendo distintas elasticidades de sustitucion entre energia y capital. En la proxima

seccién se discute la justificacion de los valores de las elasticidades de sustitucion entre energia y
capital con los que se trabaja.

Tabla 1. Cambios porcentuales en los niveles de estado estacionario

s =0.35 s =045 s=0.6 s=1

1) ) 3) 4
PIB? -0.43 -0.41 -0.38 -0.29
Consumo -0.61 -0.61 -0.60 -0.58
Inversion -0.93 -0.87 -0.79 -0.58
Empleo (horas) 0.05 0.04 0.03 0.00
Salario Real -0.61 -0.59 -0.59 -0.58

El modelo predice que el nivel de actividad, la inversion y el consumo caen como consecuencia del
incremento en el precio de la energia, mientras que el empleo aumenta. Segun este modelo, un
aumento permanente de 10% en el precio de la energia, generaria caidas en el nivel de actividad que
van desde -0.3% a -0.4%, disminuciones en la inversion entre -0.6% y -0.9%, y en el consumo de
-0.6%. Por su parte, las variaciones en el empleo irian entre 0% y +0.1%, y el salario real caeria
-0.6%.

PpIB =Y —PE = Y — E (dado el supuesto de Py=1).



Las caidas antes mencionadas son menores mientras mayor sea la elasticidad de sustitucion entre la
energia y el capital. Para entender las razones de esto, es necesario comprender como afecta al
productor el aumento en el precio de la energia.”*

Al aumentar el precio de la energia, aumentan los costos marginales y se contrae la demanda de
energia y capital. También se produce un efecto sustitucion que genera incentivos a sustituir energia
por capital en la produccion. Mientras mayor sea la capacidad de sustitucion entre energia y capital,
mayor es la capacidad de las firmas de reemplazar capital por la energia - que se encarece - y menor
es la caida en la demanda de capital consecuencia del aumento en los costos marginales por el
aumento en el precio de la energia.

En el extremo, si se supusiera que la energia y el capital son sustitutos perfectos en la produccién, el
modelo predice que la inversion aumentaria en estado estacionario como consecuencia de un shock
relativo al precio de la energia.

IV. Analisis de un shock permanente en el precio de la energia segin el modelo MAS

Al igual que la secci6n anterior, este ejercicio consiste en computar los cambios implicados para la
economia ante un aumento permanente en el precio de la energia, describiendo tanto sus efectos en
el largo plazo como las dindmicas en la transicion.

El modelo MAS incluye un bien importado que es el petroleo, y que usaremos aqui como
representativo de la energia.?? Este bien afecta a la economia por dos canales. Por un lado, entra en
la funcién de produccién como un insumo adicional al trabajo y al capital. Por otro lado, es un bien
consumido por los hogares y por lo tanto forma parte de la canasta de consumo.

La funcién de produccién de bienes locales es:

wWH
g 1,1 ent
Yy = Ay [(ay)@HV, “H+ (1 —ay)HE @n

Donde Yy es la produccion bruta, E es energiay (1 — ay) es su participacion en la produccion, Ay
es un shock de productividad transitorio, V; es el valor agregado por capital y trabajo, y wy mide el
grado de sustitucion entre energia y valor agregado.

A su vez, la canasta de consumo es:

21 E| consumidor, por su parte, sufre un efecto riqueza negativo que lo incentiva a consumir menos bienes y menos ocio
(trabaja mas).

22 De acuerdo a la Comisién Nacional de Energfa, durante el afio 2014 aproximadamente el 60% de la generacién eléctrica
(SIC-SING) provino del carbon, gas natural, GNL, fuel oil, petrdleo y petréleo diésel. De acuerdo a la matriz insumo
producto del afio 2011, estos combustibles son directamente importados o se refinan en Chile utilizando otros
combustibles importados.



wc
1 1- 1 1 1_L wc—1

C=|(1-ap)@cc, “+(apocc, *°

Donde C es el consumo, C el consumo de energia, C, es el consumo del resto de bienes, w. es el
grado de sustitucién entre ambos tipos de bienes y ay es la participacion de la energia en el IPC.

El precio internacional de la energia, relativo al indice de precios externos (IPE), es una variable
exogena en el modelo que tiene un valor exdgeno de largo plazo. El ejercicio realizado consiste en
partir de un equilibrio de largo plazo caracterizado por la calibracion original del modelo, y suponer
un aumento permanente del 10% en el precio de la energia. Dado este cambio, analizamos los
cambios en el equilibrio de largo plazo del modelo y computamos el nuevo equilibrio y el sendero
de convergencia hacia este nuevo equilibrio.

a. Calibracion

En la calibracion del trabajo original que desarrolla el modelo MAS (Medina y Soto, 2007), ay y
ap estan calibrados de forma de igualar la participacion del petréleo en la produccién bruta e
igualar la participacion de los combustibles en la Gltima canasta del IPC respectivamente. Es decir,
(1 —ay)y ag son 1% y 3% respectivamente.

En los ejercicios presentados se utiliza una calibracion alternativa, donde (1-ay) y ay pasaran a ser
2.1% y 2.7% respectivamente. (1- ay) se calibra tal que el ratio de consumo de electricidad como
bien intermedio en la produccién y el valor bruto de produccion (de la Matriz Insumo - Producto,
sin RRNN) sea 3%. ay se obtiene directamente de la participacion de la electricidad en la canasta
del IPC.

Otros parametros importantes que influyen significativamente en los resultados son la elasticidad de
sustitucion entre energia y los otros factores productivos por el lado de la produccién y la
elasticidad de sustitucion entre energia y el resto de bienes de consumo por el lado de los hogares.
En el modelo MAS, estos pardmetros son estimados mediante técnicas Bayesianas. Sin embargo,
esto no es posible en este caso al tratarse de un ejercicio de largo plazo. Al igual que en el modelo
de Kim y Loungani (1992), analizamos el efecto de un incremento en el precio de la energia para
distintos valores de estas elasticidades.

Se realizan cinco ejercicios distintos. En el primero de ellos (denominado base), los valores de las
elasticidades de sustitucion en la produccion y el consumo coinciden con la parametrizacion
original del MAS, 0.35 y 0.3 respectivamente. En el segundo y tercer ejercicio, la elasticidad de
sustitucion en la produccion aumenta a 0.45 y 0.6 respectivamente. Estos valores se acercan a los
que son usados y estimados en la literatura.? El cuarto ejercicio consiste en utilizar una elasticidad

2 Dos ejemplos donde utilizan valores similares son Gerlagh y Van der Zwaan (2003) y Paltsev et al. (2005). Ejemplos de
trabajos donde estiman el valor de la elasticidad de sustitucion son Werf (2007). Shen y Walley (2013), Dissou, Karnizova
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de sustitucién en la produccion igual a uno y el guinto consiste en suponer que tanto ésta como la
elasticidad de sustitucion en el consumo son igual a uno. Estos ultimos ejercicios corresponden a
casos extremos que han sido tratados en la literatura. El objetivo de estos ultimos ejercicios es darle
mayor flexibilidad a la economia para ajustarse a los cambios derivados de un aumento permanente
en el precio de la electricidad, situacion que podria ser mas consistente con el largo plazo.

b. Resultados

Antes de mostrar los resultados cuantitativos, se analizan cualitativamente y brevemente los
principales efectos esperados ante un aumento permanente del precio de la energia. Una suba en el
precio de la energia afecta a la economia por dos canales, el canal del consumo y la produccion.

Por un lado, un aumento en el precio de la energia genera un efecto riqueza negativo (caida del
poder adquisitivo real) que provoca una contraccion en la demanda por todos los bienes
consumidos. Esta contraccion tiene efectos recesivos y generaria una depreciacion del tipo de
cambio real. También se produce un efecto sustitucién que genera incentivos a incrementar el
consumo del resto de los bienes de consumo y disminuir el consumo de energia. La magnitud de
dicho efecto dependera del grado de complementariedad entre energia y el resto de los bienes en el
consumo de los hogares.

Por otro lado, al aumentar el precio de la energia, aumentan los costos marginales y se contrae la
demanda de la energia y todos los factores productivos, contrayéndose la oferta agregada local y
aumentando los precios, induciendo asi una apreciacion del tipo de cambio real.?* El incremento en
el precio de los bienes producidos domésticamente genera un nuevo efecto riqueza negativo y un
nuevo efecto sustitucion en el consumo de los hogares. Por Gltimo, se produce un efecto sustitucién
que genera incentivos a sustituir energia por capital y trabajo en la produccion. La magnitud de
dicho efecto dependera del grado de complementariedad entre energia y el resto de los factores
productivos en la produccién. Mientras mayor sea la capacidad de sustitucion entre energia y el
resto de los factores productivos, menor sera la caida de la demanda de capital y trabajo (que se
produce por el aumento de los costos marginales), y menor sera el incremento en el precio de los
bienes producidos domésticamente y los efectos sobre el consumo que a partir de él se generan.

Es de esperar que la actividad caiga en estado estacionario (excepto los efectos sustitucion sean
muy grandes), mientras que el efecto en el tipo de cambio real (TCR) dependera de cuél de los
efectos domine (la caida de la demanda o de la produccion). Ademés de los efectos antes
mencionados, el aumento en el precio de la energia tiene un efecto directo - aun si los agentes no
reaccionaran —en el TCR, ya que el precio de la energia entra en el célculo del IPC y, por tanto, sus
aumentos — ceteris paribus - hacen que caiga el TCR.

y Sun (2012). Por otra parte, Barker, Ekins y Johnstone (2005) hacen una gran revision de la literatura respecto a la
estimacion de la elasticidad de sustitucion de la energia en la funcién de produccion y sus diversas complejidades.

24 En el largo plazo el efecto es solo en el nivel de precios y no en la inflacién, ya que en el modelo MAS la misma se
encuentra anclada a la meta fijada.

11



La Tabla 2 muestra el cambio porcentual en los valores de largo plazo del PIB, PIB resto, consumo,
inversion, TCR y salarios reales para las cinco calibraciones alternativas. En linea con la intuicion
presentada anteriormente, la actividad disminuye practicamente en todas las especificaciones.
Cuando mayor es el grado de sustitucion de energia tanto en el consumo como en la produccion, los
efectos reales son menores, dado que es méas facil sustituir el bien/insumo que se encarece en
términos relativos por otros bienes.

En cuanto al efecto en el TCR, en el primer y segundo caso se observa una depreciacion en el largo
plazo, indicando que el efecto por la caida de la demanda estaria dominando. Para el resto de
parametrizaciones, el efecto en el largo plazo es el de una apreciacion real, que se atribuye a que
tanto el efecto directo como la caida de la oferta estarian dominando a la caida de la demanda.

Esta apreciacion en el tipo de cambio real impulsa la demanda por bienes importados en estado
estacionario. Como en particular los bienes de inversién estan compuestos tanto por bienes
importados, una apreciacion real (al volver a los bienes importados relativamente mas baratos)
ayudaria a explicar porque el modelo predice que la inversién puede terminar aumentando ante un
aumento en el precio de la energia (parametrizacion 5).

La dindmica de las exportaciones sigue de cerca el efecto del tipo de cambio real. Las
importaciones, en cambio, responden principalmente al hecho de que la energia en este contexto es
un insumo importado.

El comportamiento del salario real se explica por la caida en la demanda de trabajo y el aumento en
la oferta de trabajo. Por un lado, al enfrentar un efecto riqueza negativo (por el aumento en el precio
de la energia y de los bienes de consumo domésticos producidos con energia) la oferta de trabajo
aumenta (cae el consumo de ocio). Por otro lado, la demanda de trabajo cae por el incremento en los
costos marginales que genera incentivos a reducir la produccion. Este ultimo efecto es menor a
medida que es mayor la elasticidad de sustitucion entre energia y los factores productivos en la
produccion.

Por ultimo, el consumo cae bajo todas las parametrizaciones analizadas y su comportamiento se
explica por los efectos mencionados previamente.

12



Tabla 2. Cambios porcentuales en los niveles de estado estacionario

Base Elast sust Elast sust Elast sust Elast sust prod
prod=0.45 prod=0.6 prod=1 y cons=1
1) ) ®) (4) ()
PIB -0.36 -0.31 -0.23 -0.11 0.00
PIB Resto -0.43 -0.37 -0.28 -0.13 0.00
Cons. Priv. -1.15 -1.03 -0.84 -0.53 -0.26
Inversion -1.06 -0.90 -0.66 -0.27 0.07
TCR 0.31 0.18 -0.02 -0.32 -0.71
Salario Real -1.19 -1.06 -0.86 -0.53 -0.25
Incidencias
Cons. Total -0.62 -0.56 -0.48 -0.33 -0.21
Inversién -0.27 -0.23 -0.17 -0.07 0.02
Expor. 0.04 0.03 0.02 -0.01 -0.04
Impor. -0.50 -0.46 -0.40 -0.30 -0.23
Total -0.36 -0.31 -0.23 -0.11 0.00

La Figura 1 muestra las dinamicas de convergencia a los nuevos estados estacionarios. Tanto para el
PIB como para la inversion, la respuesta inmediata (en uno a dos afios) de la economia es mayor al
cambio esperado en el largo plazo. El consumo, en cambio, converge gradualmente hacia su nuevo
valor de largo plazo.

Mas alla que en el largo plazo, el movimiento del TCR dependera de que efecto predomine, en el
corto plazo siempre se observa una apreciacion por el efecto directo que se genera al aumentar el
IPC por el aumento en el precio de la energia.

Finalmente, dado el incremento en la inflacion core por los aumentos en los costos de produccion,
en todas las parametrizaciones la TPM se incrementa en el corto plazo segin lo que prescribe la
regla de politica.
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Figura 1. Transicién al nuevo estado estacionario
(Desviaciones porcentuales respecto a Estado Estacionario original)
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Figura 2. Transicién al nuevo estado estacionario
(Desviaciones porcentuales respecto a Estado Estacionario original)
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V. Evidencia a Nivel de Plantas

En esta seccion se presentan estimaciones de los efectos que cambios en el precio de la energia
eléctrica han tenido sobre la inversion y el empleo teniendo en cuenta datos a nivel planta.

Los datos provienen de la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA) e incluye el periodo de
tiempo que va desde 1979 al 2004. La ENIA incluye informacion de plantas con 10 0 mas
empleados y contiene informacion detallada a nivel de planta agrupadas de acuerdo a la
clasificacion CIIU a 4 digitos de desagregacion. Dicha informacion incluye ventas, empleados,
valor agregado, inversion y otros factores de produccién (inputs) utilizados por las plantas.

En las estimaciones no fueron tenidas en cuenta plantas cuya calidad de la informacion podria estar
en duda. Asi se excluyeron plantas que no reportaban empleados, no tenian valor agregado, el valor
de la produccién era menor que el valor agregado reportado, el valor de las ventas era menor que el
valor exportado, el valor agregado era negativo, etc. También, para eliminar el efecto de valores
extremos en la estimacion, se eliminaron los valores extremos de la variable inversion sobre capital.
La base de datos termin¢ incluyendo entre 2.400 y 3.400 plantas.

La variable explicativa de interés es el precio de la electricidad que pagd cada planta (se construye
dividiendo el gasto total en electricidad por planta por su consumo de electricidad). En las
regresiones se incluyen variables referidas a las plantas que provienen de la ENIA: edad de la firma,
depreciacion, tasa de impuesto, valor agregado, tamafio de la planta, edad de la planta, y herfindahl
(mide la concentracion industrial de un sector particular). También se incluyen una variable referida
al afio (para capturar tendencia temporal) y variables indicativas de la situaciéon macroeconémica
(output gap y tasa de interés).

A continuacion, se presenta la tabla que resume los coeficientes estimados de las regresiones
referidas al nivel de inversion (respecto al capital, en logaritmo), al empleo (en logaritmo) y a la
cantidad de electricidad utilizada (en logaritmo) que se estiman utilizando la metodologia de panel.
En la primera columna, la variable dependiente es el ratio de inversion respecto al capital de la
firma, en la segunda es el nimero de empleados de la firma y en la tercera la cantidad de
electricidad utilizada.

La variable de interés es el precio de electricidad que pagd cada planta. Como se observa en la
Tabla 3, un aumento de 1% en el precio de la electricidad reduciria el nivel de inversion en
aproximadamente -0.18%, el nivel de empleo en -0.01% y la cantidad demanda de electricidad en
aproximadamente -0.97%.
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Tabla 3. Efectos de cambios en el precio de la electricidad: analisis a nivel plantas

(3) Ln(Cantidad
de Electricidad)

Ln(Precio Electricidad,
Planta)

Valor Agregado
Tasa de Impuesto
Depreciacién
Costo financiero
Afio
Output Gap
Edad de la Firma

Herfindahl

Tamafio segin empleados:
10-19
20-49
50-99
100-199
200-500
Mas de 500
Constante
Observations

Number of padrén
Ch2

) )
Ln(Inversién/Capital) Ln(Empleo)
-0.185** -0.014*
(0.07) (0.01)
-0.11*** 0.11%**
(0.03) (0.00)
1.69*** -0.05**
(0.45) (0.02)
0.87*** -0.00
(0.12) (0.00)
-0.09 0.00
(0.13) (0.01)
_0.18*** _0.01***
(0.03) (0.00)
0.00 0.00
(0.00) (0.00)
-0.03*** 0.00***
(0.00) (0.00)
-0.17** -0.01
(0.06) (0.01)
-0.77* -3.65%**
(0.31) (0.04)
-0.58* -3.10%**
(0.29) (0.04)
-0.44 -2.46%**
(0.29) (0.04)
-0.25 -1.84%**
(0.28) (0.04)
-0.03 -1.23***
(0.28) (0.04)
0.15 -0.54***
(0.29) (0.04)
353.15%** 32.81***
(60.07) (5.94)
6,025 9,864
2,419 3,403
355.60346 89248.27892

-0.968***
(0.019)
0.31%x*
(0.01)
-0.06
(0.05)
-0.00
(0.01)
-0.02
(0.04)
'0.03***
(0.01)
0.00%**
(0.00)
0.02%+*
(0.00)
-0.13%*
(0.04)

'2.25***
(0.14)
'2.00***
(0.14)
'1.58***
(0.14)
_l . 19***
(0.14)
_0.81***
(0.14)
-0.05
(0.13)
71.74%%*
(16.49)

9,864
3,403
7539.32239

Standard errors in parentheses. *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05
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V1. Conclusion

Las proyecciones en el mercado energético indican que la evolucién de las tarifas eléctricas
residenciales e industriales en el mediano y largo plazo depende principalmente de la posible
transformacion de la matriz energética y del crecimiento de la demanda eléctrica. Entre los distintos
escenarios, existe la posibilidad Chile deba enfrentar cambios en la matriz generadora de
electricidad que impligquen aumentos en los costos de provision y, por consiguiente, subas en el
precio de la energia eléctrica.

Es trascendente estudiar los efectos reales que tendrian variaciones en el precio de la electricidad en
la economia chilena. La revision de la literatura arroja una amplitud de resultados y conclusiones
que dejan en evidencia las dificultades que se presentan al intentar predecir los efectos
macroecondmicos que tendria este tipo de shock.

En el presente trabajo se presentan tres ejercicios alternativos que intentan anticipar y medir los
efectos reales que tendrian un shock al precio de la energia eléctrica en la economia chilena. Por un
lado, utilizando dos modelos alternativos, se analizan los efectos que un aumento permanente en el
precio de la energia eléctrica tendria en el estado estacionario de la economia. Por otro lado,
utilizando datos de plantas industriales chilenas, se estudian los efectos que cambios en el precio de
la energia eléctrica han tenido en la inversion y el empleo.

A continuacion, se presenta una tabla que resume los efectos que tendria un aumento permanente
del 10% en el precio de la energia eléctrica seglin cada uno de estos modelos.

Tabla 4. Cambios porcentuales respecto al estado estacionario

Kimy . 2 Analisis a nivel
Loungani MAS firmas
(1992)

PIB -0.43 -0.36 --
Consumo -0.61 -1.15 --
Inversion?’ -0.93 -1.06 -1.85

Empleo 0.05% -- -0.14
Salario Real -0.61 -1.19 --

Los resultados de los ejercicios realizados con los modelos de equilibrio general estocasticos dejan
en evidencia la sensibilidad de los resultados al valor de la elasticidad de sustitucion entre energia y

% supone una elasticidad de sustitucion de 0.35 entre capital y energia en la produccion.

% Supone una elasticidad de sustitucién de 0.35 entre capital-trabajo y energia en la produccién, y una elasticidad de
sustitucion de 0.3 entre consumo CORE y consumo de energia.

2 En el andlisis a nivel firmas se reporta la elasticidad del cociente entre la inversién y el capital a cambios en el precio de
la electricidad. En las regresiones, se divide la inversién por el capital para asi deflactar el monto de inversién reportado
por las firmas.

28 Caida en horas trabajadas.
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el resto de los factores productivos. Para elasticidades de sustitucién habitualmente utilizadas para
Chile, un shock permanente de +10% en el precio de la energia eléctrica, generaria caidas en el PIB
de estado estacionario entre -0.3% y -0.4%. Si, en cambio, la energia eléctrica fuese mas facilmente
sustituible por el resto de los factores productivos (trabajo o capital), la caida del PIB en estado
estacionario seria significativamente menor (-0.1%).

Los resultados de las regresiones realizadas con los datos a nivel firmas sugieren que un aumento
del 10% en el precio de la energia eléctrica generaria una caida de -1.9% en el nivel de inversion
(respecto al capital) y -0.1% en el nivel de empleo de las firmas del sector industrial.
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VIII. Apéndice
Autores Metodologia Shock Resultados
Shock a la oferta de petrdleo: en algunos paises
la caida es entre -0.3% y -0.9% (los efectos se
acentuan a partir del segundo afio) en la
Peersman - o . acti\./i(.jad, en otros paises los efectos sobre la
Van Robays VAR, estl_ma_mon baye_5|ana, con  |[Aumento per_manente de 10% enell actividad son nulos. Shock a la demanda de
(2011) restricciones de signos precio del petréleo petréleo: caidas entre -0.1% y -2% en un afio, en
general no se revierten en el largo plazo. Shock a
la demanda mundial: aumentos transitorios entre
+0.1% y +0.7%, atenuandosé en el largo plazo y
revirtiendosé para varios paises.
Shock a la oferta de petréleo: caida de -0.3% y
efectos nulos en la actividad en Chile y en los
socios comerciales en el largo plazo
Pedersen - o . ’respect’ivamente. Shock a la demanda de
Ricaurte VAR, estl.ma'mon baye§|ana, con  |Aumento per'manente c!e 10% enel petrol.eo: caida en fo'rma permapente de -0.4% en
(2013) restricciones de signos precio del petréleo. Chile y en los socios comerciales. Shock a la
demanda mundial: aumento permanente de
+0.3% en Chile y en sus socios comerciales. Los
efectos se hacen notorios a partir del segundo
trimestre.
Con datos hasta 1984: en el largo plazo las caidas
son entre -1% y -0.5% en la actividad (salvo
Blanchard - Aumento permanente de 10% en el Alemania y Japon) y entre 0%y -0.7.5%’en el
Gali (2010) VAR precib del petréleo. empleo. Con datos poster_lores a_ 1984: caidas de
hasta -0.4% (EEUU, Reino Unido) o aumentos
leves (Alemania, Japdn) en la actividad, y
variaciones entre +0.2% y -0.3% en el empleo.
Burbridge - Aumento transitorio de una Ca{das de entre el -30%3 y_-70% d e la desviacic,’)n
. S . . estandar de la produccion industrial de cada pais.
Harrison VAR desviacion estandar del precio del
) Los efectos no son permanentes. En general los
(1984) petroleo. L o .
principales efectos se observan al afio y medio.
Ninguna variable de EEUU que ayuda a predecir
Hamilton VAR ) el comportamiento del nivel de actividad de
(1983) EEUU, ayuda a anticipar cambios en el precio
del petréleo.
Agrega estructura a un VAR: supone Con politica monetaria enddgena, se registra una
Bernanke - que la politica monetaria opera en la pérdida acumulada de -0.05% en el PIB real
economia a través de la estructura o anual durante 4 afios. Si se especifica una
Gertler - . Aumento transitorio de 1% en el R -
temporal de las tasas de interés del . ) trayectoria distinta a la tasa que fija la FED,
Watson . precio del petréleo. - .- .
(1997) mercado abierto y que los mercados suponiendo que la politica monetaria no responde

financieros anticipan las distintas
trayectorias de tasas.

y los agentes anticipan esto, los niveles de
producto y precios serian sensiblemente mayores.
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Autores

Metodologia

Shock

Resultados

Mork (1989)

Regresion de la tasa de crecimiento del
PIB como variable dependiente.
Aumentos y caidas del precio del

petréleo son consideradas variables

distintas.

Coeficientes que acompafian al incremento real
en el precio del petr6leo: -0.03 en un trimestre y -
0.05 en 4 trimestres. Coeficientes que
acompafian a las caidas del precio del petréleo no
significativos.

Mork, Olson,
Mysen
(1994)

Regresiones bivariadas (crecimiento
del PIB como variable dependiente,
explicado por crecimiento del PIB
rezagado, y subas y bajas en el precio
del petroleo) y regresiones
multivariadas (incorporando nuevas
variables).

En general, en paises importadores netos de
petréleo hay correlacion negativa y significativa
entre tasas de crecimiento e incrementos en el
precio real del petréleo, y hay correlacion positiva
pero no significativa entre tasas de crecimiento y

caidas reales en el precio del petréleo. EEUU,

Canada, Japon y Alemania muestran evidencia

de asimetria en la respuesta del P1B a subas y

bajas en el precio del petroleo.

Rotemberg -
Woodford
(1996)

Regresiones para el valor agregado
privado real y para el salario real.
Considera como variables explicativas
el valor corriente y rezagado del
cambio en el logaritmo del precio del
petréleo en dolares, y valores
rezagados del logaritmo del precio real
del petréleo.

Aumento de 1% en el precio del
petrdleo. Luego del shock, el precio
del petréleo sigue un proceso
estimado a partir de un VAR
bivariado (que explica el
crecimiento nominal del precio del
petréleo y el precio real del
petréleo).

El producto privado cae aproximadamente -
0.25% luego de 5 a 7 trimestres. El efecto se
agrava en el segundo periodo. La caida es
estadisticamente significativa recién desde el
tercer trimestre en adelante. El salario real cae
(caida estadisticamente significativa desde el
primer afio), la maxima caida ocurre en el
segundo afio (-0.1%).

Kormilitsina
(2010)

SVAR. Incluye solo cambios positivos
en el precio nominal del petréleo.

Aumento del 10% en el precio del
petréleo. Impone restricciones de
corto y largo plazo a la dindmica
del precio del petrdleo para
predecir su comportamiento luego
del shock. También testea
considerando un proceso
completamente exdégeno para el
precio del petréleo.

Utilizar las restricciones o suponer exogeno el
proceso del precio del petréleo resulta en
funciones de impulso respuestas que solo se
diferencian marginalmente. EI PIB, las horas, la
inversion y la utilizacion del capital caen con el
shock, acentuandosé la caida a los 2 afios y
volviendo al estado estacionario desples de 5
afios.

24



Documentos de Trabajo
Banco Central de Chile

NUMEROS ANTERIORES

La serie de Documentos de Trabajo en version PDF
puede obtenerse gratis en la direccion electrénica:

www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc.

Existe la posibilidad de solicitar una copia impresa
con un costo de Ch$500 si es dentro de Chile y
US$12 si es fuera de Chile. Las solicitudes se pueden
hacer por fax: +56 2 26702231 o a través del correo
electronico: bcch@bcentral.cl.

Working Papers
Central Bank of Chile

PAST ISSUES

Working Papers in PDF format can be
downloaded free of charge from:

www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper.

Printed versions can be ordered individually for
US$12 per copy (for order inside Chile the charge
is Ch$500.) Orders can be placed by fax: +56 2
26702231 or by email: bcch@bcentral.cl.

DTBC - 758

The Labor Wedge and Business Cycles in Chile

David Coble y Sebastian Faundez

DTBC - 757
Accounting for Labor Gaps
Francois Langot y Alessandra Pizzo

DTBC - 756

Can a Non-Binding Minimum Wage Reduce Wages and Employment?

Sofia Bauducco y Alexandre Janiak

DTBC — 755

The Impact of the Minimum Wage on Capital Accumulation and Employment in a

Large-Firm Framework
Sofia Bauducco y Alexandre Janiak

DTBC — 754

Identification of Earnings Dynamics using Rotating Samples over Short Periods: The

Case of Chile
Carlos Madeira

DTBC — 753

The Impact of Commodity Price Shocks in a Major Producing Economy. The Case of

Copper and Chile
Michael Pedersen



http://www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc
mailto:bcch@bcentral.cl
http://www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper
mailto:bcch@bcentral.cl

DTBC - 752

Nominal Term Structure and Term Premia: Evidence from Chile
Luis Ceballos, Alberto Naudon y Damian Romero

DTBC - 751

The Labor Wedge: New Facts Based on US Microdata
David Coble

DTBC - 750

El Rol de las Asimetrias en el Pass-Through: Evidencia para Chile
Lucas Bertinatto y Diego Saravia

DTBC - 749

Dissent in FOMC Meetings and the Announcement Drift
Carlos Madeira y Joao Madeira

DTBC — 748

Post-crisis Financiera y Expansion de las Exportaciones: Micro-Evidencia para Chile
Roberto Alvarez y Camila Séez

DTBC — 747

Exchange Rate Pass-Through to Prices: VAR Evidence for Chile
Santiago Justel y Andrés Sansone

DTBC — 746

A New Liquidity Risk Measure for the Chilean Banking Sector
Sebastian Becerra, Gregory Claeys y Juan Francisco Martinez

DTBC — 745

Sensibilidad de las Exportaciones al TCR: Un Anélisis Sectorial y por Destino
Samuel Carrasco, Diego Gianelli y Carolina Godoy

DTBC — 744

Agrupacion de Instituciones Bancarias a Partir del Andlisis de Cluster: Una
Aplicacion al Caso de Chile
Alejandro Jara y Daniel Oda



BANCO CENTRAL
DE CHILE

DOCUMENTOS DE TRABAJO e Junio 2015



