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En el presente ndmero de Investigacion al
Dia revisamos los siguientes temas que han
sido analizados recientemente en el Banco
Central de Chile (BCCh):

¢ Impacto del cambio climatico en la
actividad econdmica de Chile: pasado y
futuro

e Perturbaciones a los precios de
materias primas, utilizacion de factore
y dinamica de la productividad

e Utilizacion de noticias de prensa como
indicador de confianza econémica en
tiempo real

“Impacto del cambio climatico en la actividad econémica de Chile: pasado y futuro”

El analisis y la medicion de la evolucién y los
efectos del proceso de cambio climatico se ha
convertido en un tema central en el debate de
politicas publicas, debido a su importancia para las
perspectivas futuras de la humanidad y el planeta.
Ademas de sus impactos ecologicos, este proceso,
expresado en aspectos como variaciones importantes
en las temperaturas promedio o la cantidad de
precipitaciones, tiene, por su propia naturaleza,
graves consecuencias en multiples dimensiones
econdmicas y sociales.

En esa linea, una larga serie de estudios ha
pronosticado, en afios recientes, que el cambio
climatico se asociara a efectos adversos en el
crecimiento econdmico en la mayoria de los paises,
reduciendo el PIB global. Adicionalmente, este
efecto sera heterogéneo, golpeando con mayor
fuerza a los paises ubicados en la cercania de las
zonas ecuatoriales. Asi, dada su locacion geografica
y estructura productiva, los costos econdmicos de
las variaciones climaticas pueden ser especialmente
severos en América Latina y el Caribe, con impactos
significativos en términos de pobreza y desigualdad.
Todo ello plantea desafios de politica muy relevantes,
tanto en la correcta medicion y prediccion de los
posibles efectos como en la adopcion de posibles
estrategias de mitigacion.

Contribuyendo a este debate, en el documento de
trabajo “The impact of climate change on economic
output in Chile: past and future”, Karla Hernandez
(U. of Wisconsin-Madison) y el economista del
Banco Central de Chile Carlos Madeira estudian
el impacto econémico que ha tenido el cambio
climatico ocurrido en Chile durante los ultimos
35 afos, y proyectan sus posibles efectos hacia
el futuro. Ademas, hacen una revision de otros
estudios que han realizado estimaciones respecto
a potenciales consecuencias futuras.

Aunque en las ultimas décadas el cambio climdtico ha tenido efectos acotados
en la actividad en Chile, hacia el futuro existen escenarios de riesgo con
potenciales impactos negativos muy significativos

Para su andlisis, los autores utilizan datos de
la Universidad de Delaware, que les permiten
caracterizar los cambios regionales en las
precipitaciones y las temperaturas en Chile en las
ultimas tres décadas. Al ponderar las regiones por
su PIB, los autores encuentran que este periodo
se ha asociado a un aumento significativo de
la temperatura promedio, cercano a 0.4 grados
Celsius, y una marcada caida de las precipitaciones
promedio. La informacion climatica se combina
con datos de PIB por region-industria desde el
afio 1985 hasta 2017, para estudiar los efectos en
la actividad de las variaciones de precipitaciones
y temperaturas.

Un primer mensaje del articulo es que, en general, los
efectos sobre la actividad de los cambios climaticos
experimentados en las ultimas décadas han sido
acotados. Estadisticamente, las variaciones en los
niveles de precipitacion no han tenido un impacto
en el PIB, pero si existe un efecto negativo de las
mayores temperaturas durante el verano en las
industrias de Agricultura-silvicultura y Pesca. En
particular, un grado Celsius adicional de temperatura
en el mes de enero reduce el PIB agrosilvicola y
pesquero en 3y 12%, respectivamente, y ademas
tiene un impacto adverso en las industrias de
Construccion y de Electricidad, gas y agua (tabla
1). Sin embargo, muchas industrias no se han visto
afectadas, o incluso han tenido efectos marginalmente
positivos. De todas formas, la ausencia de series
de PIB regional por sector en frecuencia mensual
o trimestral dificulta una estimaciéon mas precisa.
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Un segundo mensaje se refiere a las proyecciones
futuras. Ejercicios cuantitativos para 2050 y 2100
en base a los coeficientes estimados y distintos
escenarios para la evolucion de la temperatura
global muestran, en el escenario central, un impacto
relativamente acotado del cambio climatico en el
PIB de Chile en esos horizontes, en parte por la
poca importancia relativa en el producto de los
sectores mas afectados. Sin embargo, distintos
escenarios de estrés muestran que los efectos
adversos del cambio climatico son potencialmente
muy importantes, con una caida del PIB de hasta
15% para 2050 y de hasta 40% para 2100.

Estos resultados estan en linea con la literatura
previa analizada por los autores. Si bien algunos
estudios esperan que los efectos de la trayectoria
futura del clima en variables como crecimiento del
PIB, productividad y mortalidad seran moderados,
trabajos mas recientes describen escenarios en
que las mayores temperaturas pueden asociarse a
costos significativos en términos de actividad, y
que la adaptacion de la economia a un clima mas
caluroso no sera sencilla. Ademas, el documento
discute como los costos asociados al cambio
climatico se expresaran no solo en términos de
menor actividad, sino en multiples dimensiones
como contaminaciéon del aire, problemas de
acceso al agua, flujos migratorios y cambios en
la clasificacion de los ecosistemas.

En resumen, el articulo muestra que, aunque en
las tltimas décadas el cambio climatico ha tenido
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efectos acotados en la actividad en Chile, hacia el
futuro existen escenarios de riesgo con impactos
negativos potenciales muy relevantes. Ello refuerza

la importancia de perfeccionar las herramientas
analiticas y de medicion de los cambios en el
clima y sus repercusiones en distintas regiones y

actividades, asi como del disefio y preparacion de
planes de contingencia y actividades de mitigacion.

Tabla 1: Impacto total en el crecimiento del PIB de cada industria (en %) estimado en los dos principales modelos del aumento de un grado
Celsius de temperatura al largo del afo

Administracion
publica

Mineria Manufacturas | Electricidad, Construccion

gas y agua

Servicios
personales

Comercio,
restau-
rantes y
hoteles

Impacto
total
de los
coeficientes

Agropecuario-
silvicola

Transportes y
comunica-
ciones

Servicios | Propiedad
financieros de
vivienda

Modelo de fluctuaciones trimestrales de clima

Todos los trimestres 0,9 -7 -1,5 2,6 -0,1 0,7 1 0.3 0,7 -0,6 03 -0,4
Estadisticamente sig. 0,9 -10,8 -0,1 0 1,8 0 1 0 0,6 0 0 0
Significativo & negativo 0 -10,8 -0.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Modelo de fluctuaciones mensuales de clima

Todos los meses 13 -8,8 -1,9 2,5 1,9 1,2 04 0.2 11 -0,7 0,1 -0,2
Estadisticamente sig. -3 -121 0,5 -2,2 -3,9 -0,3 -0,7 0 1,7 0 0,2
Significativo & negativo -3 -121 0 -2,2 -3,9 -0,3 -0,7 0 0 0 0 0

“Perturbaciones a los precios de materias primas, utilizacion de factores y dinamica de la

productividad”

Chile es una economia pequeﬁa y abierta y, cOmo . _____________________________________________________________________________________________________________|
“La utilizacion variable de factores es capaz de explicar en gran medida la
fuerte asociacion observada entre cambios en el precio del cobre y cambios

tal, esta sujeta a diversas perturbaciones que se
originan en los mercados internacionales. Entre
las mas importantes en términos de su incidencia
sobre la actividad local estan las variaciones en el
precio del cobre. En conjunto con sus efectos sobre
el producto interno bruto, el empleo y la inversion,
los cambios en el precio del metal rojo se asocian
positivamente con variaciones contemporaneas en
la productividad agregada de la economia chilena
(el coeficiente de correlacion es 0.69 para el periodo
1997-2009). Este es un fenomeno que se repite en
otros lugares del mundo y que ha llamado la atencion
de diversos investigadores (Kehoe y Ruhl (2008),
por ejemplo) ya que, en principio, los
movimientos de precios no tendrian por
qué estar asociados tan estrechamente a
oscilaciones en el nivel de tecnologia.
Este articulo postula que la asociacion
observada puede explicarse por ajustes
en la utilizacion de factores primarios de
produccion (es decir, capital y trabajo), 5
los cuales no son observados o medidos 4
adecuadamente por las estadisticas.

Una empresa puede ajustar el monto total
de servicios provenientes de factores
primarios de dos maneras: contratando
mas maquinas y trabajadores (lo que se
llama margen extensivo de uso) o variando
la intensidad de uso de dichos insumos en
el proceso productivo (margen intensivo 3
de uso). Supongamos una situacion en la a

Desviacion % de la tendencia
-

en la productividad agregada”

cual una planta necesita aumentar inesperadamente
su produccion y donde, ademas, existen fricciones
para un ajuste inmediato en el margen extensivo.
En este caso, la empresa puede responder a este
escenario recurriendo, por ejemplo, a aumentar
la potencia con la cual las maquinas operan o a
inducir a los trabajadores a trabajar mas duro por

Grafico 1: Productividad Total de Factores

Crecimiento PTF, Modelo vs. Datos, 1997-2009
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hora. Como estos ajustes no son reportados en las
estadisticas sobre contratacion de insumos, sino
que se ven reflejados en el producto final, son
medidos como cambios en la productividad total
de los factores utilizados por la firma.

En el trabajo "Commodity price shocks, factor
utilization, and productivity dvnamics"”
el economista del Banco Central de
Chile Gustavo Gonzalez hace uso de
la Encuesta Nacional Industrial Anual
(ENIA) para los afios 1995-2007, y
provee evidencia empirica a nivel de
planta que indirectamente respalda la
hipétesis discutida en el parrafo anterior.
Apoyandose en la matriz de insumo-
producto del afio 1996 y en la metodologia
expuesta en Acemoglu et al. (2015), el
autor crea medidas de exposicion total
de los establecimientos industriales al
sector cuprifero, tanto por el lado de los
costos como por el lado de la demanda
final. Estas medidas de exposicion son
luego interactuadas con las variaciones
observadas en el precio internacional del
cobre, de acuerdo con la bolsa de metales
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de Londres. Asi, se busca evaluar como afectan los
cambios en el precio del metal a los indicadores
de produccion, las medidas de productividad total
de factores y de contratacion de capital, trabajo
y materiales al nivel de planta. Se observa que
los establecimientos que se encontraban mas
expuestos en términos de costos a la industria del
cobre sufrian pérdidas de productividad mayores
cuando el precio del cobre subia, mientras que
establecimientos que servian principalmente al
mercado local observaban ganancias. En ambos
casos, los cambios en la contratacion de capital
y trabajo eran sustantivamente mas débiles que
aquellos de productividad o producto.

Basandose en estos resultados, el autor estima la
relevancia de las variaciones en el margen intensivo
del uso de factores sobre la productividad total
de factores de la economia. Con ese fin, propone
un modelo de ciclos reales que incorpora una red
completa de produccion a través de los sectores,
fricciones en la contratacion de factores primarios
y la posibilidad de variacion en la utilizacién
del capital y el trabajo. Se asignan valores a los
parametros fundamentales del modelo haciendo uso
de los resultados empiricos acerca de respuestas
en productividad que se obtuvieron con los datos
microecondmicos. Tras simular qué ocurriria en
el modelo al someterlo a la misma trayectoria de
precios del cobre que la observada en la realidad,

el autor encuentra que, coincidentemente con lo
observado en los datos, es posible generar una fuerte
asociacion positiva entre cambios en el precio del
cobre y cambios en la productividad agregada.
Esto puede verse mas claramente en el grafico 1.
Asimismo, las variaciones en el margen intensivo
que son inducidas por cambios en el precio del cobre
explican mas del 100% de los cambios observados
en la productividad agregada durante el periodo
1997-2009, lo cual plantea que la productividad
ajustada por esta variacion inducida por el precio
del cobre en el uso de factores tiene de hecho
una correlacion negativa con las perturbaciones
al precio del cobre.

“Utilizacion de noticias de prensa como indicador de confianza econémica en tiempo real”

Las perspectivas econéomicas de empresas y
consumidores influyen directamente en la toma
de decisiones y, por lo tanto, en el desempefio
futuro de la economia. Es por esto que los bancos
centrales y otras instituciones que necesitan de
proyecciones econdmicas precisas incluyen cada
vez mas informacion sobre expectativas y confianza
de los agentes econdmicos dentro de los modelos
de prediccion que utilizan.

Esta informacion ha sido mayoritariamente recogida
en encuestas a consumidores y firmas, y ha contribuido
a mejorar la prediccion del ciclo econémico y la
inflacion, entre otras variables. Sin embargo, los
avances computacionales recientes han permitido
ir mas alla de las encuestas, que toman tiempo en
ser desarrolladas, y utilizar la informacion subjetiva
que contienen las noticias para medir el estado
de animo de los agentes econémicos.
Estos avances permiten recoger casi
instantaneamente la informacion, una
caracteristica especialmente valorada
en momentos de tension econdmica,
justamente cuando se hace necesario
tomar decisiones de politica econémica
con mayor rapidez. g

Los investigadores del Banco Central

de Chile, Maria del Pilar Cruz', Hugo 50

Peralta y Juan Pablo Cova, en su trabajo
“Using the Press as a Real-Time Economic
Confidence Indicator,” construyen
un indicador de frecuencia diaria de
sentimiento econémico basado en la
lectura computacional de cerca de 935
mil noticias contenidas en los seis

principales medios de prensa escrita 2

de cobertura nacional de Chile para
el periodo 2015-2020. Este indicador

captura el tono emocional de las noticias 10

econdmicas y de opinion en tiempo real
y los autores muestran que presenta
una alta correlacion con indicadores de
confianza basados en encuestas pero que

“El indicador construido se correlaciona significativamente con los indices
de confianza, especialmente cuando estos se desfasan en alrededor de cuatro
semanas, evidenciando la mayor rapidez con la que los indicadores construidos
capturan los sentimientos de los agentes econdmicos.”

. (R de Pearson = 83%)

son medidos con al menos un mes de retraso. Para
capturar el tono emocional de los textos, se construye
un diccionario en espaflol con un extenso nimero
de vocablos etiquetados segun el sentimiento que
conllevan, comparable al de sus pares en inglés y
que puede ser utilizado en el futuro.

La metodologia utilizada —denominada analisis de
sentimiento— captura el sentimiento de optimismo
0 pesimismo subyacente en los textos.

Grafico 2: indice de Sentimiento en Noticias (IS-NewsPMI)
v/s indice de Percepcién de la Economia (IPEC): 2015 — 2020
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Para esto se construye un diccionario de términos
seleccionados, que son etiquetados manualmente
segun el tono que conllevan, considerando aquellos
que reflejan una clara orientacion de sentimiento,
y que se clasifican con valencias. Las palabras con
valencias positivas son utilizadas para recoger estados
deseados y aquellas con valencias negativas, estados
indeseados. En el diccionario generado por los autores
hay alrededor de 5400 lemas y sus derivaciones,
las que son etiquetadas siguiendo las
recomendaciones internacionales.

Una vez construido el diccionario se detectan
en las noticias de cada dia las palabras que
aparecen en ¢l. Dentro de éstas se incluyen,
con puntajes distintos de acuerdo con el
efecto que conllevan, los vocablos de
sentimiento, vocablos modificadores que
intensifican o atentian el tono y vocablos
de negacion, que invierten la polaridad de
las palabras contiguas. Se calcula un indice
para cada oracion y luego el promedio de
éstos se usa como el indice de la noticia.
Se construye, ademas, un segundo indice,
basado en la metodologia Pointwise Mutual
Information (PMI), que modifica el valor
previamente asignado a cada palabra en el
diccionario en funcion del uso que se hace
de ella en las noticias analizadas. Si una
palabra positiva se utiliza repetidamente
en noticias negativas entonces su valor se
vera disminuido, y viceversa. Finalmente se
construyen indices de sentimiento para cada
dia, que corresponden al promedio lineal
de la polaridad de las noticias revisadas,

!Actualmente en el Ministerio de Hacienda.
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calculados solo en base al diccionario o utilizando
ademas la metodologia PMI.

Para evaluar la utilidad del indicador de alta
frecuencia los autores exploran su correlacion con
diversos indices de confianza tales como el Indice
de Percepcion de la Economia (IPEC), el Indicador
Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) y el
indice de Confianza Empresarial (ICE), ademas
del Imacec. En todos los casos las correlaciones
son significativamente superiores cuando se utiliza
la metodologia del PMI para ajustar el valor de las
palabras previamente definido en el diccionario. Lo

mismo ocurre cuando los indicadores de confianza
y de actividad se desfasan en alrededor de cuatro
semanas, evidenciando la mayor rapidez con la que
los indicadores construidos capturan los sentimientos
de los agentes economicos.

Las mayores correlaciones se observan con el IPEC,
sugiriendo que las noticias son un buen predictor
del grado de confianza que tienen los ciudadanos
en la economia. Como se puede ver en el grafico 2,
donde las series se desfasan en un mes, la relacion
se mantiene durante los dos fuertes shocks que ha
enfrentado la economia chilena en los afios recientes:
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la crisis social de 2019 y la pandemia de Covid-19,
que afectd a Chile desde marzo de 2020 (ambas fechas
marcadas con una linea vertical en el grafico 2).

De esta manera este trabajo contribuye con una
herramienta valiosa para mejorar las proyecciones del
Banco Central de Chile, especialmente en momentos
criticos en que la velocidad con que se obtiene la
informacion cobra mayor relevancia.
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