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I. INTRODUCCION

Una de las consecuencias del proximo retiro del estimulo monetario de la Reserva Federal
de Estados Unidos es una caida de los flujos de capitales de portafolio hacia economias
emergentes. Esta reversion de flujos de no residentes podria provocar un ajuste costoso en
el deficit de cuenta corriente si no es compensado por otras formas de financiamiento,
como podria ser la repatriacion de capitales de residentes. En principio, paises en que existe
este efecto compensador requeririan menores ajustes en su déficit de cuenta corriente, lo
que les permitiria acomodar de mejor manera reversiones de flujos gatillados por factores
globales.

El objetivo de este trabajo es identificar paises que tienen este mecanismo compensador y
explorar qué caracteristicas los distinguen de aquellos que no lo tienen. Primero, se
presenta la medida propuesta y luego se explora su relevancia como medida de
vulnerabilidad, analizando las consecuencias que tiene que una economia sea vulnerable
segun esta medida. Finalmente, se identifican caracteristicas de politica y estructurales que
distinguen a paises vulnerables de economias calificadas como resilientes de acuerdo a esta
medida.

En términos de resultados, se encuentra que economias mas vulnerables a variaciones en
influjos de capitales son mas sensibles a shocks globales y presentan déficits de cuenta
corriente mas altos y volatiles. Ademas, ante eventos de bonanza de capitales estas
economias crecen mas y se aprecian mas que economias resilientes, mientras que durante
sudden stops se deprecian mas. En cuanto a caracteristicas diferenciadoras, se encuentra
que economias con mayor apertura financiera, menor apertura comercial, mejor rating
crediticio y mayor stock activos externos netos tienden a ser mas resilientes a variaciones
en los influjos brutos de capitales. Entre estos paises se incluye Chile.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la segunda seccion se propone una medida de
vulnerabilidad a influjo bruto de capitales para 70 paises emergentes y desarrollados sobre
una muestra trimestral de 2000 a 2013. Luego, en la tercera seccion se estudian los efectos
para una economia de ser vulnerable a influjos brutos de capitales, mientras la cuarta parte
analiza los determinantes de esta vulnerabilidad. Finalmente, la Gltima seccién concluye.

“ Se agradecen los comentarios de Luis Oscar Herrera, Sergio Lehmann, Alfredo Pistelli y de los asistentes a
seminarios internos del Banco Central de Chile.



1. MEDIDA DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS BRUTOS DE CAPITALES

La medida de vulnerabilidad se deriva a partir de la identidad de balanza de pagos, donde
los influjos brutos que entran al mercado local (influjos de no residentes netos de
acumulacion de reservas) pueden verse reflejados en un aumento en el déficit de cuenta
corriente 0 en un incremento en la salida de capitales por parte de residentes: *

(Influjo de Capitales — Acum. Reservas) = Déficit de CC + Salida de Capitales (1)

Asi, un pais mas vulnerable serd aquel donde la entrada de capitales lleva a un deterioro de
la cuenta corriente, que puede conducir a un ajuste costoso en el caso que estos influjos se
reviertan. En cambio en un pais resiliente, una caida en influjos es contrarrestada por el
retorno de flujos de residentes. Sin embargo, se debe tener en cuenta que variaciones en los
términos de intercambio pueden llevar a fluctuaciones del saldo de la cuenta corriente que
no estén relacionadas a cambios en los influjos brutos de capitales. Por lo tanto, para
obtener una medida sin sesgo de vulnerabilidad a influjos de capitales es importante
controlar por las fluctuaciones de términos intercambio. Esto nos lleva a proponer la
siguiente proxy de vulnerabilidad:

Déficit de CC —a+ ,3 (Influjo de Capitales—Acum.Reservas)
PIB PIB

+ SATDI + ¢ )

donde el coeficiente £ mide la sensibilidad del déficit de cuenta corriente a variaciones en
los influjos que entran al pafs, controlando por variaciones en los términos de intercambio.?
Si bien la vulnerabilidad es algo que puede variar en el tiempo, en este trabajo se estiman
coeficientes de vulnerabilidad promedio para 97 economias desarrolladas y emergentes en
el periodo 2000 a 2013. Para esto se usan influjos trimestrales totales y, alternativamente,
influjos no correspondientes a inversion extranjera directa para separar el efecto de los
flujos mas volatiles. Consecuentemente, economias que poseen un coeficiente de
sensibilidad positivo y significativo son consideradas como vulnerables a los influjos de
capitales, mientras que aquellas que presentan un coeficiente negativo o positivo y no
significativo son catalogadas como resilientes.

Adicionalmente, hay que tomar en cuenta que distintos factores pueden estar causando los
flujos de capitales. Por un lado estdn los factores push que corresponden a factores
globales, tales como shocks comunes, variaciones en el riesgo y la liquidez global. Por otro
lado estan los factores pull que corresponden a factores de atraccion especificos a cada pais,
tales como cambios en la calificacion de riesgo y fundamentales macroecondémicos del pais.
Debido a que el shock asociado al caso del proximo retiro del QE corresponde a un factor
global que afectaria los flujos de capitales, es necesario centrarse solamente en las
economias cuya vulnerabilidad a los influjos de capitales proviene de este tipo de factores.?

! Esta medida corresponde a una variacion del calculo del capitulo 4 del WEO de Octubre 2013.

2 Debido a la falta de series de términos de intercambio en frecuencias mas altas que anual para la mayoria de
los paises de la muestra, se utilizé una interpolacidn trimestral de las series anuales de UNCTAD.

® De esta diferenciacion se excluyen shocks a los términos de intercambio, ya que estos son limpiados en la
primera etapa.



Para esto, se instrumentalizan los influjos brutos de capitales y se reestima el parametro de
sensibilidad para los paises catalogados inicialmente como vulnerables de acuerdo a la
ecuacion (2). Para capturar influjos causados por shocks globales se usan como
instrumentos el VIX y el EMBI global de economias europeas y asiaticas. De esta forma,
economias vulnerables debido a factores globales son aquellas con un coeficiente de
sensibilidad del déficit de cuenta corriente a los influjos de capitales instrumentalizados
positivo y significativo. Economias que no cumplen con esta condicién son excluidas del
andlisis. Por lo tanto, la muestra se reduce a 70 paises, ya que 27 economias de la muestra
original obtienen coeficientes de sensibilidad negativos o positivos y no significativos en la
especificacion instrumentalizada a pesar de catalogarse originalmente como vulnerables.

En el grafico 1 se muestran qué paises caen en la categoria de resilientes y cuales
economias son consideradas como vulnerables a las variaciones en influjos de capitales
debido a factores globales. Mientras Chile cae en el grupo de resiliente, economias como
Brasil, India, Indonesia, Turquia y Sudafrica caen en el grupo vulnerable.

GRAFICO 1: SENSIBILIDAD DEL DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE A VARIACIONES EN
INFLUJOS BRUTOS DE CAPITALES DEBIDO A FACTORES GLOBALES

(porcentaje, estimacién trimestral por pais, 2000-20013)
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Fuentes: Calculo de autores a partir de FMI (IFS, WEO), WDI



I11. EFECTOS DE LA VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS DE CAPITALES

Esta seccion busca responder qué consecuencias tiene para una economia ser resiliente a
variaciones en influjos de capitales ocasionadas por factores globales. Para esto,
comparamos los dos grupos de economias segun la sensibilidad a shocks globales, el déficit
de cuenta de corriente y el efecto en el crecimiento y el tipo de cambio real durante eventos
de volatilidad excesiva de flujos de capitales, tales como bonanza y sudden stops.

En primer lugar, se estiman coeficientes de sensibilidad del CDS de cada pais al VIX y al
EMBI global a partir de las siguientes regresiones sobre una muestra trimestral de 2000 a
2013:

CDS =y, + p, EMBIG + v, (4)

GRAFICO 2: EFECTO DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS DE CAPITALES SEGUN TIPO DE PAIs
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Nota: El punto negro representa la mediana de cada grupo de paises. Las areas azules indican los percentiles 25
y 75. El punto rojo representa a Chile. El test bajo el grafico testea la hipdtesis nula de igualdad entre las dos
muestras de paises.

Fuentes: Cdlculo de los autores a partir de FMI (IFS, WEO), WDI.



El grafico 2 muestra las diferencias en la sensibilidad a shocks financieros y en el nivel y la
desviacion estandar del saldo de cuenta corriente sobre PIB para el grupo de economias
vulnerables a los influjos de capitales y para aquellas resilientes. El punto negro de cada
grafico representa la mediana de cada grupo, mientras que las areas en azul enmarcan los
percentiles 25 y 75 de cada grupo de paises. Ademas, se presenta el resultado del test
Kolmogorov-Smirnov, que tiene como hipoétesis nula la igualdad entre las dos muestras.
Esto significa que si se rechaza la nula, como en el caso de las cuatro variables analizadas,
existe evidencia estadistica para asegurar que las muestras provienen de procesos
generadores diferentes y, consiguientemente, son distintas. Por lo tanto, se puede
corroborar que economias méas vulnerables a influjos de capitales debido a factores push
son més sensibles a shocks financieros globales como el VIX y el EMBIG que las
economias resilientes. Ademas, se puede observar que economias vulnerables a influjos de
capitales poseen déficits de cuenta corriente mas altos y volatiles que aquellas resilientes.

Adicionalmente, se estim0 la diferencia en el crecimiento y en la apreciacion del tipo de
cambio real durante eventos de extrema volatilidad en los flujos de capitales segun la
vulnerabilidad a influjos de capitales. En la tabla 1 se presentan el resultado de regresiones
de panel para los 70 paises de la muestra, destacando solamente el valor de los coeficientes
de bonanza, sudden stop y la interaccion con la dummy de vulnerabilidad. Esta dummy toma
un valor de uno en el caso de los paises vulnerables a influjos de capitales debido a factores
globales y cero en el caso de las economias resilientes. Cada regresion ademas controla por
variables fundamentales, tales como PIB per céapita, apertura financiera y comercial,
flexibilidad cambiaria, spread de tasas, crecimiento de los socios comerciales, deuda fiscal,
saldo fiscal y M2 sobre reservas, cuyos resultados se omiten.

TABLA 1: EFECTO DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS DE CAPITALES
DEBIDO A FACTORES GLOBALES
(porcentaje, regresiones de panel 1970-2010)

Crecimiento Apreciacion Cambiaria (Aumento)
Resilientes  Vulnerables Muestra Resilientes  Vulnerables Muestra
Completa Completa
(38 paises) (32 Paises) (70 paises) | (38 paises) (32 Paises) (70 paises)
Bonanza 0.240 1.199%x* 0.254 1.889* 1.684* 0.738
Bonanza*Vulnerabilidad 0.889** 2.305%
Sudden Stop -0.641 -0.503 -0.714 -0.404 -6.295%** -1.059
Bonanza*Vulnerabilidad 0.132 -4.476%*

Nota: Extracto de regresiones de panel con efectos aleatorios y errores estandar robustos ajustados por clusters
a nivel de pais. Se omiten el resto de las variables explicativas (PIB per capita real a PPC, apertura financiera,
apertura comercial, flexibilidad cambiaria, independencia monetaria, spread de tasas, crecimiento de los socios
comerciales, deuda fiscal, saldo fiscal, M2 sobre reservas, y dummy para desarrollados). La dummy de bonanza
(sudden stop) toma un valor de 1 cuando el aumento (la caida) anual de los influjos netos de capitales supera la
media de los influjos netos mas (menos) una desviacion estandar, donde las medias y desviaciones estandar se
construyen sobre ventanas recursivas de un minimo de cinco afos. La dummy de vulnerabilidad toma un valor de
1 cuando la correlacion de influjos brutos instrumentalizados con variables globales (VIX, EMBI regional) y el
déficit de cuenta corriente es positiva y significativa.

(*) p<0.1, (**) p<0.05, (***) p<0.01

Fuentes: Cdlculo de los autores a partir de Chinn y Ito, FMI (AREAER, DOT, IFS, WEO), WDI.
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De los resultados de este ejercicio se puede observar que las economias resilientes no
muestran variaciones significativas en el crecimiento y el tipo de cambio real entre tiempos
de volatilidad extrema de capitales y tiempos normales. En contraste, bajo un evento de
bonanza de capitales las economias vulnerables crecen mas (89 pb) y se aprecian méas (231
pb) que aquellas resilientes, mientras que durante un sudden stop éstas se deprecian mas
(448 pb).

IV. DETERMINANTES DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS DE CAPITALES

En esta seccion se busca establecer diferencias entre las caracteristicas de los distintos
grupos de paises segun su grado de vulnerabilidad a variaciones en los influjos de capitales
ocasionadas por factores globales. Para esto, en primer lugar, se comparan graficamente los
dos grupos de paises en relacion a distintos factores determinantes. Y en segundo lugar, se
estima una regresion probit para establecer conjuntamente qué factores aumentan la
probabilidad de que un pais sea vulnerable a variaciones en influjos brutos de capitales
debido a shocks globales.

En los graficos 3 y 4 los dos grupos de paises son comparados de acuerdo a la variable del
eje de las ordenadas. El &rea azul representa el rango intercuartilico, mientras que las barras
blancas muestran el promedio de cada grupo de paises. El punto negro es la mediana del
grupo y el punto rojo representa a Chile. Ademas, se presenta el resultado del test
Kolmogorov-Smirnov que testea la hipotesis nula de igualdad entre la muestra de
economias vulnerables y la de resilientes.

Al comparar el grado de apertura financiera, ya sea utilizando el indice de-jure de Chinny
Ito o la medida de-facto de Milesi-Ferretti, se observa que los paises resilientes poseen un
grado de apertura significativamente mayor que el de las economias vulnerables debido a
factores globales. También destaca que los paises resilientes poseen activos externos netos
significativamente més altos comparados con aquellos de economias vulnerables.

Ademas, se observan diferencias significativas en caracteristicas estructurales domésticas.
En primer lugar, se concluye que los paises resilientes presentan una mayor solidez
institucional y un mejor rating crediticio que en el caso de economias vulnerables. En
segundo lugar, al observar el crédito como porcentaje del PIB destaca que esta medida de
profundidad financiara es significativamente mayor en paises resilientes.

Sin embargo, no es posible encontrar diferencias significativas entre ambos grupos de
paises con respecto al grado de apertura comercial ni al stock de inversion extranjera
directa. Por ultimo, no parecieran observarse diferencias entre los grupos con respecto al
régimen cambiario e independencia monetaria.



GRAFICO 3: DETERMINANTES DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS DE CAPITALES
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Nota: El punto negro muestra la mediana de cada grupo, las areas azules los percentiles 25y 75 y el punto rojo
Chile. El test bajo el grafico testea la hipétesis nula de igualdad entre dos muestras. Apertura financiera M-F,
activos externos netos y stock IED corresponden al promedio 2007-11 de cada variable, mientras que apertura
comercial al Gltimo dato disponible. Ranking crediticio asigna un indice menor a los peores ratings de S&P.
Fuente: Calculo de los autores a partir de Center for Systemic Peace, Chinn y Ito, IFS, Milesi-Ferretti, S&P, WDI.
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GRAFICO 4: DETERMINANTES DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS DE CAPITALES
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Nota: El punto negro representa la mediana de cada grupo de paises, las barras blancas muestran el promedio de
cada grupo de paises y el punto rojo representa a Chile. El test bajo el grafico testea la hipdtesis nula de igualdad
entre dos muestras.. Independencia monetaria corresponde al reciproco de la correlacion anual entre las tasas de
interés mensual del pais de analisis y el pais base correspondiente.

Fuente: Cdlculo de los autores a partir de Chinn y Ito y FMI (AREAER, IFS, WEO).

Ademas del andlisis grafico de cada determinante por separado, se estimaron regresiones
probit para establecer conjuntamente qué factores aumentan la probabilidad de que un pais
sea vulnerable a variaciones en influjos de capitales ocasionadas por factores globales. Para
esto se estiman un modelo probit utilizando datos de corte trasversal. La variable
dependientes adquiere el valor uno cuando las economias son vulnerables y cero cuando
son resilientes. En la tabla 2 se presentan los resultados de las estimaciones probit para la
medida de vulnerabilidad usando los influjos totales. Alternativamente, en el anexo 1 se
muestran los mismos resultados con la medida de vulnerabilidad a partir de influjos brutos
no correspondientes a inversion extranjera directa, que son mas volatiles.

De los resultados se observa que una economia con una mayor apertura financiera 'y con un
mejor rating crediticio aumenta su probabilidad de ser resiliente a variaciones en influjos de
capitales causadas por shocks globales. Con respecto a la primera variable, se encuentra
maés significancia estadistica cuando se utiliza la medida de apertura financiera de-jure de
Chinn y Ito. Adicionalmente, existe cierta evidencia estadistica a favor de que una menor
apertura comercial y mayores activos externos netos tienden a reducir la probabilidad de
que un pais sea vulnerable. Sin embargo, este resultado depende de la especificacion
utilizada.

Por dltimo, una mayor flexibilidad cambiaria capturada por la medida de independencia
monetaria® no disminuye significativamente la probabilidad de ser vulnerable a variaciones
en los influjos de capitales. Esto, a pesar de que el signo de la medida sugiere que
economias con regimenes cambiarios fijos tienden a ser mas vulnerables.

*Ya que economias con tipo de cambio fijo ceden el control de su politica monteria.
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TABLA 2: ESTIMACION PROBIT DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES EN INFLUJOS DE CAPITALES
DEBIDO A FACTORES GLOBALES

Apertura Financiera de jure (1) Apertura Financiera de facto (1)

(1 (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
Apertura Comercial 0.000 0.002 0.005 0.006 0.006 0.010* 0.009 0.012*
Apertura Financiera (1) -1.597*% -2.050*** -1.774** -1.750**| -0.001 -0.003** -0.001 -0.002
Independencia Monetaria -1.189 -1.417 -1.447 -1.542 -0.638 -1.393 -0.633 -1.408
Ranking Crediticio -0.093** -0.059 -0.087* -0.061 |-0.114*** -0.066 -0.122** -0.072
Activos Externos Netos (% PIB) -0.005 -0.006 -0.007* -0.007*
Stock IED (%PIB) -0.008 -0.011 -0.011 -0.011
Constante 2.224%%=  2.096** 2.402*** 2.094** | 1.280* 1.086 1.363* 1.280
Pseudo R2 0.276 0.334 0.326 0.353 0.246 0.310 0.265 0.322
N° Paises 57 56 56 56 57 57 57 57

(1) Las columnas 1 a 4 usan como variable de apertura financiera el indice de-jure de Chinn y Ito. Las columnas 5
a 8 utilizan la apertura de-facto a partir de la base de datos de Milessi-Ferretti.

Nota: Activos externos netos y stock IED corresponden al promedio 2007-11 de cada variable, mientras que
apertura comercial al Gltimo dato disponible. Independencia monetaria corresponde al reciproco de la correlacion
anual entre las tasas de interés mensual del pais de andlisis y del correspondiente pais base. Ranking crediticio
asigna un indice menor a los peores ratings de Standard & Poors.

(*) p<0.1, (**) p<0.05, (***) p<0.01

Fuentes: Calculo de autores a partir de Center for Systemic Peace, Chinn y Ito, FMI (AREAER, IFS, WEO), Milesi-
Ferretti, S&P, WDI.

V. CONCLUSIONES

El proximo retiro del estimulo monetario de la Reserva Federal de Estados Unidos pone en
relevancia la preocupacion del efecto que tendria una caida en los influjos de capitales a
economias emergentes. Por esta razon, este trabajo busca establecer qué paises han
mostrado una mayor resiliencia a las variaciones en estos influjos y cuales han tenido
mayores ajustes reales. Adicionalmente, se analiza que efectos enfrenta una economia que
exhibe una mayor vulnerabilidad a variaciones en estos influjos ocasionadas por shocks
globales. Por Gltimo, se buscan caracteristicas comunes entre los grupos de paises para
establecer factores determinantes de la vulnerabilidad exhibida en la historia reciente.

Se puede concluir que economias mas vulnerables a variaciones en los influjos de capitales
son mas sensibles a shocks globales, como el VIX 'y el EMBI global, y exhiben déficits de
cuenta corriente mas altos y volatiles. Ademas, ante eventos de bonanza de capitales paises
vulnerables crecen mas y se aprecian mas que economias resilientes, mientras que durante
un sudden stop se deprecian més.

Por ultimo, del analisis de los factores determinantes de vulnerabilidad se puede concluir
que una mayor apertura financiera, una menor apertura comercial, una mejor clasificacion
crediticia y un mayor stock activos externos netos tienden a reducir la probabilidad de que
un pais sea vulnerable variaciones en influjos de capitales originadas por factores globales.
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ANEXO 1

ESTIMACION PROBIT DE VULNERABILIDAD A VARIACIONES
EN INFLUJOS DE CAPITALES NO IED DEBIDO A FACTORES GLOBALES

Apertura Financiera de jure (1) Apertura Financiera de facto (1)

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
Apertura Comercial -0.002  -0.002 0.000 0.000 0.001 0.000 0.002 0.001
Apertura Financiera (1) -1.356** -1.789*** -1.558** -1.622**| -0.001 -0.003 -0.001 -0.003
Dummy Flexibilidad Cambiaria -0.029 -0.369 -0.180 -0.525 | -0.227 -0.542 -0.275 -0.642
Ranking Crediticio -0.074 -0.010 -0.057 0.007 |-0.088** -0.011 -0.088* -0.003
Activos Externos Netos (% PIB) -0.008 -0.011 -0.009* -0.010*
Stock IED (%PIB) -0.003 -0.010 -0.004 -0.009
Constante 1.585%** 1.247** 1.670%* 1.270%* | 1.114** 0.853 1.149** 0.978*
Pseudo R2 0.251 0.322 0.281 0.332 0.219 0.295 0.222 0.301
N° Paises 56 55 55 55 56 56 56 56

(1) Las columnas 1 a 4 usan como variable de apertura financiera el indice de-jure de Chinn y Ito. Las columnas 5
a 8 utilizan la apertura de-facto a partir de la base de datos de Milessi-Ferretti.

Nota: Activos externos netos y stock IED corresponden al promedio 2007-11 de cada variable, mientras que
apertura comercial al altimo dato disponible. Independencia monetaria corresponde al reciproco de la correlacién
anual entre las tasas de interés mensual del pais de andlisis y del correspondiente pais base. Ranking crediticio
asigna un indice menor a los peores ratings de Standard & Poors.

(*) p<0.1, (**) p<0.05, (***) p<0.01

Fuentes: Calculo de autores a partir de Center for Systemic Peace, Chinn y Ito, FMI (AREAER, IFS, WEO), Milesi-
Ferretti, S&P, WDI.
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Only when the tide goes out do you discover who's been swimming naked.
- Warren Buffett

1. INTRODUCCION

En los ultimos meses, la expectativa de adelanto del recorte del estimulo monetario de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), asi como ajustes a la baja en proyecciones de
crecimiento para China, han impulsado revisiones en las perspectivas de crecimiento y
precios de activos financieros de las economias emergentes. Estas correcciones se
acentuaron después de la reuniéon del FOMC de mayo recién pasado, luego del discurso del
Presidente de la Fed, Ben Bernanke, resultando en caidas importantes de precios bursatiles,
depreciacion de monedas, alzas de tasas largas domésticas y aumentos de primas por riesgo
soberano. Esta tendencia se moderd parcialmente después de la reunion del FOMC de
septiembre, por expectativas de retraso del recorte del estimulo.

En este contexto resulta interesante explorar si las respuestas de precios financieros durante
este periodo son distintas entre paises e identificar caracteristicas que podrian explicar
porque algunos paises se han visto mas afectados que otros. En este sentido, es razonable
qgue ante un escenario de menor liquidez global, y mayor aversion al riesgo, los
inversionistas globales sean més cuidadosos y selectivos al tomar sus decisiones de
inversion, discriminando entre paises. En particular, bajo las condiciones actuales, ¢es la
solidez macro-institucional una caracteristica que diferencia la respuesta observada entre
paises? ¢Es distinto el grado de discriminacién entre paises en un contexto como el actual,
donde se anticipa un recorte del estimulo, comparado con lo observado luego de los
anuncios de relajamiento cuantitativo?

El objetivo de este trabajo es caracterizar la respuesta diferenciada entre paises ante el retiro
del estimulo monetario de Estados Unidos. En términos especificos, se compara la
variacion acumulada de precios de activos financieros desde mayo del 2013 (tipo de
cambio nominal, premios soberanos, indices bursatiles y tasas de interés de largo plazo) y

“ Se agradecen comentarios y sugerencias de Luis Oscar Herrera, Sergio Lehmann y asistentes a seminarios
internos del Banco Central de Chile.



se estiman regresiones de corte transversal para explicar la heterogeneidad observada entre
paises. Se explora la significancia de caracteristicas estructurales y ciclicas en la
explicacion de estas diferencias.

En cuanto a resultados, se encuentra que més alla de diferencias en condiciones ciclicas, la
evidencia apunta a que existe diferenciacion por caracteristicas estructurales. En este
sentido, la solidez macro-institucional y una mayor integracion internacional son aspectos
favorables o fortalezas que distinguen las respuestas observadas entre paises desde mayo
pasado. En tanto, al comparar respuestas recientes con las registradas inmediatamente
después de los anuncios de relajamiento cuantitativo, se encuentra una mayor
diferenciacion entre paises en la actualidad basada en las caracteristicas estructurales y
ciclicas incluidas en nuestro analisis.

A nivel de paises, desde mayo 2013, grandes economias emergentes, como son Brasil,
Indonesia, India, Turquia y Sudéafrica (BIITS), muestran mayores ajustes en precios
financieros. Los indicadores disponibles muestran que estos paises se distinguen del resto
de la muestra por mayores niveles de inflacion y déficit de cuenta corriente, menor
fortaleza institucional y menor integracion comercial y financiera. Asimismo, estos paises
registran mayores revisiones a la baja en sus proyecciones de crecimiento 2014 desde el
ultimo IPoM, segun la encuesta de Consensus Forecasts.

Entre las caracteristicas que resultan significativas, Chile destaca dentro de la muestra por
fortalezas estructurales: solidez macro-institucional, reflejada en baja inflacion, alto rating
de deuda soberana y estabilidad institucional, y una alta integracion comercial y financiera
con el resto del mundo. Aspectos méas vulnerables son la alta participacion de materias
primas en las exportaciones totales y un déficit mas elevado de cuenta corriente, aunque
gran parte de este Ultimo es financiado con inversion extranjera directa.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. La segunda seccién compara la
evolucion reciente de las variables de interés durante el periodo de anélisis e identifica
caracteristicas que podrian explicar diferencias en las respuestas de los precios entre paises.
La tercera seccidn presenta las conclusiones del trabajo.

2. DESEMPENO Y EXPLICACION DE DIFERENCIAS RECIENTES ENTRE PAISES
Comparacion de desempefio entre paises

Desde mayo 2013 se observa un fuerte y sostenido aumento de las tasas largas de Estados
Unidos, reflejado en un sostenido aumento del rendimiento del bono del tesoro a 10 afios,
impulsado por expectativas de inicio del recorte del estimulo monetario en Estados Unidos,
luego de la reunion del FOMC de mayo 2013. El alza acumulada hasta fines de octubre se
ubica en torno a 100 puntos base, con un nivel méximo previo a la reunion del FOMC de
septiembre. Posteriormente, la postergacion del inicio del recorte del estimulo monetario
esperado por el mercado para esa reunion resulto en una reversion acotada (figura 1).



Figura 1: Rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos a 10 afios
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Fuente: Bloomberg.

En este periodo, los precios de activos financieros en economias emergentes muestran
caidas importantes en respuesta a la expectativa de recorte. Ademas contribuye la
desaceleracion de China, reflejada en ajustes a la baja en proyecciones de crecimiento para
esta economia.

Aunque la caida es generalizada, su magnitud difiere entre paises. Grandes economias
emergentes, entre las que destacan Brasil, India, Indonesia, Turquia y Sudéafrica (BIITS)
son las mas afectadas, con reversion acotada después de la reunion del FOMC de
septiembre. Entre los paises de la muestra, Chile destaca por un alza acotada de tasa de
interés larga y una fuerte caida bursatil (figura 2).

Figura 2: Respuesta diferenciada de precios entre paises (*)
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indice Bursatil (2) Rendimiento bono gobierno 10 afios
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(1) Aumento indica depreciacion de la moneda local respecto al dolar.

(2) Corresponde variacion del indice MSCI en moneda local deflactado por IPC.

(*) Barra solida: variacion desde el 1/05/2013 hasta el 25/10/2013. Barra transparente: variacion desde el
01/05/2013 hasta el 17/09/2013.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg.

¢ Qué explica diferencias entre paises?

La figura 3 muestra que, en términos generales, las diferencias en desempefio entre paises
son coherentes con los distintos ratings de deuda soberana, especialmente en el caso de las
variaciones de CDS spreads y tasas largas. Chile muestra variaciones de premios soberanos
y tasas largas coherentes con su clasificacion de riesgo, aunque la depreciacion de su tipo
de cambio y la caida bursatil es relativamente mayor que el promedio de su grupo de
referencia.

Existen otros factores que pueden explicar las diferencias entre paises, mas alld de
caracteristicas estructurales, como son las condiciones ciclicas que cada pais enfrenta. Entre
estas se incluye, por ejemplo, la variacién de los términos de intercambio. Respecto de esto
ultimo, es importante considerar que en el periodo de analisis existe un comportamiento
diferenciado de los precios internacionales de distintos commodities. Asi, entre mayo y
octubre caen los precios internacionales de materias primas no-combustibles y suben los
precios de los combustibles (figura 4). Para capturar estas diferencias en comportamiento
de términos de intercambio durante el periodo de anélisis, se incluye como proxy la
participacion de exportaciones de materias primas no combustibles en las exportaciones
totales.



Figura 3: Desempefio y rating de deuda soberana S&P
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg.

Figura 4: indice de precios internacionales de materias primas
(indice mayo 2013=100)
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Por lo anterior, para un analisis mas completo, se estiman regresiones de corte transversal y
se controla por condiciones estructurales y ciclicas de cada pais. Las variables incluidas
son: (i) condiciones estructurales: solidez macroecondémica-institucional (rating deuda
soberana, inflacion y fragilidad institucional), profundidad financiera (crédito bancario al
sector privado como % del PIB), grado de integracion con el resto de mundo (comercial y
financiera) y régimen cambiario; y (ii) condiciones ciclicas: participacion de exportaciones
de materias primas, excluyendo combustibles, en las exportaciones totales (proxy del
comportamiento de términos de intercambio), déficit de cuenta corriente como % del PIB,
participacion de exportaciones a China en el total de exportaciones y cambio en ratio del
crédito bancario al sector privado sobre PIB.

Se considera una muestra inicial de 35 paises, segun disponibilidad de datos, la que incluye
economias desarrolladas y emergentes. Las variable dependientes corresponden a la
variacion acumulada entre el 1 de mayo y el 25 de octubre del 2013, expresada en términos
porcentuales (tipo de cambio nominal e indice bursatil) o puntos base (tasas de interés
largas y spread CDS) segln la variable de interés. Cabe mencionar gque el retorno bursatil
corresponde a la variacion del indice MSCI medido en moneda local, deflactado por la
variacion del IPC del pais respecto.

Como variables explicativas se consideran las siguientes variables y categorias:

Solidez macro-institucional:

- Rating de deuda soberana en moneda extranjera: indice que varia entre 0 y 21.
Medidas de rating fueron transformadas linealmente a una medida continua, donde
el valor 21 corresponde a mejor rating (AAA) y 0 al peor rating (D).

- State fragility index (SFI): indice que varia entre 0 y 25. Medida de fragilidad
institucional que considera varias dimensiones: seguridad, estabilidad politica,
social y econémica. Valor para 2012.

- Profundidad del sistema financiero doméstico: crédito bancario doméstico al sector
privado, 2011 o 2012 segun disponibilidad (World Development Indicators)

- Inflacién anual promedio: proyeccion 2013 (World Economic Outlook).

Politicas: régimen cambiario y apertura comercial y financiera:

- Régimen cambiario: se considera una dummy que toma valor 1 en el caso de paises
con régimen de tipo de cambio flexible y 0 en caso contrario. Corresponde a 2010
basada en clasificacion del FMI (De Facto)

- Apertura financiera: indice de Chinn-Ito, 2011 (medida De Jure).

- Apertura comercial: suma de exportaciones e importaciones como porcentaje del
PIB, 2011 o0 2012 segun disponibilidad.

Condiciones ciclicas:

- Participacién de exportaciones de materias primas, excluyendo combustibles, en
exportaciones totales (proxy de comportamiento de términos de intercambio):
porcentaje, valor 2012 (UNCTAD statistics)

- Déficit de cuenta corriente: porcentaje del PIB, proyeccion 2013 (World Economic
Outlook).



- Exportaciones a China: porcentaje del total de exportaciones, valor 2012 (UNCTAD
statistics)

La tabla 1 presenta los resultados de las regresiones de corte transversal para cada una de
las medidas de desempefio consideradas. Dada la alta correlacion entre las medidas de
solidez macro-institucional (rating S&P, SFI, profundidad financiera e inflacion anual), se
optd por incluir separadamente cada una de estas variables en regresiones alternativas. Lo
mismo se hizo para participacion de exportaciones de materias primas y déficit de cuenta
corriente. Asi, las regresiones reportadas son las que tienen mayor bondad de ajuste (R2)
entre las opciones consideradas para cada variable dependiente (CDS, TCN, tasa larga y
bolsa).

Tabla 1: Estimaciones de corte transversal

Variacion acumulada entre 01/05/13 y 25/10/13
VARIABLES CDS TCN Tasa larga Bolsa

Solidez macro-institucional

Rating S&P -- - -- -
Fragilidad institucional (indice) 3.675%** -- 0.973 -0.705
Inflacion -- 0.616* -- -

Integracion internacional

Apertura financiera (indice) -5.072 -1.650***  -13.059** -0.147
Apertura comercial (X+M % PIB) 0.021 -0.034*** -0.277 -0.034
Flexilidad cambiaria (dummy) 2.931 3.123** -5.505 -1.880

Condiciones ciclicas

TDI (X comm no fuel % X totales) 0.378**  0.089*** -- -0.183**
Déficit de cuenta corriente (% PIB) -- - 6.968** -
Paises 32 35 30 33
R2 0.572 0.727 0.437 0.242

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados confirman la relevancia de variables estructurales y ciclicas para explicar
diferencias de desempefio entre paises. Por un lado, controlando por condiciones ciclicas,
paises con mayor solidez macro-institucional y mayor apertura comercial y financiera
muestran menores ajustes de precios en el periodo de andlisis. Por otro lado, controlando
por caracteristicas estructurales y/o politicas, paises con mayor dependencia de



financiamiento externo (mayor déficit de cuenta corriente) y mayor participacion de
exportaciones de materias primas no combustibles han sido relativamente mas afectados.

¢ Qué caracteristicas tienen en comun los BIITS?

Como vimos en la primer parte de este trabajo, entre los paises méas afectados destacan
grandes economias emergentes: Brasil, India, Indonesia, Turquia y Sudafrica (también
conocidos como BIITS). Considerando las caracteristicas que resultan significativas en
nuestras regresiones, este grupo de paises destaca por un pobre desempefio macro-
institucional (alta inflacién, fragilidad institucional y pobre clasificacion de riesgo
soberano), acompariada por una alta dependencia del financiamiento externos (elevado
déficit de cuenta corriente) (tabla 2).

Tabla 2: Indicadores para muestra de paises

Solidez macro-institucional Integracién internacional Condiciones ciclicas
X comm no
Fragilidad Apertura Apertura fuel

Pais institucional Inflacién comercial financiera (% X tot) SCC (% PIB)
Colombia 11,0 2,2 38,7 -0,1 15,4 -3,4
Brasil 6,0 6,1 26,5 -0,1 49,1 -2,4
Chile 2,0 2,1 68,1 1,4 81,6 -4,0
Pera 6,0 2,1 49,9 2,4 62,2 -3,5
México 5,0 3,7 66,9 1,1 10,5 -1,0
Malasia 5,0 2,2 163,0 -1,2 17,3 6,0
Rep. Corea 0,0 2,4 109,9 0,9 4.4 2,7
China 6,0 3,0 58,7 -1,2 5,4 2,6
FiIipinas 11,0 3,1 64,8 -1,2 16,0 2,4
Indonesia 9,0 5,6 50,1 -0,1 28,0 -3,3
India 13,0 10,8 55,4 -1,2 17,4 -4.9
Tailandia 7,0 3,0 148,8 -1,2 19,7 1,0
Rumania 4,0 4,6 85,1 2,4 13,5 -4,2
Rep. Checa 1,0 2,3 150,7 2,4 8,0 -2,1
Polonia 0,0 1,9 92,0 0,1 17,7 -3,6
Rusia 7,0 6,9 51,6 0,7 9,7 2,5
Bulgaria 3,0 2,1 137,0 2,4 32,1 -1,9
Hungrl'a 0,0 3,2 181,8 2,4 11,3 2,1
Turquia 7,0 6,6 58,0 0,1 16,0 -6,8
Ucrania 6,0 0,5 110,3 -1,9 34,7 -7,9
Sudafrica 8,0 5,8 59,6 -1,2 39,1 -6,4
BIITS 8,0 6,1 55,4 -0,1 28,0 -4,9
Latam 4 5,5 2,2 58,4 1,3 38,8 -3,4
Asia EM 6,0 3,0 109,9 -1,2 16,0 2,6
Europa EM 3,0 2,3 110,3 2,4 13,5 -2,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg, Fondo Monetario Internacional, Naciones Unidas y Banco
Mundial.



En linea con esto, los BIITS presentan mayores revisiones a la baja en sus proyecciones de
crecimiento para el 2014 desde el ultimo IPoM. La fragilidad de este grupo es un elemento
importante a considerar, considerando que representan alrededor de ¥ del PIB de las
economias emergentes (12% el PIB mundial del 2012, medido a paridad de poder de
compra) (Figura 5).

Figura 5: Revision de crecimiento 2014 de BIITS y su participacion PIB mundial
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Fuente: Consensus Forecast y World Economic Outlook (FMI).

¢Cémo se compara diferenciacion actual con lo observado luego de los anuncios de
relajamiento cuantitativo?

Para responder esta pregunta se estiman las regresiones anteriores pero se considera la
variacion promedio acumulada en los sesenta dias posteriores a los anuncios de
relajamiento cuantitativo en Estados Unidos (QE1, QE2 y QE3). Se compara la bondad de
ajuste de estas regresiones con la de regresiones que explican diferencias en desempefio
reciente.

Los resultados se presentan en la figura 6 y muestran que las caracteristicas estructurales y
ciclicas incluidas en nuestro andlisis son capaces de explicar una mayor proporcion de las
diferencias de desempefio entre paises en la actualidad comparada con periodos
inmediatamente después de los anuncios de relajamiento cuantitativo. Esto sugiere una
mayor diferenciacion en el periodo reciente.



Figura 6: Bondad de ajuste de estimaciones de corte transversal
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Fuente: Elaboracion propia.

3. CONCLUSIONES

A partir de mayo 2013, luego de la reunion del FOMC, se generan expectativas de adelanto
del recorte de estimulo monetario de Estados Unidos, las que se moderan en septiembre.
Esto, junto con la desaceleracion de la economia china, gatillan ajustes de precios de
activos financieros en economias emergentes.

En el periodo de analisis, la respuesta de precios es diferenciada entre paises. Encontramos
gue mas alla de diferencias en condiciones ciclicas, existe diferenciacion por caracteristicas
estructurales. En este sentido, la solidez macro-institucional y una mayor integracion
internacional son aspectos favorables o fortalezas que distinguen las respuestas observadas
entre paises desde mayo pasado.

Brasil, Indonesia, India, Turquia y Sudafrica (BIITS) muestran mayores ajustes en precios
financieros en el periodo de analisis. Estos paises destacan por su fragilidad institucional
acompariada de alta inflacion y elevado déficit de cuenta corriente. En linea con una mayor
vulnerabilidad, registran mayores revisiones a la baja desde el ultimo IPoM en
proyecciones de crecimiento 2014 de Consensus Forecasts.

Entre las caracteristicas que resultan significativas para explicar las distintas respuestas
entre paises, Chile destaca por sus fortalezas estructurales: solidez macro-institucional,
reflejada en baja inflacion, alto rating de deuda soberana y estabilidad institucional, y una
alta integracion comercial y financiera con el resto del mundo. Aspectos que son
relativamente mas vulnerables son la alta participacion de materias primas en las
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exportaciones totales y un alto déficit de cuenta corriente, aunque gran parte de este Gltimo
es financiado con inversion extranjera directa.

Finalmente, al comparar respuestas recientes con las registradas inmediatamente después de
los anuncios de relajamiento cuantitativo, se encuentra una mayor diferenciacion en las
respuestas entre paises en la actualidad, explicadas por diferencias en caracteristicas
estructurales y ciclicas.
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I. Introduccion

A mediados de la Ultima década, los costos de generacidn eléctrica en Chile exhibieron un fuerte
aumento, lo que se tradujo en alzas de las tarifas residenciales e industriales. En general, los
aumentos en el precio de la electricidad reducen el ingreso disponible de los hogares para otros
usos y aumentan los costos de las firmas. Esto influye sobre otras decisiones que toman estos
agentes, lo cual puede redundar en la inversién, la actividad econdmica, el empleo y los salarios
reales, entre otras variables agregadas.

Diversos informes sobre el sector eléctrico han sefialado la posibilidad de que a mediano plazo se
produzcan aumentos adicionales en el precio de la energia en Chile, dependiendo del ritmo de
materializacion y de los costos de las nuevas inversiones en generacion y transmisién, el
crecimiento de la economia y los requerimientos de energia, la recomposicién de la matriz
energética y la evolucién de los precios de combustibles.

En este contexto, es pertinente analizar los efectos de variaciones en el precio de la electricidad
sobre el desempefio de la economia chilena. La revisiéon de la literatura arroja una gama de
resultados que deja en evidencia la dificultad para cuantificar los efectos macroeconémicos de
este tipo de shock. En esta nota presentamos tres ejercicios alternativos y complementarios que
intentan anticipar y medir los efectos reales que tendrian un shock al precio de la energia eléctrica
en la economia chilena.

En primer lugar, empleando un modelo simple de Ciclos Reales, basado en 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 la comprension
de algunos de los mecanismos a través de los cuales un cambio en el precio de la energia eléctrica
influye sobre el estado estacionario de la economia. Este ejercicio simple ilustra la relevancia y
sensibilidad de los resultados respecto de dos parametros claves: la importancia de la energia
dentro de los costos y el grado de complementariedad entre energia y capital en la funcién de
produccion.



En segundo lugar, se utiliza un modelo estocastico de equilibrio general dinamico de economia
abierta (modelo MAS) para realizar un ejercicio equivalente al anterior. El modelo MAS incorpora
la energia en la funcién de produccion, asi como bien de consumo de los hogares. El ejercicio se
realiza para una gama de elasticidades de sustitucién entre energia y el resto de los factores
productivos en la produccién, asi como para una gama de elasticidades de sustitucion entre la
energia y el resto de los bienes en el consumo. Se comparan los estados estacionarios en funcién
de las distintas parametrizaciones y se analizan las dindmicas de transicion.

En tercer lugar, se presenta un analisis empirico basado en datos de plantas industriales chilenas.
Utilizando datos provenientes de la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA), se estudian los
efectos que cambios en el precio de la energia eléctrica sobre la inversién y el empleo a nivel
plantas.

Los resultados de los ejercicios realizados son sensibles al valor de la elasticidad de sustituciéon
entre energia y el resto de los factores productivos. Cuando existe un alto grado de
complementariedad (baja sustitucion), un shock permanente de 10% en el precio de la energia
eléctrica induce caidas en el PIB de estado estacionario van entre -0.3% y -0.4%. Respecto al
consumo de estado estacionario, los modelos utilizados presentan mayor disparidad en los
resultados. En el caso en el que se supone un alto nivel de complementariedad entre energia y el
resto de los factores productivos, el modelo de Kim y Loungani (1992) y el modelo MAS anticipan
caidas de -0.6% y -1.2% respectivamente y en el caso de la inversion, las caidas se ubican
alrededor de -1%. Por otra parte, si la elasticidad de sustitucidn tanto en produccién como en
consumo es mayor, los efectos de un aumento del precio de la electricidad en el PIB, el consumo y
la inversidn son menores.

Las regresiones realizadas con los datos de establecimientos industriales sugieren que un aumento
del 10% en el precio de la energia eléctrica generaria una caida de -1.9% en el nivel de inversidn,
pero no se detectan efectos relevantes sobre el empleo.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. En la seccién Il se presenta un breve resumen
de las principales conclusiones y resultados de los trabajos previos de la literatura. En la seccidn Il
se muestran y analizan los efectos sobre el estado estacionario que anticipa el modelo de Kim y
Loungani (1992). En la seccién IV se exponen y estudian los resultados segin el modelo MAS. En la
seccién V se presenta el andlisis basado en los datos de plantas industriales chilenas. Finalmente,
la seccion VI concluye.



Il. Revision de la Literatura

Esta seccion resume los resultados y conclusiones de los principales trabajos de la literatura
respecto del impacto de cambios en el precio de la energia. Aunque el interés de esta nota es
cuantificar los efectos de cambios en el precio de la energia eléctrica, la mayor parte de la
literatura se ha enfocado en el impacto del shock al precio del petréleo. Dado que la electricidad y
el petréleo son insumos energéticos ampliamente usados en produccién y consumo, creemos que
las conclusiones derivadas de un shock petrolero son de utilidad para entender los efectos de un
shock al precio de la electricidad.

Efectos en el Corto Plazo

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

a) Los incrementos en el precio del petrdleo han tendido a generar o agravar recesiones
econdmicas en paises que son importadores netos de energia (Hamilton, 1983; Burbidge y
Harrison, 1984). !

b) Los incrementos en el precio del petréleo generan aumentos en la movilidad intersectorial
de trabajadores en EEUU (Davis y Haltiwanger, 2001).

¢) Los economistas no se han puesto de acuerdo en determinar cual 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 petrdleo.’

d) Los efectos de shocks al precio del petréleo han sido asimétricos. Si bien aumentos en
general han sido acompafiados de caidas en el nivel de actividad, no se han observado
expansiones cuando el precio cayd (Mork, 1989; Hamilton, 2000; Mork, Elsen y Mysen,
1994).

e) Los efectos de incrementos del precio del petréleo sobre el nivel de actividad se han
atenuado en los ultimos afios (Burbidge y Harrison, 1984; Blanchard y Gali, 2010; De
Gregorio, Landerretche y Neilson, 2007).

f) 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 petrdleo o caida de la oferta de petréleo) (Peersman y Van Robays,
2011; Pedersen y Recaurte, 2013).

! Ver tabla Apéndice A para un mayor detalle de los efectos cuantitativos calculados en los papers empiricos.

> Mientras que algunos economistas, 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
economistas, 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.
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El costo del petréleo es una fraccion pequefia del costo total de produccion. Lo mismo sucede con
el consumo de petrdéleo en relaciéon al consumo total de bienes. Esto impide que los modelos
estandares sean capaces de replicar la magnitud de las caidas en el nivel de actividad que se han
observado en la mayoria de los episodios de aumentos del precio del petrdleo.

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:

i) 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 (Rotemberg y Woodford, 1996).

ii) 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 (Finn, 2000).

iii) 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 (Blanchard y Gali, 2010; Soto y Medina, 2005; Kormilitsina, 2010).

iv) Falta de credibilidad en la autoridad monetaria: aumenta el trade-off entre estabilidad de
precios y nivel de actividad (Blanchard y Gali, 2010).

v) Rigideces en los salarios reales: refuerza el incremento en el desempleo que se produce
como consecuencia del aumento en el precio de la energia (Blanchard y Gali, 2010; Soto y
Medina, 2005).

vi) Efecto riqueza negativo: transferencia de riqueza de importadores a exportadores neto de
petréleo como consecuencia del aumento en el precio del petréleo (Soto y Medina, 2005).

vii) 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 (Hamilton,
1988).

viii) Aumentos de la incertidumbre: refuerza la caida de la inversién y del capital que se
produce como consecuencia del aumento en el precio de la energia (Bernanke, 1983).

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

La mayor parte de la literatura se ha concentrado en los efectos sobre el nivel de actividad efectivo
o PIB. Sin embargo, los mecanismos aqui presentados ayudan a analizar si hay y cuales deberian
ser los efectos de incrementos permanentes del precio del petrdleo en el PIB potencial.



Por un lado, supuestos como la complementariedad entre energia y capital, o competencia
imperfecta en el mercado de bienes anticipan caidas en el PIB potencial ante aumentos
permanentes en el precio del petrdleo. Esto se debe a que los niveles de pleno empleo de los
factores productivos caerian como consecuencia del shock.? Por el otro lado, el mensaje de los
papers que asignan una mayor responsabilidad a la politica monetaria es que el efecto sobre el PIB
potencial no deberia ser tan significativo. La razén de esto radica en el hecho que, en principio, la
politica monetaria no deberia influir en el nivel de pleno empleo de los factores productivos ni en
la tendencia de la productividad total de los factores (PTF).

Efectos en el Largo Plazo

Teniendo en cuenta que la creencia general es que la tendencia de la PTF es la principal
responsable del crecimiento econémico per capita 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 de shocks energéticos sobre la tasa de crecimiento de la PTF.” ° El estudio de la evidencia
histérica se ha limitado, casi exclusivamente, a la discusion sobre las causas de la desaceleracion
del crecimiento de la PTF que se observé en la década de 1970.°

Fisher (1988) resumio 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 asigné como el principal culpable de dicha caida a la disminuciéon en la tasa de
crecimiento de la productividad que, al ser generalizada, no puede ser atribuible a circunstancias
especiales de cada pais. Por la coincidencia temporal, uno de los factores mds recurridos en la
literatura para explicar la caida en el crecimiento de la productividad han sido los shocks al precio
del petrdleo. Sin embargo, Fisher concluye que economistas aln eran incapaces de precisar la
contribucidn relativa de cada una las posibles causas a la desaceleracion de la productividad.

> El PIB potencial es definido como el nivel de produccién compatible con estabilidad de precios. Suele
calcularse utilizando los niveles de pleno empleo del capital y trabajo, y la tendencia de la productividad
total de los factores como argumentos de la funcion de produccion. Los niveles de pleno empleo de capital y
trabajo son, justamente, los que son compatibles con estabilidad de precios. Dado que en estado
estacionario se cumple estabilidad de precios, los niveles de capital y trabajo de estado estacionario suelen
ser considerados como los niveles de pleno empleo de los factores productivos.

4 " o . .

Dado que la PTF es una variable inobservable que suele obtenerse de forma residual, los estudios que
intentan calcular si existe o no correlacidn pueden estar viciados de problemas de medicion. Ver Hall (1991)
para un mayor detalle.

5 - .z .z . . . . s . . .

Si la funcién de produccion incluye como variables explicativas Unicamente al capital fisico, al trabajoy a la
PTF, y esta ultima se calcula en forma residual, la misma incluird resumira el comportamiento de todo
aquello que mueve la produccién y que no es explicado ni por trabajo ni por capital fisico (capital humano,
uso de la energia, avances tecnoldgicos, etc.).

6 .z , , / .

Esta desaceleracion fue un fendmeno que se prolongé durante la década y fue interpretado como un

cambio de tendencia, por esto se lo considera como una caida en la tasa de crecimiento de largo plazo.
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Olson (1988) explord extensivamente la relacién entre incrementos en el precio del petréleo y
cambios en la PTF. Concluyd que la evidencia no respaldaba un rol fundamental del precio del
petréleo en explicar la desaceleracién de la PTF que se produjo durante la década del 70, porque
el costo de la energia era demasiado pequeifo para explicar el comportamiento de la
productividad. Segun Barsky y Kilian (2004), esta teoria es ampliamente aceptada hoy en dia.

Los modelos de crecimiento suelen ser agrupados en dos grandes categorias, modelos de
crecimiento exégeno y modelos de crecimiento endégeno, de acuerdo a la capacidad del modelo
para explicar el crecimiento por factores exdgenos o enddgenos al mismo.

El modelo de Solow (o 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 tecnoldgico es la Unica causa por la cual una economia puede crecer en
términos per cdpita 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 tecnolégicos son exdgenos, es decir, los modelos no
explican ni el origen ni los factores que influyen en la PTF.

Para lograr que el modelo genere endégenamente tasas de crecimiento positivas en el largo plazo,
los modelos de crecimiento endégeno modificaron la forma funcional de la funcién de produccion
(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 logré una tasa de crecimiento positiva en el largo plazo
sin la necesidad de acudir a factores exégenos.

Existen especificaciones de la tecnologia para las cuales podria darse crecimiento endégeno. El
ejemplo mas sencillo es el modelo AK, en el que el producto se supone lineal en el capital. Los
modelos de Romer (1990), Rebelo (1991), Grossman y Helpman (1991), y Aghion y Howitt (1992),
en cambio, permitieron que el progreso tecnolégico 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 funcién de la inversidn en investigacion y desarrollo, inversion en
capital humano, etc.).

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 produccidn. 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. En este
contexto, el modelo predice que en el largo plazo la tasa de crecimiento dependerd



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 produccién del bien de
consumo. Al igual que el modelo de van Zon y Yetkiner, 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. El modelo permite demostrar que la tasa de crecimiento del precio del petréleo tiene un
impacto negativo en la tasa de crecimiento del uso energético y del PIB real, conclusiones que son
consistentes con lo obtenido por van Zon y Yetkiner (2003).

Ambos papers obtienen una relacién negativa entre la tasa de crecimiento del precio del petréleo
y del nivel de actividad en el largo plazo, no asi entre el nivel del precio del petrdleo y la tasa de
crecimiento de la actividad.

lll. Analisis de un shock permanente en el precio de la energia segiin el modelo de Kim
y Loungani (1992).

Kim y Loungani (1992) modifican el modelo de ciclos reales de Hansen (1985), incluyendo a la
energia en la funcidn de produccion y modelando el precio relativo de la energia como un proceso
exogeno estocdstico. Con este modelo, Kim y Loungani buscaron determinar cémo influye la
inclusion 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
estimacién de la correlacién entre salarios reales y horas trabajadas al incluir la energia en Ia
funcidn de produccion.

Utilizando el modelo de Kim y Loungani - con trabajo divisible - se analizan los efectos que un
aumento permanente en el precio de la energia eléctrica tendria en el estado estacionario de la
economia.

El modelo supone que la energia entra como insumo en la funcién de produccién pero no como
bien de consumo en la funcion de utilidad. La especificacion de la funcién de produccion (1)
permite “elegir” el grado de sustitucién entre energia y capital. La funcién de utilidad (2) depende
del consumo y el ocio, y es logaritmica. La economia es cerrada y se supone no existe gobierno,
por lo que la produccién se destina a consumo, inversidon en bienes de capital y consumo de
energia (3). Las ecuaciones que describen la economia son:

(1)y = (1 — )k~ + ae™V] " v

(2) U(c,h) =log(c) + Alog(1 — h)



B)y=c+i+pe

Donde y es el valor bruto de produccidn, c es el consumo, i es la inversién, T es la productividad
total de los factores, h es el nimero de horas trabajadas, k es el capital, e es el consumo de

, . . , 1 -
energia, y p es el precio relativo de la energia. De esta manera, s = oo ©S la elasticidad de

sustitucion entre energia y capital.

Los parametros son calibrados tal que el ratio entre masa salarial y valor bruto de produccién es
50% (es decir, 0 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 el 29% del
tiempo disponible), |la tasa de interés real en estado estacionario (r) es 0.03, el precio relativo del

P . / e . . .
petrdleo (p) se normaliza a 1, y el pardmetro “a” es tal que p? 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. Dejamos para la
proxima seccién la justificaciéon de los valores de las elasticidades de sustitucidn 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) (2) (3) (4)
PIB’ -0.43 -0.41 -0.38 -0.29
PIB® -0.73 -0.71 -0.67 -0.58
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

Segun este modelo, un aumento permanente de 10% en el precio de la energia, generaria caidas
en el nivel de actividad que van desde -0.29% a -0.43%, disminuciones en la inversion entre -0.58%
y -0.93%, y en el consumo entre -0.58% y -0.61%. Por su parte, las variaciones en el empleo irian
entre 0% y +0.05%, y el salario real caeria entre -0.58% y -0.61%.

El modelo predice que el efecto negativo sobre el nivel de actividad, la inversién y el resto de las
variables macroecondmicas es menor cuanto mayor es la elasticidad de sustitucidon entre energia 'y
capital. Esto se debe a que mientras mayor es esta elasticidad, mayor es la capacidad de las firmas
de reemplazar capital por energia - que se encarece - y menor es la caida en la demanda de capital

’ PIB medido a precios del estado estacionario inicial: PIB =Y — PoE = Y — E (dado el supuesto de Py=1).
¥ PIB medido a precios del estado estacionario final: PIB=C+1=Y — PE.
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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.

El modelo sirve como base para comenzar a entender los efectos reales que un shock al precio de
la energia eléctrica podria tener sobre la economia chilena, enfatizando el rol protagénico que
tiene el grado de sustitucion entre la energia y el capital en la funcién de produccidn. Sin embargo,
dada la simplicidad del modelo, no resulta conveniente utilizar el mismo para proyectar los efectos
reales que tendria un aumento del precio de la energia eléctrica en la economia chilena.

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

Al igual que la seccidon 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 petréleo, 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 produccidn 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. Es decir, la
funcién de produccion de bienes locales es:

wWH

1 1_L 1 1_L wy—1
Yy = Ay [(ay)@uV, T+ (1 —ay)@HE  ©n

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

A su vez, la canasta de consumo es:

1 1_L 1 1_L w(:])El
C=|(1-ag)@cC, “+ (ag)cC, “°

Donde C es el consumo, C; el consumo de energia, C; es el consumo del resto de bienes, w. es
el grado de sustitucion entre ambos tipos de bienes y a 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
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partir de un equilibrio de largo plazo caracterizado por la calibracién 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.

Calibracion

En la calibracidn que se utiliza para proyectar del modelo MAS, ay y ay estan calibrados de forma
de igualar la participacién del petrdleo en la produccion bruta e igualar la participacion de los
combustibles en la ultima canasta del IPC respectivamente. Es decir, (1 — ay) y ag son 1% y 3%
respectivamente.

En los ejercicios presentados (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 produccion y el
valor bruto de produccién (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 pardmetros importantes que influyen significativamente en los resultados son la elasticidad
de sustitucidon entre energia y los otros factores productivos por el lado de la produccidon y la
elasticidad de sustitucién 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, utilizadas para las proyecciones habituales del IPoM.
En el segundo y tercer ejercicio, la elasticidad de sustitucién en la produccién aumenta a 0.45y 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 de sustitucion en la produccién igual a uno y el
quinto consiste en suponer que tanto ésta como la elasticidad de sustitucién 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

° 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 sustituciéon son Werf (2007). Shen y Walley
(2013), Dissou, Karnizova 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 funcion
de produccidn y sus diversas complejidades.
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ajustarse a los cambios derivados de un aumento permanente en el precio de la electricidad,
situacidn que podria ser mas consistente con el largo plazo.

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 contraccién en la demanda por todos los bienes
consumidos. Esta contraccion tiene efectos recesivos y generaria una depreciacidon del tipo de
cambio real. También se produce un efecto sustitucion 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 apreciacién 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 ultimo, se produce un efecto
sustitucion que genera incentivos a sustituir energia por capital y trabajo en la produccién. La
magnitud de dicho efecto dependera del grado de complementariedad entre energia y el resto de
los factores productivos en la producciéon. Mientras mayor sea la capacidad de sustitucion entre
energia y el resto de los factores productivos, menor serd la caida de la demanda de capital y
trabajo (que se produce por el aumento de los costos marginales), y menor serd 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) dependerda de cual de los
efectos domine (la caida de la demanda o de la produccion). Ademas 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 calculo del IPCy, por tanto, sus
aumentos — ceteris paribus - hacen que caiga el TCR.

10 . . . .
En el largo plazo el efecto es solo en el nivel de precios y no en la inflacion, ya que en el modelo MAS la
misma se encuentra anclada a la meta fijada.
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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 intuicidn
presentada anteriormente, la actividad disminuye practicamente en todas las especificaciones.
Cuando mayor es el grado de sustitucién de energia tanto en el consumo como en la produccion,
los efectos reales son menores, dado que es mas 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 apreciacién 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 el consumo de bienes transables en estado
estacionario. En el modelo, bienes de consumo, como de inversidn, estan compuestos por bienes
transables y no transables. Una apreciacion del tipo de cambio real hace a los bienes transables
relativamente mas baratos, lo que genera un aumento en el consumo de estos. Esto ayudaria a
explicar porque el modelo predice que la inversidn 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, ya explicado, 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 produccién. Este ultimo
efecto es menor a medida que es mayor la elasticidad de sustitucion entre energia y los factores
productivos en la produccién.

Por dltimo, el consumo cae bajo todas las parametrizaciones analizadas y su comportamiento se
explica por los efectos mencionados previamente.
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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) (2) (3) (4) (5)
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
Inversién -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
Inversion -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 dindmicas 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 alld 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 inflacidén core por los aumentos en los costos de produccién,
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. Transicion al nuevo estado estacionario
(Desviaciones porcentuales respecto a Estado Estacionario original)
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V. Evidencia a Nivel de Plantas

En esta seccidn 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 o mas empleados y
contiene informacion detallada a nivel de planta agrupadas de acuerdo a la clasificacién ClIU a 4
digitos de desagregacién. Dicha informacidn 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 informacién 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
inversién sobre capital. La base de datos termind 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, depreciacién, tasa de impuesto, valor agregado, tamafio de la planta, edad de la planta, y
herfindahl (mide la concentracién industrial de un sector particular). También se incluyen una
variable referida al afio (para capturar tendencia temporal) y variables indicativas de la situacion
macroecondmica (output gap y tasa de interés).

A continuacidén, se presenta la tabla que resume los coeficientes estimados de las regresiones
referidas al nivel de inversidn (respecto al capital, en logaritmo), el empleo (en logaritmo) y a la
cantidad de electricidad demandada (en logaritmo) que se estiman utilizando la metodologia de
panel. En la primera columna, la variable dependiente es el ratio de inversidén respecto al capital
de la firma, en la segunda es el nUmero 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 inversién 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

(1) (2) (3) Ln(Cantidad
Ln(Inversién/Capital) Ln(Empleo) de Electricidad)
Ln(Precio Electricidad, -0.185** -0.014* -0.968***
Planta) (0.07) (0.01) (0.019)
-0.10 % 0.11%** 0.31***
Valor Agregado (0.03) (0.00) (0.01)
1.69%** -0.05** -0.06
Tasa de Impuesto (0.45) (0.02) (0.05)
L, 0.87%** -0.00 -0.00
Depreciacion (0.12) (0.00) (0.01)
. . -0.09 0.00 -0.02
Costo financiero (0.13) (0.01) (0.04)
-0.18*** -0.01*** -0.03***
Afo
(0.03) (0.00) (0.01)
Output Gap 0.00 0.00 0.00***
(0.00) (0.00) (0.00)
Edad de la Firma -0.03*** 0.00*** 0.02%**
(0.00) (0.00) (0.00)
Herfindahl -0.17** -0.01 -0.13**
(0.06) (0.01) (0.04)
Tamafio segin empleados:
10-19 -0.77* -3.65*** -2.25%**
(0.31) (0.04) (0.14)
20-49 -0.58* -3.10*** -2.00***
(0.29) (0.04) (0.14)
50-99 -0.44 -2.46%** -1.58%*
(0.29) (0.04) (0.14)
100-199 -0.25 -1.84%** -1.19%**
(0.28) (0.04) (0.14)
200-500 -0.03 -1.23%* -0.81%*
(0.28) (0.04) (0.14)
Mds de 500 0.15 -0.54%** -0.05
(0.29) (0.04) (0.13)
Constante 353.15*** 32.81%** T71.74%*
(60.07) (5.94) (16.49)
Observations 6,025 9,864 9,864
Number of padron 2,419 3,403 3,403
Ch2 355.60346 89248.27892 7539.32239

Standard errors in parentheses. *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05
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VI. Conclusiones

La evolucion futura de las tarifas eléctricas residenciales e industriales en el mediano y largo plazo
dependera del crecimiento de la demanda eléctrica, y de la evolucidn de la oferta energética y de
la composicion de la matriz energética. Entre los distintos escenarios, existe la posibilidad Chile
deba enfrentar cambios en la matriz generadora de electricidad que impliquen aumentos en los
costos de provisidn y, por consiguiente, aumentos en el precio de la energia eléctrica.

Es relevante entonces estudiar los efectos reales que tendrian variaciones en el precio de la
electricidad en la economia chilena. La revision de la literatura arroja una gran 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 la presente nota 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 inversién y el empleo.

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

Tabla 4. Cambios porcentuales respecto al estado estacionario

Lolf:r:nani MAS 22 Anéli.sis a nivel
(1992) firmas
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 --

Como se puede ver en la tabla anterior, suponiendo las mismas elasticidades de sustitucién en el
modelo de Kim y Loungani y en el modelo MAS, las caidas en el nivel de actividad de estado
estacionario seguin los dos modelos serian de aproximadamente -0.4%. Sin embargo, el MAS
anticipa mayores caidas en el resto de las variables (consumo, inversién y salario real). Si se

1 Supone una elasticidad de sustitucidon de 0.35 entre capital y energia en la produccion.

1 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.

B3 Caida en horas trabajadas.

18



supusiera un mayor grado de sustitucién de la energia en la produccién y el consumo, las caidas en
la actividad, consumo, inversién y salario real serian significativamente menores.

Por ultimo, las regresiones estimadas con datos a nivel firmas indican que la inversidn caeria un
-1.9% vy el empleo -0.1% ante un aumento de 10% en el precio de la electricidad.
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VIIl. Apéndice A

Autores Metodologia Shock Resultados
Shock a la oferta de petréleo: en algunos paises caida entre -0.3% y -0.9% (los efectos se
Peersman - X acentuan a partir del segundo afio) en la act., en otros efectos nulos. Shock a la demanda de
. » . . . Aumento permanente de 10% en el precio del . . . K
Van Robays VARs, estimacion bayesiana, restricciones de signos etréleo petrdleo: caidas entre -0.1% y -2% en un afio; en general no se revierten en el largo plazo.
(2011) P ’ Shock a la demanda mundial: aumentos transitorios entre +0.1% y +0.7%, atenuandosé en el
largo plazo y en varios casos revirtiendosé.
Shock a la oferta de petréleo: caida de -0.3% y efectos nulos en la actividad en Chile y los
Pedersen - Aumento bermanente de 10% en el precio del SSCC en el largo plazo respectivamente. Shock a la demanda de petrdleo: caida en forma
Ricaurte VARs, estimacion bayesiana, restricciones de signos P trol : P permanente de -0.35% y -0.42% en Chile y los SSCC. Shock a la demanda mundial: aumento
etréleo.
(2013) P permanente de +0.3% en Chile y sus SSCC. Los efectos se hacen notorios en el segundo
trimestre.
Con datos pre 1984: en el largo plazo caidas entre -1% y -0.5% (salvo Alemaniay Japon) en la
Blanchard - VARS Aumento permanente de 10% en el precio del actividad y variaciones entre 0% y -0.75% a 3 afios en el empleo. Con datos post 1984: caidas
Gali (2010) petréleo. de hasta -0.4% (EEUU, Reino Unido) o aumentos leves (Alemania, Japén) en la act.,
variaciones entre +0.2% y -0.3% en el empleo.
Burbridge - o L . Caidas entre el -30% y -70% de la desviacion estandar de la produccién industrial de cada
. Aumento transitorio de una desviacion estandar del . -
Harrison VARs . . pais. Los efectos no son permanentes. En general los mayores efectos sobre la produccién
precio del petrdleo. R i . i
(1984) industrial se observan al afio y medio.
Hamilton VARS Ninguna variable de EEUU que ayuda a predecir el comportamiento del nivel de actividad
(1983) ) de EEUU, ayuda a anticipar cambios en el precio del petréleo.
Bernanke - Agrega estructura a un VAR: supone que la politica monetaria Con politica monetaria enddgena, se registra una pérdida acumulada de -0.045% en el PIB
Gertler - opera en la economia a través de la estructura temporal de las L . . real anual durante 4 afios. Si se especifica una trayectoria distinta a la tasa que fija la FED,
X ) R Aumento transitorio de 1% en el precio del petrédleo. R " R o X
Watson tasas de interés del mercado abierto y que los mercados suponiendo que la politica monetaria no responde y los agentes anticipan esto, los niveles
(1997) financieros anticipan las distintas trayectorias de tasas. de producto y precios serian sensiblemente mayores.
Regresidn considerando al logaritmo del cambio en el PIB como Coeficientes que acompafian al incremento real en el precio del petréleo: -0.03 en un
Mork (1989) | var. dependiente. Aumentos y caidas del precio del petréleo son trimestre y -0.05 en 4 trimestres. Coeficientes que acompafian a las caidas del precio del
consideradas variables distintas. petréleo no significativos.
Para cada periodo de 5 afios, estima regresiones donde el , " . - .
Bretschger . L X , En 6 de los 7 periodos, el efecto del uso energético sobre el nivel de actividad es negativo y
crecimiento econdmico per capita es la var. enddgenay el . o
(2013) K ; ) L en 5de ellos estadisticamente significativo.
logartimo del uso de la energia es la var. exdgena. Utiliza MCO.
En general, en paises importadores netos de petréleo hay correlacién negativa
Regresiones bivariadas (crecimiento del PIB como variable L gA P P o X P v K g , v
Mork, Olson, . o X significativa entre tasas de crecimiento e incrementos en el precio real del petréleo; y hay
dependiente, y crecimiento del PIB rezagado, y subas y bajas en el L. ;. . .- .
Mysen i . i i ' : correlacion positiva pero no significativa entre tasas de crecimiento y caidas reales en el
precio del petréleo como variables independientes) y regresiones R ) . . X X X )
(1994) o X X precio del petrdleo. EEUU, Canada, Japdn y Alemania muestran evidencia de asimetria en la
multivariadas (incorporando nuevas variables). R . .
respuesta del PIB a subas y bajas en el precio del petrdleo.
Regresiones para el valor agregado privado real y para el salario | Aumento de 1% en el precio del petréleo. Luego del
8 . P R greg p . yp . 3 . P , p 8 El producto privado cae aprox. -0.25% luego de 5a 7 trimestres. El efecto se agravaen el
Rotemberg-| real. Considera como variables explicativas el valor corriente y shock, el precio del petréleo sigue un proceso } , o L . R
. X X ) R . L ) segundo periodo. La caida es estadisticamente significativa recién desde el tercer trimestre
Woodford | rezagado del cambio en el logaritmo del precio del petréleo en |estimado a partir de un VAR bivariado (que explica el R ) L N . .
) X R . . R , en adelante. El salario real cae (caida estadisticamente significativa desde el primer afio), la
(1996) ddlares, y valores rezagados del logaritmo del precio real del crecimiento nominal del precio del petrdleoy el L. ) .
, i , maxima caida ocurre en el segundo afio (aprox. -0.1%).
petrdleo. precio real del petrdleo).
Aumento del 10% en el precio del petréleo. Impone
restricciones de corto y largo plazo a la dindmica del | Utilizar las restricciones o suponer exégeno el proceso del precio del petrdleo resulta en
Kormilitsina| SVAR. Incluye solo cambios positivos en el precio nominal del |precio del petrdleo para predecir su comportamiento| funciones de impulso respuestas que solo se diferencian marginalmente. El PIB, las horas,
(2010) petrdleo. luego del shock. También testea considearando un |lainversidn y la utilizacion del capital caen con el shock, acentuandosé la caida a los 2 afios y
proceso completamente exdgeno para el precio del volviendo al estado estacionario despues de 5 afios.
petréleo.
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