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CRECIMIENTO ECONOMICO, PRECIOS DE LA
ENERGIA E INNOVACION TECNOLOGICA

Resumen Ejecutivo

En este trabajo se investiga la relacién entre el crecimiento econémico y los
precios de la energia en Chile para el periodo 1992-2007, por medio de
cointegracion y modelos de correccion de error (MCE), sobre la base de
una funcion de produccién neoclasica que incorpora energia, ademas de
trabajo, capital y patentes como proxy del cambio tecnolégico en la
economia.

Los resultados obtenidos indican que alzas sostenidas en el precio de la
energia reducen la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia
Chilena. La elasticidad precio del producto fluctia entre 2 y 4%. Ademas, el
precio de la energia afectaria al producto solo en el largo plazo. En el corto
plazo, no se observan efectos significativos sobre la tasa de crecimiento del
producto.
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CRECIMIENTO ECONOMICO, PRECIOS DE LA
ENERGIA E INNOVACION TECNOLOGICA

1. Introduccion

II.  El Contexto Energético Chileno

¢Afecta el precio de la energia la actividad econdmica
real? Este trabajo investiga la relacion entre el crecimiento
econdmico, los precios de la energia y la innovacion
tecnolégica en Chile. Para esto examinamos la interaccion
dindmica entre estas variables, usando una version
modificada de una funcién de produccion neoclésica.

El objetivo de este trabajo es evaluar los posibles efectos
de corto y largo plazo de las variaciones de los precios de
la energia en el producto, extendiendo trabajos previos al
considerar las series, tanto en niveles como en
diferencias, mediante estimaciones que siguen el método
de cointegracion y modelos de correccion de error (MCE).
Ademas, se incorpora el efecto de la innovacion
tecnolégica por medio de series de patentes de invencion
registradas en los ultimos afios. Esta metodologia permite
evaluar el impacto de la implementacion de determinadas
politicas energéticas en el proceso de industrializacion y
desarrollo econémico, algo que es de sumo interés para
paises con niveles de ingreso bajo y medio, como el caso
de Chile y otros paises latinoamericanos. Ademas permite
observar los efectos que la innovacién y el cambio
tecnologico tienen sobre la tasa de crecimiento de la
economia.

Este estudio se organiza de la siguiente manera. La
seccion Il describe brevemente las principales
caracteristicas del sector energético chileno. La seccion I
revisa la literatura tedrica y empirica en energia,
innovacién y crecimiento econémico. En la seccion IV se
presenta el modelo y las series de datos considerados.
Los resultados de las estimaciones son presentados en la
seccion V. Finalmente, en la seccion VI se presentan las
conclusiones.

2.1.  Aspectos Generales

Desde el afio 1986, la economia creci6 a una tasa
promedio del 5,7%, alcanzando un PIB por habitante de
US$ 14.510 en el afio 2008*. Paralelo a este hecho, la
demanda energética ha aumentado notoriamente. Desde
1990 hasta el 2007, por ejemplo, el consumo de energia
secundario ha crecido a una tasa promedio anual cercana
al 5%, en tanto el consumo de electricidad ha crecido a
una tasa promedio de 7,6%. Sin embargo, una de las
caracteristicas esenciales de Chile es su alta dependencia
energética de los mercados internacionales. En promedio,
un 70% del consumo primario proviene de importaciones
de energia y practicamente el 100% del consumo de
derivados del petroleo es importadoz. Esto hace que las
fluctuaciones de los precios de la energia dependan
basicamente de la coyuntura econémica mundial.

De acuerdo a los Balances Anuales de la Comision
Nacional de Energia (CNE) del afio 2008, el consumo final
de energia se descompone en derivados del petroleo
(55%), electricidad (19%), lefia (18%), gas natural (4%) y
otras fuentes (1,7%). Al descomponer el consumo por
sector se observa que estd determinado por cuatro
grandes actores: transporte, industrial y minero, comercial-
publico-residencial (rescom) y energético. El consumo
sectorial se muestra en la figura N° 1.

! Estadisticas del FMI corregidas por paridad del poder de compra.
2 Comision Nacional de Energia, “Encuestas Balance de Energia a
Empresas del Sector”, 2008.
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Figura N° 1: Consumo Final de Energia por Sector. Afio 2007.
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Fuente: Comision Nacional de Energia, 2007.

La demanda del sector industrial y minero es la mas
significativa, representando el 36,5% del consumo final
total, seguida del sector transporte con un 34,6%. Sin
embargo, este Ultimo sector demanda practicamente en su
totalidad combustibles fdsiles derivados del petréleo,
mientras el sector industrial y minero distribuye su
consumo entre los derivados de petroleo (37,7%) y la
electricidad (33,6%) en proporciones similares. Asimismo,
el sector rescom representa el 25% del total, y consume
fundamentalmente lefia (47,1%), electricidad (22,8%),
derivados del petréleo (20,3%) y gas natural (9,0%).

Respecto a la intensidad del consumo, en Chile durante el
afio 2007 se consumieron 31,4 millones de toneladas
equivalente de petréleo (Tep), mientras que en los paises
de la OECD consumen en promedio 186,4 millones de
Tep. Sin embargo, al comparar la intensidad energética de
la economia las diferencias no son tan notorias, ya que en
el mismo afio Chile tuvo una intensidad energética de
0,166 Tep/MUSS$, y la intensidad promedio de los paises

de la OECD fue de 0,175 Tep/MUS$ (Tokman, 2008).

Estos antecedentes permiten suponer que Chile es un
pais altamente expuesto en materia energética, ya sea por
las necesidades de desarrollo de la economia como por la
exposicion a las alzas y volatilidad de los precios
internacionales en su condicion de importador neto de
energia. De hecho, la Comision Nacional de Energia
proyecta que para el afio 2030 el consumo final anual
aumentara a una tasa promedio anual de 5,4%?.

2.2. El Sector Eléctrico en Chile

Un elemento relevante en la caracterizacion energética de
Chile es el mercado eléctrico, ya que éste presenta
particularidades regulatorias que son significativas para el
desempefio de la economia. El mercado eléctrico chileno
esta separado en tres segmentos diferenciados:

3 Tokman, M. (2008). “Politca energética: nuevos lineamientos.
Transformando la crisis energética en una nueva oportunidad”, Comision
Nacional de Energia.



generacion, distribucion y transmision de electricidad. La
estructura regulatoria vigente data de comienzos de la
década de los 80 y busca establecer mecanismos que
permitan el desarrollo de estas actividades por parte del
sector privado, especialmente en lo que respecta al
segmento de generacién, en donde la regulacion busca
crear un entorno competitivo basado en un sistema de
precios que refleje las condiciones de mercado.

En este segmento, las decisiones de inversién y operacion
no son planificadas centralmente en su totalidad, sino que
responden a incentivos de mercado. Las generadoras
establecen contratos de largo plazo para suministrar
potencia y energia. Sin embargo, los términos de los
contratos dependen del tipo de consumidor atendido:
regulados y no regulados. Los consumidores regulados
son aquellos que demandan menos de 2 MW de
potencia®. Los precios de la energia y potencia para este
sector son fijados regularmente por la Comision Nacional
de Energia. Ademas, los precios pagados por los
consumidores incluyen ademds cargos por transmision y
por el Valor Agregado de Distribucion (VAD), y consideran
diferentes opciones tarifarias, dependiendo del nivel de
voltaje de mando. Por otro lado, los clientes libres o no
regulados son aquellos que demandan mas de 2 MW.
Estos negocian directamente el precio de la energia y
potencia con las empresas generadoras de acuerdo a las
condiciones de mercado, teniendo que pagar también
cargos por transmision.

Las actividades de transmisién y distribucién, en tanto,
estan altamente reguladas por la autoridad, ya que el
mercado tiene claras economias de escala vy
caracteristicas monopdlicas. Para una descripcion
detallada del mercado eléctrico chileno se recomienda
consultar a Galetovic y Mufioz (2009) y Tokman (2008).

2.3.  Aspectos Institucionales y
Regulatorios

Durante los ultimos afios los precios de la energia en
Chile se han incrementado de manera significativa. Esta
situacion se ha generado por diferentes factores, tanto
internos como externos. Al alza mundial en los precios de

4 Los consumidores que demandan entre 0,5 y 2 MW pueden elegir
libremente entre régimen libre y regulado.
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los combustibles fésiles experimentada durante el 2008,
se sumo la crisis energética vivida por Chile durante los
Ultimos dos afios, originada por los cortes de suministro de
gas natural argentino y la falta de proyectos de generacion
eléctrica sobre la base de insumos energéticos
alternativos de bajo costo. Esto generé un importante alza
en los precios de la energia, especialmente en el caso de
la eléctrica, que pasé de poco mas de US$30 por MWh en
el afio 2000 a mas de US$ 120 por MWh a fines del 2008°.

¢Cudles son los factores internos, regulatorios e
institucionales, asociados a este fenémeno?

La llegada del gas natural desde Argentina en 1995
produjo en nuestro pais una importante disminucion en los
precios de energia, especialmente en los precios de la
energia eléctrica reflejada en los contratos de los clientes
libres como en los precios de nudo. Esta baja en los
precios, de US$ 65 por MWh a US$ 30-32 US$/MWh,
respondié a la competencia que se generd por instalar
centrales de ciclo combinado a gas natural. Con la llegada
de este nuevo insumo, se abandonaron practicamente
todos los proyectos de generacion sobre la base de
insumos alternativos.

En este escenario, el repentino corte de suministro de gas
natural desde Argentina que comenzd paulatinamente el
2004 y se fue incrementando hasta ser casi total durante
los afios 2008 y 2009, paralizo las iniciativas de inversion
existentes y generdé un clima de incertidumbre en el
mercado de generacion. En este contexto, se sustituy6 el
gas natural por petréleo diésel, dado que gran parte de las
unidades generadoras eran duales y podian operar con
ambos insumos. Es asi como en enero del 2008 en el
Sistema Interconectado Central (SIC) el 34% de la matriz
operaba con diésel, siendo que un afio antes era solo un
2%. Igual situacion se vivié en el Sistema Interconectado
del Norte Grande (SING).

Por otra parte, los precios se demoraron en reaccionar
ante esta situacion, dado que los precios de los contratos
de suministro de las generadoras a sus grandes clientes
de precio libre no contemplaban la posibilidad de no
disponer de este combustible, con lo cual a pesar de que
el costo de generacion de sustitucién por petréleo diésel

® Datos sobre la base del precio mondmico de la energia del Sistema
Interconectado Central.

-9-



20:

LIBERTAD &a
DESARROLLO

— —

alcanzo los US$ 150 por MWh, el precio de la componente
de energia de estos contratos apenas se incrementd. En
este contexto, no existia incentivo para invertir en nuevos
proyectos de generacion.

Esta situacion llevd a la autoridad a desregular el precio
de nudo, al cual venden las generadoras su suministro a
clientes regulados, mediante la denominada “Ley Corta II”
(N° 20.018). Esta ley, promulgada en mayo del 2005,
permiti6 que las empresas distribuidoras licitaran el
suministro para sus contratos con empresas generadoras
a partir del 2010, con una anticipacion de 3 afios. A raiz
de esta modificacion legal, entre el 2006 y 2008 se
realizaron cinco procesos de licitacion de suministro de las
empresas distribuidoras, siendo el precio promedio
ofertado, a junio del 2009, 72,4 US$/MWh vy el total de
energia licitada, 27.473,3 GWh.

Adicionalmente, dicha ley permitié que los precios de nudo
se despegaran de los precios de los contratos de clientes
libres, hasta en un 30%, con lo cual los precios pudieron
incrementarse reflejando, en parte, las mayores alzas de
los costos marginales derivados de la crisis del gas.

Por otra parte, en los ultimos afios, consideraciones
ambientales y estratégicas han llevado a las autoridades
locales a introducir cambios en la estructura regulatoria
nacional, en particular para incentivar la adopcién de
Energias Renovables no Convencionales (ERNC) en la
matriz eléctrica. Esto, en parte, por la alta dependencia de
la matriz de los combustibles fosiles y de las condiciones
hidrolégicas, lo que ha condicionado la seguridad y
calidad del suministro eléctrico®.

Las primeras modificaciones se introdujeron con las
llamadas leyes “Corta I” (Ley N° 19.940) y “Corta II”, que
establecieron condiciones especiales para el desarrollo de
ERNC (viento, solar, biomasa, entre otras). El primer
cuerpo legal suprimié los cargos de conexion a los
sistemas de transmision para proyectos de energias no
convencionales menores a 9 MW. El segundo, en tanto,

® De acuerdo a cifras oficiales de la Comision Nacional de Energia para el
afio 2008, mas del 60% de la capacidad instalada del SIC y el SING
proviene de combustibles fésiles, y aproximadamente un 37% corresponde
de generacion hidraulica. Esto representa un cambio significativo en la
estructura de la matriz eléctrica, ya que en la Ultima década la generacion
hidraulica represent6 aproximadamente el 60% de la matriz, siendo
sustituida progresivamente por gas natural, respaldado por diésel, y
carbon.
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incorporo reglas especificas para limitar el riesgo asociado
a volatilidad de los precios de estas alternativas de
suministro. Todas estas iniciativas han inducido un
aumento en los proyectos de generacion a partir de
ERNC. Esto se refleja en el Sistema de Evaluacién de
Impacto Ambiental, donde los proyectos edlicos
representan aproximadamente el 8% de los Estudios de
Impacto Ambiental en calificacion’.

Estas politicas de fomento de las ERNC fueron reforzadas
con la promulgacion de la ley N° 20.257, publicada el 1°
de abril del 2008, la que estableci6é una cuota minima de
generacion de 5% sobre la base de energias no
convencionales para las empresas del sector, desde el
2010 hasta el 2014, la que se incrementara un 0,5% cada
afo a partir del 2015 hasta alcanzar una cuota minima de
10% en el afio 2024. Estas cuotas podran ser
completadas mediante generacion propia o
subcontratadas a terceros, y en caso de incumplimiento
las generadoras estaran expuestas a multas dependiendo
del nivel de incumplimientos.

Todos los elementos descritos han presionado al alza los
precios de la energia, especialmente en el caso de la
energia eléctrica’, lo que ha coincidido con la caida
observada en la tasa de crecimiento potencial de la
economia, asi como con el paulatino descenso de la
productividad total de los factores, que pas6 de una tasa
promedio de crecimiento anual cercana al 2% en la
década de los 90 a una caida del orden del 0,7% en el
afio 2008, lo que se resume en la figura N° 2°.

’ De acuerdo a datos disponibles en noviembre de 2008 en www.e-seia.cl.
8 De acuerdo al articulo 150 bis, las empresas eléctricas que no acrediten
el cumplimiento de las cuotas de generacion de ERNC deberan pagar un
cargo, cuyo monto sera de 0,4 UTM por cada MWh de déficit respecto de
su obligacién, el que aumentara a 0,6 MWh si al cabo de los tres afios
siguientes se mantiene el incumplimiento.

° Un ejemplo de esto es la ley N° 20.257 de fomento a las ERNC. Segun
Galetovic y Mufioz (2008), la implementacion de la ley incrementara el
costo del suministro eléctrico en el SIC en aproximadamente US$ 4.000
millones en valor presente neto. Basados en estas cifras, es posible
estimar que, sin mediar subsidios, el precio del suministro eléctrico podria
incrementarse aproximadamente entre un 6 a 10%, en tanto, las tarifas
residenciales (BT1) podrian incrementarse entre un 3 a 5%.

% Cifras basadas en las estimaciones del Panel de Expertos del Comité del
Producto de Tendencia del Ministerio de Hacienda.
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Figura N° 2: Consumo Final de Energia por Sector. 2007
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Fuente: Panel de Expertos del Ministerio de Hacienda.

III. Crecimiento Economico y

Energia

En las dltimas décadas, muchos investigadores han
enfocado su estudio en la comprension de la dinamica del
crecimiento econdémico y sus principales determinantes. El
modelo basico de crecimiento econdémico, conocido como
modelo neoclasico, fue desarrollado por Solow (1956) y
examina la evolucion del producto de una economia de un
sector que produce bienes, usando dos factores de
produccion: capital y trabajo. EI modelo neoclasico asume
que los retornos del capital son decrecientes, esto es, el
producto se incrementa a tasas decrecientes a medida
que el stock de capital se incrementa. La dinamica del
modelo conduce a un equilibrio estacionario en el cual la
inversién en nuevo capital es igual a la depreciacion del
capital, por lo que éste deja de acumularse, es decir, en el
largo plazo no hay incentivos para acumular capital
indefinidamente.

De acuerdo al modelo de Solow, la Gnica fuente sostenida
de crecimiento econémico es el avance tecnoldgico, el
gue se define como la eficiencia con que el capital y el
trabajo se combinan en la produccion. A medida que la
tecnologia avanza, la relacion funcional de los factores de
produccion cambia y es posible aumentar los niveles de
produccion usando las mismas cantidades de insumos, lo
que permite sostener el crecimiento del producto per
céapita en el largo plazo.

Desde entonces, se han desarrollado numerosas
extensiones del modelo, incorporando diferentes
elementos para permitir una mejor descripcion del

funcionamiento de la economia real. Entre éstas se
incluyen la presencia de spillovers, modelos
multisectoriales con crecimiento enddgeno, entre otras.
Sin embargo, la estructura neoclasica basica no considera
la fuerza primaria que conduce todas las actividades
econémicas: la energia. La energia proveniente de
fuentes externas al hombre (“extra somatica”), como el
petréleo, el carbdn, el agua, entre otras, son consideradas
en las cuentas nacionales solo como factores de

-11 -
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produccién intermedios, ignorando el hecho que la energia
per se puede constituirse como un factor de produccion.
Wolde-Rufeal (2009) sefiala que histéricamente ha sido
descartada la energia como factor de produccion
independiente, ya que el costo de ésta representa una
proporcion muy menor del PIB total en comparacion, por
ejemplo, al costo de la fuerza laboral.

Dado que la aproximacion neoclasica no considera
directamente la energia como factor de produccion,
algunos autores han desarrollado diferentes teorias para
incorporarla. Saunders (1984; 1992) incluye la energia
como factor de produccién y por medio de simulaciones
muestra la transicion del producto desde el corto al largo
plazo. Stern y Cleveland (2004), y Alam (2006) también
incluyen la energia en el proceso de produccion. Alam
argumenta que la economia esta constituida por un
conjunto de actividades “productoras de energia” y
‘consumidoras de energia”, por lo que ignorar el rol de
ésta en el proceso de produccion distorsiona el analisis
del crecimiento econdémico y sus fuentes, dificultando
también la definicién del capital y del trabajo, dado que
estos factores juegan roles de soporte en la economia que
pueden ser entendidos solo en relacion a la energia. De la
misma manera, Stern (1997) argumenta que la energia es
un factor crucial en la produccién, ya que todas las
actividades involucran la transformacion o movimiento de
materia, para lo que se requiere energia.

Finn (2000) presenta un modelo de una economia con
competencia perfecta que produce un bien final a partir de
tres factores de produccion: capital, trabajo y energia, y
gue esta sujeta a choques exdgenos y estocasticos que
afectan la tecnologia y los precios de la energia; y que
pueden ser dos posibles fuentes de fluctuaciones de la
economia, estableciendo las bases para discriminar la
utilidad de considerar modelos de competencia perfecta o
imperfecta con energia como factor de producciéon. Un
incremento en el precio de la energia afecta el nivel de
uso de ésta, asi como el empleo y la productividad
marginal del capital, disminuyendo el retorno sobre las
inversiones y, por ende, los niveles de inversion y de stock
de capital. Finn también encuentra un canal indirecto de
transmision relacionado, el que denomina como el “costo
marginal energético del capital”.

Aun cuando ningin modelo tedrico explica por completo el

-12 -

proceso de crecimiento econdémico incorporando la
energia como factor primario de produccion, existe una
vasta literatura empirica que ha intentado examinar el rol
de la energia en el crecimiento desde diferentes
perspectivas. Algunos han analizado la relacion de
causalidad entre consumo energético y crecimiento
econdmico. Otros, en tanto, han verificado la incidencia
del nivel de precios de la energia en el producto agregado.
Histéricamente, los incrementos de los precios de la
energia han tenido efectos negativos sobre el nivel de
actividad econdmica. La evidencia empirica muestra que
en EE.UU. el residuo de Solow tiende a caer cuando los
precios de la energia se incrementan, estableciéndose
una relacion directa entre energia y produccion (Finn,
1995). Asimismo, Rotemberg y Woodford (1996)
encuentran que un aumento de un 1% en el precio de la
energia genera una declinacion de 0,25% en el producto
agregado y 0,09% en los salarios reales. Estos ultimos,
ademads, presentan un modelo tedrico con competencia
imperfecta que puede explicar satisfactoriamente estos
sucesos.

Existe también una vasta literatura macroeconémica que
sugiere la existencia de una relacion negativa entre el
nivel de precios de la energia y el producto (Darby, 1982;
Burbidge y Harrison, 1984). Rasche y Tatoom (1981),
tomando datos de seis paises desarrollados (Estados
Unidos, Reino Unido, Alemania Occidental, Francia,
Canada y Japon) encontraron que la elasticidad precio del
producto en relacién a la energia era negativa, oscilando
entre -0,05 y -0,11. Las estimaciones se basaron en un
modelo de oferta agregada con energia como factor de
produccién. Hamilton (1983), y Boyd y Caporale (1996)
extendieron esta linea de investigacion y encontraron
algunos hallazgos adicionales: el crecimiento del producto
esta significativamente influenciado tanto por la volatilidad
como por el nivel de precios de la energia. Tatom (1987;
1988; 1991) encuentra una respuesta asimétrica del
producto ante los shocks de precios del petréleo, y
argumenta que ellos alteran los incentivos para usar
recursos energéticos, cambiando los métodos 6ptimos de
produccién de diferentes maneras. También encuentra
que un shock positivo en el precio del petréleo tiene un
impacto mucho mas profundo que uno negativo.

Sin embargo, el contrapunto a estos resultados es
obtenido por Bohi (1989), quien encuentra que los shock



de precios de la energia mas relevantes no explican
mayormente el desempefio macroeconémico de los
EE.UU. y otros paises desarrollados, usando un modelo
clasico de crecimiento con datos de corte transversal para
diferentes paises.

Dado que las regresiones lineales ordinarias pueden no
ser del todo apropiadas para establecer la o las relaciones
existentes entre ciertas variables en ciertos casos,
algunos investigadores han usado técnicas mas
sofisticadas para explorar la relacion energia-crecimiento
econdmico. Una alternativa bastante popular ha sido la
deteccién de cointegracion y causalidad por medio de las
metodologias de Engel y Granger (1987) y Johansen y
Juselius (1990), las que permiten en primer lugar
determinar la existencia de relaciones de largo plazo entre
las variables y, en segundo lugar, explorar la
endogeneidad de éstas. Esto, en definitiva, entrega una
aproximacion de la magnitud y la direccion de los efectos
gue tienen las innovaciones de una variable sobre el resto,
lo que permite estimar los potenciales resultados de las
politicas econémicas y energéticas que desarrollan los
paises.

A la fecha, los resultados han sido diversos. Kraft y Kraft
(1978), tomando datos del periodo 1947-1974 para los
EE.UU., encuentran que hay causalidad desde el PIB al
consumo de energia, resultado posteriormente ratificado
por Akarca y Long (1979), quienes encontraron causalidad
unidireccional desde el consumo de energia al empleo.
Erol y You (1987), usando una base de datos que cubre
un importante grupo de paises industrializados,
encontraron una relacion causal que va desde el consumo
de energia al producto. Yu y Choi (1985) hallaron
resultados similares para Filipinas, descubriendo ademas
causalidad desde el PIB al uso de energia en Corea del
Sur.

Mas recientemente, examinando la relacién de causalidad
entre energia y crecimiento econémico en 11 paises del
Africa sub-sahariana, Akinlo (2008) encuentra que en la
mayoria de los paises analizados el consumo de energia
cointegra con el producto, confirmando la existencia de
una relacion de largo plazo entre energia y crecimiento
econdmico, la que varia caso a caso tanto en magnitud
como direccion. Esto confirma los hallazgos de Glasure y
Lee (1997), quienes encontraron causalidad bidireccional
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entre el PIB y el consumo de energia en Corea del Sury
Singapur. Jumbe (2004) y Yang (2000) también llegaron a
resultados similares para Malawi y Taiwan, en tanto,
Asafu-Adjaye (2000) estableci6 la existencia de
causalidad unidireccional en India e Indonesia, y
causalidad bidireccional en Tailandia vy Filipinas,
sugiriendo que las economias con mayor dependencia
energética son mas vulnerables a los shocks de energia.
Chontanawat et al.(2008) encuentran que la relacién entre
crecimiento econémico y consumo de energia se hace
mas fuerte en paises desarrollados que en paises en vias
de desarrollo.

El analisis bivariado de la relacion crecimiento econémico-
energia ha estado sujeto a criticas, debido a las
limitaciones que supone una relacién de este tipo para
describir adecuadamente las interacciones econdmicas
reales. Algunos autores (Stern, 1997; Asafu-Adjaye, 2000;
Glasure, 2002; Stern y Cleveland, 2004) han hecho ver la
importancia de las variables omitidas. Por ejemplo, Yuan
et al. (2008) argumentan que una aproximacion
multivariada “puede ofrecer milltiples canales de
causalidad, los que bajo un esquema de analisis bivariado
pueden permanecer ocultos o conducir a correlaciones
espurias y conclusiones erroneas”. Ante esto, algunos
autores han optado por incluir el consumo de energia
como un tercer factor de produccién en funciones de
produccién neoclasicas (Ver, Stern, 2000; Ghali y El-
Sakka, 2004; Soytas y Sari, 2006; Lee y Chang, 2008; Lee
et al., 2008; Narayan y Smyth, 2008; Wolde-Rufael, 2008;
Wolde-Rufael, 2009). La principal conclusién de estos
estudios es que en el largo plazo las variables cointegran,
y que se pueden establecer relaciones de causalidad
entre el producto y consumo de energia.

Una aproximacion ligeramente diferente es la que toman
Gardner y Joutz (1996), quienes analizan el impacto del
precio de la energia en el crecimiento econdmico,
siguiendo un enfoque multivariado centrado en la oferta
agregada, al considerar una funcion de produccion con
energia como factor de produccion, ademas de trabajo y
capital. Los autores encuentran que el precio real de la
energia esta negativamente relacionado con el producto.
Ademas, establecen que shocks positivos de precios
deterioran la actividad econdémica, mientras que shocks
negativos no tienen incidencias significativas en el nivel de
actividad.
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Otro factor fundamental a la hora de analizar el proceso
de crecimiento econdémico es el cambio tecnoldgico o
productividad total de factores (PTF) como fuente de
crecimiento. Desde un enfoque neoclasico se define la
tecnologia como la capacidad con la que los factores
primarios son combinados para producir un determinado
nivel de producto. En estos modelos es usual considerar
que el cambio tecnoldgico sigue un proceso deterministico
en el tiempo y es estimado como residuo mediante el
método de descomposicion de Solow. Con este enfoque,
Fuentes, Larrain y Schmidt-Hebbel (2004) descomponen
las fuentes de crecimiento de la economia chilena para el
periodo 1960-2003 y estiman el efecto de diversas
variables macroecondmicas y reformas estructurales
sobre la dinamica de la PTF.

Ante las eventuales limitaciones de estimar el cambio
tecnoldgico como residuo, surge la alternativa de canalizar
el cambio tecnolégico por otras vias. En esta linea, el
gasto nacional en investigacién y desarrollo, o R&D por
sus siglas en inglés, ha sido ampliamente utilizado como
proxy para plasmar el cambio tecnoldgico en los modelos
de crecimiento. Alternativamente, otros proxies han sido
utilizados para este proposito. Asi, Griliches, Pakes y
Hall(1987), Archbugi (1991), Gardner y Joutz (1996), entre
otros, resaltan la conveniencia de utilizar el registro de
patentes en vez de el gasto en R&D para cuantificar
cambios tecnoldgicos en el marco de una modelacion del
crecimiento econémico. Especificamente Gardner y Joutz
(1996) sostienen que las patentes son un reflejo mas claro
de cambio tecnoldgico, ya que consiste en un output
mientras que el gasto en R&D es més bien un input para
dicho cambio. En linea con Cordes (1989), sostienen
también que existirian errores en las mediciones de gasto
en R&D que haria mas aconsejable el registro de
patentes.

IV. El Modelo y los Datos

Este estudio considera que los incrementos en el precio
de la energia afectan al producto por medio de la oferta
agregada. Esta estructura de andlisis ha recibido una
enorme atencion por parte de los economistas de la
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energia en los ultimos afios (ver seccién anterior). Rasche
y Tatom (1981), y Tatom (1987) realizan una minuciosa
discusién acerca del rol de la energia en el proceso de
crecimiento economico, y analizan los diferentes canales
por los cuales ésta influye en el producto agregado.

El canal de la oferta agregada asume que un shock de
precios de la energia modifica el uso 6ptimo del stock de
capital existente, incentivando el uso de capital menos
intensivo en energia. Esto genera una reasignacion de la
fuerza de trabajo, modificando la tasa Optima capital-
trabajo. El nivel de producto disminuye en relacién a los
niveles previos al shock, debido que la curva de oferta
agregada se desplaza verticalmente. A esta situacion se le
conoce usualmente como una “declinacion del producto
natural o potencial”.

Tal como mencionamos previamente y siguiendo el
modelo planteado por Gardner y Joutz (1996), para
nuestras estimaciones consideramos una funcion de
produccién neocldsica para representacion de una
economia de un sector en la que, ademas de capital y
trabajo, se incluye energia como factor de produccion.
Adicionalmente, incluimos el efecto del cambio tecnolégico
por medio de la solicitud de patentes como proxy para la
innovacién tecnolégica.

Y, = f(L, K, E,A) o

Y: corresponde al producto real agregado (PIB), L;
representa el empleo total, K; es el stock real de capital, y
E; es la energia total consumida y A; el flujo de patentes
solicitadas con un rezago de 4 periodos.

Diferenciando la ecuacion anterior obtenemos que:

dY, =Y,dA +Y,dL, +Y,dK, +Y.dE,
@)

donde, yj es la derivada parcial de Y con respecto al

argumento i.

El precio real de la energia entra en la ecuacion por medio
de una ‘“condicion de primer orden” para el uso de
energia, tal como es descrito en los trabajos de Tatom
(1987; 1988; 1991) y Bohi. Con esto, la transformacién



logaritmica de esta relacibn puede ser expresada
convenientemente de la siguiente manera:

InY, =ay+a,In A +a,InL +a; InK +, InPe,
@)

Donde Pe; representa el precio real de la energia y el

coeficiente a puede ser interpretado como la elasticidad
4

precio del producto a la energia.

Los primeros estudios en este campo usualmente
estimaban esta relacién, linealizando una funcién de
produccién y estimando los coeficientes mediante el
método de los minimos cuadrados ordinarios (MCO). Sin
embargo, las regresiones de series no estacionarias
pueden producir resultados espurios por la simple
aplicacion de esta técnica. Esto es resuelto en este
estudio por medio de la aplicacion de un modelo de
correccion de error (MCE), lo que se explica con detalle en
la siguiente seccion.

En relacibn a los datos considerados, las series
corresponden a estimaciones trimestrales desde 1992:1
hasta 2007:4 del PIB, la fuerza laboral, el stock de capital
y diferentes series de precios de la energia (ver figura
N° 3). Para el PIB, los datos son obtenidos a partir de las
series reportadas por el Banco Central en pesos del 2003.
En el caso de la fuerza de trabajo, se consideraron las
series de ocupados reportadas por el Instituto Nacional de
Estadisticas. Estas dos series se pueden obtener
estacionalizadas o desestacionalizadas, lo cual se tomo
en consideracion para la estimacion del modelo. Para el
registro de patentes, los datos provienen del Instituto
Nacional de Propiedad Intelectual (INAPI), y el dato
considera la totalidad de patentes solicitados al Instituto
en forma trimestral. Para el stock de capital se
consideraron los reportes anuales del Ministerio de
Hacienda, que incluyen correcciones por intensidad de
uso y estan expresadas en pesos del 2003. Como las
series son construidas anualmente fue necesario realizar
interpolaciones para obtener series trimestrales. Los
mejores resultados se obtuvieron por medio de ajustes
(splines) cubicos.

En el caso de los precios de la energia se consideraron
diferentes series obtenidas a partir de los reportes anuales
que elabora la Comision Nacional de Energia (CNE,
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2008), y que son representativas de las principales
fuentes de energia secundaria consumidas en el pais.
Estas series fueron representadas como indices con valor
real igual a 100 en enero de 1986. En el caso de la
electricidad, que representa poco mas del 18% del
consumo secundario, se consideraron dos indices: el
precio nudo y el precio monémico de la energia eléctrica™.
Estos fueron obtenidos a partir de los precios que fija la
CNE a los clientes regulados en sus procesos tarifarios.
Para el caso de los combustibles fésiles, que representan
alrededor del 55% del consumo secundario de energia, se
considero el precio del barril de petréleo (WTI).

La siguiente tabla detalla la nomenclatura usada para
cada variable y las fuentes usadas. Todas las variables
fueron transformadas a logaritmo natural.

Tabla N° 1: Nombre de las Variables, Nomenclatura y
Fuente

Nomeclatura Nombre de la Variable Fuente

k Stock de capital
sin correciones

| Fuerza de Trabajo Instituto Nacional

PIB Producto Interno Bruto Banco Central de Chile

Ministerio de Hacienda

(ocupados) de Estadisticas
pat Patentes Solicitadas Instituto Nacional
de Propiedad Intelectual

pee Precio Nudo Comisién Nacional
de la Electricidad de Energia

pm" Precio Monémico Comisién Nacional
de la Energia de Energia

pp Precio del Petréleo Comisién Nacional

de Energia

V. Resultados y Discusion

Tal como sefialamos previamente, la estrategia empirica
de este trabajo consiste en estimar la relacion de corto y
largo plazo de las variables por medio de cointegracién y
modelos de correccién de error (MCE), lo que constituye

mEl precio monémico, p™", es una aproximacion del precio de la energia y
potencia eléctrica por medio de un solo indice.
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Figura N° 3: PIB Real, Stock de Capital, Empleo Total y Precio de la Energia

Producto Interno Bruto (millones de $ - 2003)

Stock de Capital (millones de $ - 2003)
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una aproximacion habitual en este tipo de estudios

(Gardner y Joutz, 1996; Glasure y Lee, 1997; Asafu-
Adjaye, 2000; Jumbe, 2004).

El hecho de que un grupo de variables cointegre implica
que existe una relacion de equilibrio estable en el largo
plazo. Es decir, aun cuando las variables sean no
estacionarias individualmente, su evolucion temporal es
comun y los residuos de la regresion que explican la
relacion entre las variables resultan estacionarios. La
importancia estadistica de este concepto radica en que la
estimacion por medio de MCO presenta buenas
propiedades, y los coeficientes obtenidos en la regresion
serdn superconsistentes a pesar de las variables no
estacionarias™.

12 Esto implica que los estimadores convergen al verdadero valor a y 8 a
una tasa 1/T, en lugar de la habitual INT
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Para que dos 0 més variables cointegren es necesario que
tengan el mismo orden de integracién, lo que
habitualmente se verifica mediante los contrastes de raiz
unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (DFA) y de Phillips-
Perron (PP). En ambos casos, la hipdtesis nula es que la
serie tiene raiz unitaria, es decir, es no estacionaria. En el
caso del test de DFA, el nimero 6ptimo de rezagos es
elegido de acuerdo al Criterio de Informacion de Akaike
(CIA)®. En el caso de PP, el ancho de banda 6ptimo es
elegido de acuerdo al método de Newey-West usando
Bertlett Kernel para el estimador espectral. La Tabla N° 2
presenta los resultados de estas pruebas.

13 patterson (2000) sugiere que un procedimiento adecuado para

determinar la estructura optima de rezagos es eligiendo aquella que
entregue los menores valores de los test de Akaike (CIA) y Schwartz (CIS),
sujeto a que no se rechace la hipétesis nula de innovaciones tipo ruido
blanco.



Tabla N° 2: Test de Raiz Unitaria (ADF y PP)
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: _ Nota: los valores reportados en la
Augmented Dickey-Fuller test Pkillips-Perron test (PP) tabla corresponden a los
Variable (ADF) estadisticos t para cada serie.
First First Todas las regresiones incluyen un
Level Form S Level Form S int to. L t desd
. . intercepto. La muestra es desde
Differences Differences 1092-Q1 hasta 2007:04, * / ** | *
PIB -1.226(5) -3.246 (4)** -1,337(13) -18,972(51)*** indica el rechazo de la hi_p_étes_i§
K 04741 225200 0.822(5 26141 nula con un nivel de significacion
AT4(1) 252(0) 822(5) 614(1) de 1%, 5 % 0 10%,
1 -0,033(2) -14,306(1)*** -0,142(16) -8,791(15)*** respectivamente. Los numeros
entre paréntesis corresponden a la
Pat -1.858(8) -2,139(7) -2,688(62)* | -17,605(9)*** selecgiérll optimg dg rezagos eln el
caso de la prueba de DFA, y el
pte 0,962(0) -6,186(0)*** 0,751(1) -6,173(1)*** ancho de banda 6ptimo en el caso
de la prueba de PP. Los valores
p™" 1,130(0) -6,093(0)*** 0,770(0) -6,093(0)*** criticos son los reportados por
. 0.062(0) | -6,036(0)*** -0,349(3) | -6,001(2)*** (El‘gggs a partir de MacKinnon

La tabla muestra que todos los estadisticos t de las
variables en niveles son mayores que los valores criticos
para cualquier nivel de significacién, tanto para el test de
DFA como PP, lo que no permite rechazar la hipotesis
nula de raiz unitaria salvo en el caso de la serie de
registro de patentes (pat) por el test de PP. Es decir,
exceptuando este Ultimo caso, las variables no serian
estacionarias cuando se encuentran en su nivel.

Sin embargo, cuando las variables se encuentran en
primeras diferencias practicamente todos los estadisticos t
de los test de DFA y PP son mayores, en valor absoluto,
que los respectivos valores criticos al 5%, salvo los casos
de las series de capital y patentes mediante el test de
DFA, aungue en estos dos Ultimos casos los resultados de
ambas pruebas son contradictorios. Estos resultados
implican que la mayoria las series serian integradas de
primer orden o I(1), y en particular podemos asumir que el
producto, el capital, el trabajo, las patentes y las series de
precios de la energia son I(1) al 5% de significacion. Estos
resultados también fueron contrastados con la prueba de
raiz unitaria de KPSS, que asume bajo la hipétesis nula
que las series son estacionarias, obteniéndose
conclusiones consistentes con las obtenidas con los test
de DFA'y PP (resultados no reportados).

Dado que la mayoria de las series tienen el mismo orden
de integracion, procedemos a realizar las pruebas de
cointegracién, en primer lugar, mediante el procedimiento
desarrollado por Engle-Granger. Basicamente, lo que la

metodologia de Engle-Granger sugiere es que es posible
construir combinaciones lineales no espurias de series de
tiempo no estacionarias si es que son integradas del
mismo orden, esto independientemente de las relaciones
de causalidad entre las variables. Para testear la
existencia de cointegracion entre las variables se tiene
que proceder mediante dos etapas: inicialmente, se
estima el vector cointegracion a partir de una regresion
por medio de MCO entre los valores contempordneos de
las variables que componen el vector z; (en este caso PIB,
k, I, pat y las series de precios de la energia). Luego, si el
residuo resultante es estacionario entonces los
estimadores de MCO del vector z; son consistentes. La
estacionariedad del residuo se puede testear mediante la
prueba de DFA, aunque los valores criticos estandares no
son del todo apropiados para compararlos con los
estadisticos t obtenidos de las regresiones (Gujarati,
2004). En este estudio consideramos los valores criticos
propuestos por Engle y Yoo (1987).

La importancia de este test radica en que, en primer lugar,
si las series cointegran es posible establecer que las
variables seleccionadas tienen una relacién en el largo
plazo, es decir, se determinan endbégenamente en el
modelo™ y, en segundo lugar, los coeficientes del vector
de cointegracion pueden ser interpretados como
relaciones de equilibrio entre las variables, o bien, como

“La endogeneidad implica que el valor que toman las variables depende
del valor que toman las otras variables implicitas en el modelo.
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las elasticidades de largo plazo. En la Tabla N° 3 se
presentan los resultados de las pruebas de cointegracion
mediante Engle-Granger para tres especificaciones
diferentes del modelo (se mantienen constantes las series
de producto, trabajo y capital, cambiando en cada caso las

Tabla N° 3: Resultados de las Pruebas de Cointegracion mediante Engle-Granger

mediante la acumulaciéon de factores de produccion, asi
como a partir del cambio tecnoldgico que experimenta a lo
largo del tiempo.

Las elasticidades precio del producto a la energia
sugeridas por los resultados de la
prueba de Engle-Granger para los

modelos 1 y 2 son bastante
homogéneas, y toman valores de -
Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 0.027 y -0.041, respectivamente
C 0.965 0.780 1.683
1 0.785 0.820 0.617 Estos resultados implican que, en el
k 0.447 0.445 0477 largo plazo, un aumento sostenido en
i i 0,
Pat(-4) 0.059 0.054 0.069 el precio de. la energia de un. 1_00A)
. 0.027 puede reducir la tasa de crecimiento
p - _ . del producto en un rango de 2 a 4%.
pmon - —0041 -
PP - - 0.004 Estos valores son menores que los
Fstadistico . DFA obtenidos por algunos estudios para
stadistico 7 -
(Residuz)s) -3.53%* -3.45% -3.280 EE.UU. y otros paises desarrollados
R2 0.981 0.981 0.980 I(T;\toml, 198I7, Qg;dr;er, (119I96). Zor otro
ado, las elasticidades del producto a
Estadistico F 697.124 710.023 671.245 los factores de produccién son algo
Nota: La muestra es de desde 1992Q:1 hasta 2007Q:4. *** / ** / * indica el rechazo de mayores que los resultados habituales
la hipétesis nula con un nivel de significacion de 1%, 5% o 10%, respectivamente. Los obtenidos para Chile, ya sea por
ndmeros entre paréntesis corresponden a la seleccion éptima de rezagos para el test tabilidad del imient a0
DFA, considerando el Criterio de Informacion de Akaike (CIA).La estructura de la contabilida el crecimiento o aigun
prueba de DFA incluye una constante sin tendencia. otro método.

series de precios de la energia).

Al analizar los resultados de las pruebas de DFA sobre los
residuos es posible establecer que las series cointegran al
5% de significacion cuando el precio de energia es
representado por las series de precios mondémico (p™") y
el precio nudo de la electricidad (p°"®), ya que el
estadistico t es menor que el valor critico propuesto para
ese nivel de significacion (-3.32). Es decir, es posible
asumir que hay una relacién de largo plazo entre el
producto, capital, trabajo, las patentes y precio de la
energia. Solo cuando se considera el precio del petréleo
(pP) las series no cointegran al 10% de significacion.

En cuanto a los signos de los coeficientes obtenidos, son
consistentes con las predicciones tedricas (positivos en
los casos de trabajo, capital y patentes, y negativo en el
caso del precio de la energia). Es decir, la economia crece

Estos resultados nos permiten construir
un modelo condicional de correccion de error (MCE)
basado en el teorema de representacion de Granger
(Engle y Granger, 1987), el que sefiala que es posible
representar en un MCE un conjunto de variables que
cointegran.

En estos casos, el modelo puede ser estimado mediante
métodos estadisticos simples (MCO), y entrega
estimaciones  consistentes que permiten realizar
inferencias estadisticas. EI MCE se construye sobre las
variables del vector de cointegracion en sus versiones
estacionarias (primeras diferencias) y esta representado
por la siguiente ecuacion:
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4 4 4 ) 4 4
A PIB, = + Z B.APIB,_, + ZaiAl L+ Zqﬁi Ak + ZriApatHH + Z @, P + pecm,_, + &, (4)
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

Donde el término de correccién de error (ecm;) es
derivado de las ecuaciones de cointegracion obtenidas a
partir de la Tabla N° 3 (en este caso consideramos el
modelo 2, con el precio monémico como proxy del precio
de la energia):

ecm,_, =log PIB,, —0.445k_, —0.82l,_, —0.054 pat,_, +0.041 p;" — 0.78 (s)

En el MCE la tasa de crecimiento del PIB es funcion de su
valor contempordneo y sus rezagos, ademas de los
valores contemporaneos y rezagos de las tasas de
crecimiento de k, I, pat y p™", mas ecm.;. Esta
especificacion nos permite observar la relacion dindmica
de las variables, ya que los coeficientes estimados se
interpretan econdémicamente como elasticidades de corto
plazo.

Los resultados obtenidos implican que los movimientos de
la condicién de equilibrio seran determinante en el
comportamiento de corto plazo del modelo. La version
dinamica del modelo tiene buenas propiedades
estadisticas de acuerdo a los resultados de las diferentes
pruebas y no presenta signos de autocorrelacion,
heterocedasticidad y no normalidad de los residuos.
Asimismo, las variables independientes explican en gran
medida las variaciones de la tasa de crecimiento del PIB
de acuerdo al valor obtenido del coeficiente de
determinacion (0,87), aun cuando muchas variables no
son significativas. Pese a esto, el estadistico F de
significacion conjunta es altamente significativo.

Ademas, el coeficiente del término de correccion de error
es negativo (-0,291), lo que es consistente con el
requerimiento teorico de estabilidad dinamica del modelo,
aungue no es significativo a ningin nivel relevante.

Una forma de obtener una versibn mas representativa e
interpretable de la version dindmica del modelo es
estimando la ecuacion parsimoniosa del MCE siguiendo
una metodologia “de lo general a lo especifico”, que

consiste en eliminar variables poco significativas mediante

una reduccion secuencial. Los resultados (no reportados)
muestran que el coeficiente del término de correccion de
error es igualmente negativo y significativo al 5%, y que la
magnitud de éste implica que el desequilibrio se ajustara
un 8% en cada periodo. Este valor es bastante menor al
estimado por Gardner (1996) para EE.UU. (-0.29), y
podria estar reflejando cierta rigidez estructural de la
economia chilena para ajustarse a shocks aleatorios,
posiblemente por la existencia de costos de ajuste sobre
los factores productivos.

Ademas, los resultados sefialan que la tasa de
crecimiento del producto depende de las variaciones de la
fuerza de trabajo fundamentalmente, siendo éste el factor
mas relevante a la hora de determinar las variaciones del
producto. Nuevamente, la ecuacion no muestra signos de
autocorrelacion, heterocedasticidad, no normalidad de los
residuos o problemas de especificacion.

Finalmente, para analizar la estabilidad del modelo
dinamico consideramos el método de los Minimos
Cuadrados Recursivos, herramienta que permite
investigar la constancia de los parametros y residuos a
partir de innovaciones secuenciales (“one-step
innovations”), lo que resulta consistente en procesos
dinamicos. Los resultados de las estimaciones muestran
gque todos los coeficientes recursivos permanecen al
interior de la banda construida en torno a los valores ex
ante (x 2 desviaciones estandar), confirmando
razonablemente la estabilidad de los parametros (ver
figura N° 4).
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Figura N° 4: Estimacion Recursiva del Residuo del
Modelo Dindmico Parsimonioso
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Nota: Las figuras muestran los residuos recursivos en torno a la
linea cero, + 2 desviaciones estandar. El grafico superior
corresponde a la estimacion sin la variable dummy, en tanto, el
inferior incluye la variable dummy que considera los efectos de
las crisis asiatica (“dummy 98”).

VI. Conclusiones

El propdsito de este trabajo ha sido evaluar el impacto de
las variaciones de los precios de la energia sobre la tasa
de crecimiento, en el contexto de la evolucién econémica
de Chile por un periodo de 15 afos. Los resultados
indican que la mayoria de las series son integradas de
primer orden y que cointegran, confirmando la existencia
de una relacién o equilibrio de largo plazo entre las
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variables. Esto implica que la tasa de crecimiento de la
economia chilena no es independiente de los precios de la
energia.

La relacién obtenida sugiere que en el largo plazo el PIB
depende positivamente del stock de capital, trabajo y
patentes, y negativamente del precio de la energia. La
elasticidad precio del PIB fluctia entre -0,027 y -0,04,
dependiendo del modelo especificado. Esto significa que
incrementos sostenidos en el precio de la energia en torno
al 100% podrian restar a la tasa de crecimiento de largo
plazo aproximadamente un rango de 2 a 4%. Sin
embargo, en el corto plazo la tasa de crecimiento del PIB
no depende del precio de la energia. Ademas, los
resultados del modelo dindmico indican que la economia
se ajusta lentamente a los shocks externos.

¢Cuales son las implicancias de estos resultados en
relacion al disefio de politicas energéticas y ambientales?
En primer lugar, la tasa de crecimiento de la economia se
determina fundamentalmente en el corto plazo por la
acumulacion de factores de produccion, en particular
trabajo. Variaciones transitorias en el precio de la energia
no tendrian efectos significativos sobre el producto. Esto
sugiere que el uso de mecanismos estabilizadores de
corto plazo de los precios no tendria efectos significativos
directos sobre la tasa de crecimiento.

Ademas, es sumamente necesario seguir la evolucion de
los costos de generacion eléctrica e implementar medidas
gue aseguren que los cambios regulatorios no afectaran
mayormente el precio de la matriz energética. Mas aln,
medidas que fortalezcan la competencia y que permitan
reducir los precios de largo plazo permitiran
adicionalmente incrementar la tasa de crecimiento de
largo plazo de la economia.

En relacién al efecto del cambio tecnolégico sobre el
crecimiento, medidas que tiendan a fomentar las
innovaciones tendran efectos significativos y positivos
sobre las variaciones del producto en el largo plazo, por lo
que es fundamental promover la innovacién, ya sea
mediante la adopcion de tecnologias importadas, o bien,
fomentando el proceso de invencién y licenciamiento en
los cientificos nacionales.

Otro hallazgo interesante es la lentitud con que se ajusta



la economia a los shocks, aunque esto posiblemente tiene
que ver mas con las posibilidades de reasignacion de
factores productivos que con los cambios en los precios
de la energia. Iniciativas que fomenten la flexibilidad en la
reasignacion de factores tendrian un positivo impacto en
la capacidad de respuesta de la economia.

Una posible linea de investigacion que surge a partir de
este trabajo es la estimacion de los impactos sociales
(empleo, pobreza y distribucion del ingreso) que genera la
reduccion de la tasa de crecimiento del producto, debido a
las alzas de los precios de la energia.
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