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

e Anadlisis de redes aplicado al sistema
de pagos de alto valor del BCCh.

e Agregando distorsiones en redes con
firmas multiproducto.

e Modelacion de datos de alta
frecuencia: Perspectiva a partir de las
solicitudes del seguro de cesantia en
Chile.

Andlisis de redes aplicado al sistema de pagos de alto valor del BCCh

El Sistema de Pagos, el cual es provisto, operado
y regulado por el BCCh en Chile (conocido como
el sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real,
LBTR), es fundamental para la conduccion de la
politica monetaria, la estabilidad financiera y el
funcionamiento de la economia. En este sistema,
las instituciones financieras hacen sus pagos entre
si en tiempo real. Estos pagos tienen un minimo
riesgo de liquidacion, pues solo se transfiere el
pago si el pagador cuenta con fondos en su cuenta
corriente. No obstante, al requerir altos montos
de dinero liquido a muy corto plazo, los sistemas
de pagos estan expuestos a riesgo de liquidez.
Un pago altamente sensible y
cuantioso podria no liquidarse
si el participante no cuenta con
fondos en el momento preciso,
lo cual afecta la liquidez de sus
contrapartes en el sistema financiero 90%
para liquidar sus propios pagos.
Por ende, es importante identificar
potenciales participantes de alta
relevancia, o sistémicos, en el
sistema de pagos chileno, con el
fin de contribuir a gestionar de
manera eficiente las necesidades
de liquidez derivadas de alguna
interrupcion en los pagos de estos.
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En el articulo titulado “Andlisis 10%
de redes aplicado al sistema de
pagos de alto valor del BCCh 0%

(DTBC 1021)”, el equipo de

economistas del Banco Central
de Chile compuesto por Alvaro
Gonzalez, Carmen Lopez y
Maria José Meléndez, evaliian
las conexiones y la importancia

Figura 1:

“La evolucién de los indices por participante evidencia que el Sistema LBTR
tiende a ser una red de pagos mads resiliente ante shocks de liquidez derivados
de la indisponibilidad de un solo participante, pues los riesgos de liquidez y
contagio se encuentran menos concentrados respecto del inicio de la muestra

el ano 2012

de cada banco en la red del sistema de pagos en
moneda nacional administrado por el BCCh. Para
esto, utilizan dos indicadores propios del analisis de
redes, los cuales se calculan a nivel de participante
y consideran su capacidad de concentrar riesgo de
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Nota: El grdfico muestra la distribucién del Indice de Importancia Relativa
utilizando Lubloy (2006). Los triangulos y circulos corresponden a los arios

2012y 2022, respectivamente.
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liquidez y de propagar shocks de liquidez al resto
de los participantes del sistema.

El analisis de redes es una metodologia que consiste
en analizar toda la estructura de pagos del sistema
como una gran red, con enlaces que
conectan a unos participantes con otros
a través de relaciones en funcion de
los pagos que se realizan entre ellos.
Siguiendo a Lubldy (2006)!, se estudia
el riesgo de liquidez a partir del calculo
de dos indicadores de centralidad
nodal para cada participante de la red
de pagos entre 2012 y 2022. Estos
son: 1) un indice que mide el grado
de conexion del participante en la red
(Out-proximity Centrality) y 2) otro que
mide la importancia relativa del tamafio
de pagos de un participante en la red
y, por lo tanto, la provision de liquidez
(Valued Out-degree Centrality). La
multiplicacion de estos indices permite
construir el indice de importancia
relativa (/IR), el cual permite medir la
concentracion del riesgo de liquidez.

1 Ver Lubldy, Agnes (2006) “Topology of the

Hungarian large-value tranfer system,” " Ma-

gyar Nemzeti Bank Ocassional Papers, - (57),
30-32, https://www.mnb.hu/letoltes/op-57.pdf.
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A partir de este ejercicio, se obtiene que, con algunas
excepciones, los indices para cada participante
permanecen relativamente estables a lo largo de
la muestra. El indice Valued Out-degree Centrality
no presenta variaciones y presenta mayores valores
para los bancos mas grandes, aunque destaca la
evolucion de bancos que son relativamente pequefos
por sobre otros de mayor tamafio. El indice Out-
proximity Centrality, se distribuye de manera mas
equitativa entre los bancos. Este ademas crece

Agregando distorsiones en redes con firmas multiproducto

La asignacion ineficiente de recursos entre
productores heterogéneos ha sido reconocida como
uno de los determinantes del nivel suboptimo de
la productividad total de los factores (PTF). La
asignacion ineficiente se refiere a como aumentaria
la PTF si los recursos productivos fluyeran desde
empresas de menor a mayor producto marginal de
los factores. Para cuantificar la asignacion ineficiente
de recursos, la literatura ignora el hecho de que
la mayoria de las empresas producen y venden
multiples productos. Por ejemplo, en Chile, el 75%
de las empresas formales son multiproducto. En
su documento de trabajo titulado “Aggregating
Distortions in Networks with Multi-Product Firms
(DTBC 1022)”, los autores Antonio Martner,
becario del Banco Central de Chile y estudiante de
doctorado en la Universidad de California en Los
Angeles, junto a Yasutaka Koike-Mori, estudiante
de la misma casa de estudios, evalian como la
asignacion de recursos entre productos dentro
de las empresas afecta la eficiencia agregada de
la asignacion de recursos y, por consiguiente, la
PTF agregada.

Al analizar firmas multiproducto, el principal de-
safio es contabilizar insumos compartidos entre
distintas lineas de produccion. Si los productos
que fabrica una empresa tuvieran lineas de pro-
duccion independientes, cada una podria concep-
tualizarse como si fuese una empresa diferente.
Esto en general no es asi. Por ejemplo, consi-
deremos una refineria de petréleo que produce
diésel y gasolina: los insumos (petréleo crudo,
mano de obra y capital) se utilizan para producir
ambos productos en proporciones relativamente
fijas. Para abordar este desafio, los autores mo-
delan empresas multiproducto usando funciones
de produccioén conjuntas que relacionan canastas
de insumos con canastas de productos. La pro-
duccion conjunta permite capturar el grado de
flexibilidad de una empresa para ajustar su com-
binacion de productos, lo que a su vez determina
la eficiencia de la asignacion de recursos dentro
de la empresa.

Este articulo propone estadisticos suficientes
para medir los cambios en la eficiencia agrega-
da proveniente de la asignacion de recursos. El

levemente durante el periodo muestral, lo cual se
condice con una red de pagos mas conectada y con
menos participantes. Ambos indices presentan una
relacion positiva en su comportamiento a lo largo
de la muestra.

Finalmente, a partir del /IR se concluye que el riesgo
de liquidez ha disminuido en el tiempo, como se
ilustra en la Figura 1—en la cual un valor de 100%
del ZIR es para el banco de mayor importancia y los

demas valores son relativos a este—, tendiendo a
distribuirse entre mas participantes.

En resumen, estos resultados permiten concluir
que al afio 2022 el sistema tendio a ser una red
mas resiliente a shocks de liquidez provenientes
de un solo participante, pues ambos indicadores
disminuyeron su concentracion, diseminandose
entre mas participantes.

"Tener en cuenta a las empresas multiproducto es fundamental para la
medicion dela eficiencia agregada de Ia asignacion de recursos y el crecimiento

agregado de la PTE"

marco es general, como para incluir relaciones
insumo-producto. Luego, el analisis valida ¢ im-
plementa su marco utilizando una base de datos
de transacciones entre empresas en Chile. El re-
sultado principal es que el nivel de ineficiencia
agregada de la asignacion de recursos se sobre-
estima si la medicion se abstrae de la produccion
conjunta.

Especificamente, en el modelo las empresas pue-
den sobre- o sub-producir si sus brechas produc-
tivas son altas o bajas, respectivamente. Estas
brechas encapsulan cualquier razén por la cual
la produccion de bienes se desvia de los niveles
socialmente Optimos, como lo son impuestos o
subsidios, regulaciones, restricciones financie-
ras o margenes de beneficio. Como las empre-
sas interact@ian entre si, las brechas que afectan
la asignacion de recursos y, por lo tanto, la PTF
agregada, son las acumuladas en toda su cadena
de valor.

El articulo muestra que el impacto de los cam-
bios en estas brechas sobre la eficiencia de la
asignacion de recursos depende de la facilidad
con que las empresas pueden ajustar su combi-
nacion de productos. Para cuantificar este efecto,
los autores proponen un enfoque que utiliza es-
tadisticos no paramétricos. En lugar de estimar
directamente los parametros de la tecnologia de
produccion de la empresa, utilizan los cambios
observados en los precios de la empresa, neto
del margen, para inferir la capacidad de esta para
sustituir la produccion de un producto por otro.
Intuitivamente, si los precios aumentan para los
productos con brechas productivas altas acumu-
ladas en su cadena de valor, entonces el alcance
de la reasignacion de recursos es limitado. Teori-
camente, estos movimientos de precios, netos de
los margenes, trazan la frontera de posibilidades
de produccion, cuya pendiente captura las restric-
ciones tecnologicas de cada empresa al ajustar su
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combinacion de productos. Esto proporciona una
manera de cuantificar la ineficiencia en la asig-
nacion de recursos sin imponer supuestos sobre
las tecnologias de produccion de las empresas.

El estudio implementa este enfoque utilizando
datos administrativos confidenciales del Servi-
cio de Impuestos Internos de Chile sobre tran-
sacciones entre empresas. El conjunto de datos
contiene precios a nivel de producto, relaciones
de insumo-producto entre empresas y productos
y variables de balances contables.

Primero, se establece que la mayoria de las em-
presas en Chile tiene una tecnologia de produc-
cion conjunta para los productos que fabrica.
Luego, el articulo utiliza los estadisticos pro-
puestos para realizar un ejercicio de contabilidad
del crecimiento. Los cambios en la eficiencia
agregada de la asignacion de recursos explican
el 86% del crecimiento de la PTF en Chile entre
2016y 2022 (Figura 2: panel izquierdo). El Panel
derecho de la Figura 2 muestra que la eficiencia
agregada de la asignacion de recursos se puede
descomponer entre la contribucion de empresas
mono y multiproducto. Ignorar la produccion
conjunta (barra celeste en la Figura 2: Panel
derecho) sobreestima sustancialmente la impor-
tancia de la eficiencia agregada de asignacion de
recursos en el crecimiento acumulado de la PTF
agregada.

Los autores concluyen que tener en cuenta a las
empresas multiproducto es fundamental para la
medicion de la eficiencia agregada de asignacion
de recursos y el crecimiento agregado de la PTF.
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Figura 2: Crecimiento acumulado de la PTF y sus componentes
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Notas: El panel izquierdo muestra el crecimiento acumulado de la PTF (linea negra), sin considerar la dimension de firmas multi productos,
lo cual se descompone en sus componentes de Eficiencia Asignativa (barra naranja) y de Tecnologia (barra amarilla). El panel derecho
considera firmas multi productos y asi agrega un componente adicional (barra celeste)..

Modelacion de datos de alta frecuencia: Perspectiva a partir de las solicitudes del se-

guro de cesantia en Chile

El analisis de datos de alta frecuencia, tales como
las solicitudes diarias del seguro de cesantia,
desempena un papel clave en la comprension de
las dindmicas econdmicas y del mercado laboral.
Estas bases de datos ofrecen informacion valiosa
sobre fluctuaciones y patrones de corto plazo, pero
también presentan desafios considerables debido
a su complejidad, incluidos ciclos estacionales
traslapados, efectos de calendario y sensibilidad
a choques externos. Los enfoques econométricos
tradicionales a menudo tienen dificultades para
abordar adecuadamente estos problemas, lo que
puede resultar en analisis incompletos o menos
precisos. En este contexto, Guillermo Carlomagno
Gerente de Analisis Internacional del Banco Central,
y Antoni Espasa, de la Universidad Carlos I1II, en su
documento de trabajo “Modelling high frequency
non-financial big time series with an application to
jobless claims in Chile (DTBC 1023)”, proponen
un marco metodologico disenado para superar estos
desafios, con un enfoque especifico en los datos diarios
de solicitudes del seguro de desempleo en Chile.

En el caso de las solicitudes del seguro de cesantia
en Chile, los registros diarios muestran variacio-
nes distintivas en ciclos semanales, mensuales y
anuales. Las solicitudes suelen aumentar al co-
mienzo de la semana y disminuir hacia el viernes,

"Enfocdndose en datos diarios, por hora, e incluso por minuto, el estudio
investiga la presencia de varias estacionalidades, y como estos ciclos pueden
relacionarse entre si y ser influenciados por patrones del clima y cambios

calendarios."

siguiendo un patrén similar dentro de los meses,
con un repunte al inicio y una disminucion hacia
el final del mes. A escala anual, las solicitudes
tienden a alcanzar su punto maximo a principios
del afio y a disminuir en diciembre. Estas regula-
ridades tienden a complicarse por la presencia de
interacciones no lineales, efectos de calendario
(incluidos feriados y fines de semana largos) y
factores externos como fue la pandemia de Co-
vid-19. Como resultado, los datos a menudo con-
tienen valores inusuales que no son verdaderos
valores atipicos, pero que pueden explicarse me-
diante modelos econométricos que incorporan el
clima, patrones estacionales y sus interacciones
dentro de diferentes regimenes y formas estruc-
turales.

Frente a estos desafios, los autores sugieren el

uso de Autometrics, una herramienta automati-
zada disefiada para crear modelos mas simples
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sin perder precision. A diferencia de los métodos
tradicionales que analizan los efectos estaciona-
les paso a paso, este enfoque considera todos los
factores relevantes dentro de un solo modelo. Al
incluir patrones estacionales, efectos de calendario
¢ influencias externas como el clima o protestas so-
ciales, proporciona una vision mas clara de como
interactian estos elementos.

Los resultados revelan cambios importantes en las
tendencias del mercado laboral en Chile. Los auto-
res identifican un efecto pronunciado al inicio del
mes, donde las solicitudes aumentan, influido por
si el primer dia laborable cae en lunes o viernes,
lo que demuestra como los patrones de calendario
pueden moldear el comportamiento de las solici-
tudes. Ademas, la introduccion de las solicitudes
en linea durante la pandemia de Covid-19 trajo
cambios significativos a las dinamicas previamen-
te establecidas. Por ejemplo, redujo la importancia
de los ciclos semanales, como los picos tipicos de
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los lunes, y disminuy6 la sensibilidad a factores
externos como el clima. Estos cambios destacan
la necesidad de contar con modelos flexibles que
puedan adaptarse a cambios estructurales y patro-
nes en evolucion.

La Figuta 3 ilustra estos hallazgos comparando
los datos no tratados de solicitudes del seguro de
cesantia con la serie filtrada generada por el mode-
lo. Los datos no tratados muestran picos y caidas
notables influenciadas por efectos de calendario
y factores externos, mientras que la serie filtrada

climina estas fluctuaciones para revelar con mayor
claridad las tendencias subyacentes.

Las conclusiones del estudio van mas alla del
caso especifico de las solicitudes de desempleo en
Chile. La investigacion demuestra que los datos
de alta frecuencia, cuando se modelan cuidadosa-
mente, pueden revelar tendencias e interacciones
que de otro modo podrian pasar desapercibidas
en analisis agregados. Resalta la importancia de
preservar el detalle original de los datos, ya que
la agregacion a frecuencias mas bajas, como pro-

Figura 3: Series originales y filtradas
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medios mensuales, puede ocultar patrones clave y
reducir la fiabilidad de la intuicion obtenida.

Asimismo, los autores concluyen que modelar
usando datos de alta frecuencia, aunque complejo,
ofrece oportunidades valiosas para explorar dina-
micas econdmicas con gran detalle. Su metodolo-
gia proporciona una forma practica de descubrir
patrones y tendencias que podrian pasarse por alto
con datos mas agregados, y contribuye a mejorar
el analisis econémico y la toma de decisiones.

2019 2020 2021 2022

2020 2021 2022

2021 2022

Notas: Las lineas rojas muestran las series originales (en logaritmo) de las solicitudes del seguro de cesantia, y las lineas azules las desviaciones
de esas series respecto al modelo predicho por Autometrics. El panel inferior hace un zoom a los aiios 2018-2020.
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