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Recuadro 4: Los mecanismos de débito automatico en
los sistemas de pago de bajo valor y su contribucion
a la mitigacion de riesgos: el caso de ACH Colombia
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Como administrador del sistema de cuentas de deposito (CUD), desde el afio 2010 el Banco
de la Republica (Banrep) ha ofrecido el servicio de débito automatico en las cuentas de
deposito. De esta manera, es posible que un sistema externo' envie una serie de débitos
hacia una o varias de las cuentas de depodsito de sus participantes vinculados, de forma
automatizada.

Durante 2023 ACH Colombia inicio un proceso de obtencion de autorizaciones de sus afilia-
dos con el fin de que, en el marco de la liquidacion de transferencias interbancarias, tuviera
la posibilidad de contar con los recursos de manera mucho mas expedita a través de esta
facilidad operacional. Como resultado, la entidad ha logrado disminuir los tiempos emplea-
dos en completar los ciclos de liquidacion.

Lo anterior es clave si se tiene en cuenta que entre menos tiempo le tome a la ACH recibir
los fondos, esta los dispersara de manera mas rapida hacia las entidades receptoras. Esto,
a su vez, permite que las entidades puedan disponer de los recursos de forma mas opor-
tuna para atender otras obligaciones de pago intradia (e. g.: liquidacion de operaciones
del mercado de valores). En este sentido, anticipar la liquidacion de transacciones genera
menores presiones de liquidez a los participantes del sistema hacia el final del dia.

En este contexto, el presente recuadro busca analizar la contribucion que la funcionalidad
de débito automatico ha tenido en los tiempos empleados por ACH Colombia para comple-
tar sus ciclos de liquidacion. Esto es especialmente relevante si se tiene en cuenta que, esta
entidad es la tercera infraestructura financiera en importancia como distribuidor global de
liquidez en el sistema de pagos de alto valor colombiano (Leon y Pérez, 2014) y, derivado de
lo anterior, resulta necesario cuantificar los beneficios en las necesidades de liquidez intra-
dia de los participantes en el CUD. Esto Gltimo, bajo un enfoque metodologico propuesto por
el Banco de Pagos Internacionales (BPI).

Este recuadro se organiza en cinco secciones, asi: en la primera se contextualiza el funciona-
miento de las ACH, haciendo especial énfasis en el proceso de liquidacion. Posteriormente,
en las secciones dos y tres se describen elementos claves sobre el funcionamiento de la
ACH Colombia, sus etapasy los tiempos empleados en la liquidacion de 6rdenes de pago. En
la cuarta y quinta se realiza el planteamiento metodologico y analisis de resultados de los
efectos que la reduccion de tiempos en los ciclos de liquidacion pudo tener en las necesida-
des de liquidez intradia de las entidades. La Gltima parte contiene las conclusiones.

1. Ciclo de vida de una transaccion en las ACH

BIS-CPSS (2003) define a las automated clearing house (ACH) como los sistemas de com-
pensacion electronica en las que ordenes de pago son intercambiadas entre instituciones
financieras, principalmente a través de medios magnéticos o redes de telecomunicacion.
McAndrews (1994) las define como sistemas electronicos que permiten el intercambio de
fondos entre cuentas de diferentes bancos con una orientacion especial hacia la atencion
de pagos repetitivos de valor reducido, tales como pagos de nomina, primas de seguros y
pagos de servicios publicos.

1 Es cualquier sistema de compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores, sistema de compensacion y
liquidacion de divisas, sistema de compensacion y liquidacion de futuros, opciones y otros activos financieros,
camara de riesgo central de contraparte o sistema de pagos diferente del CUD, debidamente avalado por la auto-
ridad competente para operar en Colombia.
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Este intercambio de fondos se instrumenta a través de una transferencia electronica que
es de dos tipos: las transferencias crédito y débito. La diferencia entre una y otra radica
en quién origina la transaccion. Asi, mientras las primeras son originadas por el pagador,
las segundas son iniciadas por el beneficiario del pago. De esta manera, son transacciones
crédito, por ejemplo, aquellas donde una persona paga el recibo de un servicio pablico, una
empresa paga una factura de un proveedor o paga la nomina de sus empleados, o un emisor
de valores paga dividendos. Por su parte, son transacciones débito, por ejemplo, las instruc-
ciones iniciadas por una empresa con el objetivo de cobrar las cuotas de administracion de
una copropiedad, las primas de un seguro, o los recaudos de cartera de créditos de estable-
cimientos bancarios cuyos clientes tienen sus productos pasivos en otra entidad.

El procesamiento de tales transacciones resulta en lo que se denomina compensacion y
liquidacion. El primero corresponde a la definicion de obligaciones entre los participantes,
en donde la ACH emplea un esquema multilateral neto en el cual establece una posicion
débito (en contra) o crédito (a favor) para cada una de las entidades frente a la ACH, en
donde la suma total de posiciones es igual a cero. Asi, la sumatoria de las posiciones débito
es igual a la sumatoria de las posiciones crédito.

Para ilustrar lo anterior, en el Cuadro R4 se presenta el total de ordenes de transferencias
crédito a compensar en un ciclo de liquidacion. Asi, el banco B tiene una obligacion con A
por COP300 y con D por COP400. Al mismo tiempo, las entidades Ay C tienen obligaciones
con B por COP100 y COP 400, respectivamente. En vez de que cada entidad extinga sus obli-
gaciones bilateralmente con sus contrapartes, se genera un balance de compensacion neto
con una obligacion débito para las entidades B, Cy D, al tiempo que se genera una obliga-
cion crédito a favor de la entidad A (Cuadro R&.2).

Cuadro R&41
Transacciones a procesar por la ACH en un ciclo de liquidacion

Crédito
2 B A Crédito 300
3 C B Crédito 400
4 D C Crédito 200
5 B D Crédito 400
6 D A Crédito 600
Monto total de 6rdenes a procesar 2.000

Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.

Cuadro R4.2
Resultado del proceso de compensacion neta multilateral

Entidad Tipo de transferencia Posicion e
(cop)
800

A Crédito A favor

B Débito En contra -200
C Débito En contra -200
D Débito En contra -400

Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.

El segundo proceso (i. e.: liquidacion) consiste en la extincion de las obligaciones del Cuadro
R4.2; es decir, cuando efectivamente las entidades B, Cy D transfieren los recursos hacia la ACH
y esta, a su vez, lo retransfiere a la entidad A. Cuando esto finaliza, entonces las transacciones
del Cuadro quedan procesadas y cada entidad procede a realizar los abonos correspondien-
tes en las cuentas de ahorro/corriente de su propio libro o core bancario. Asi, la entidad B
acredita COP100 de la transaccion 1, cuyo ordenante fue el cliente de la entidad A, y COP 400
de la transaccion 2, cuyo ordenante fue el cliente de la entidad C, y asi sucesivamente. De esta
manera, y como resultado de la compensacion multilateral neta, se logré un ahorro en las
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Grafico R4
Distribucion porcentual de la liquidacion que realiza el CUD
(contribucion por ciclo)
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necesidades de liquidez de los participantes del 60%, debido a que,
para tramitar ordenes de pago por COP2.000, se realiza un intercam-
bio de fondos Gnicamente de COP 800 (i.e. 1-[800/2000]).

Con relacion al nimero de veces que se realiza el proceso de liqui-
dacion (i. e, ciclo), el Banco Mundial (2023) sefiala que cerca del 63%
de las ACH encuestadas en el mundo tienen miltiples ciclos de liqui-
dacion en un mismo dia. En el caso local, ACH Colombia realiza cinco
ciclos de liquidacion durante el dia en dias habiles.

Respecto a como se transfieren estos recursos netos, existen diver-
sos arreglos operacionales. De acuerdo con el Banco Mundial (2023),
el modelo utilizado por el 89% de las ACH en el mundo se caracteriza
por realizar la liquidacion final de las posiciones en un sistema de
pagos de alto valor (SPAV). Este es el caso de la ACH Colombia donde,
a través de una cuenta de liquidacion propia en el CUD, recibe los
fondos de las entidades con posicion débito para luego ser transfe-
ridos a las entidades con posicion crédito. Es importante senalar que
en el caso colombiano las entidades participantes en la ACH Colom-
bia también tienen una cuenta de deposito en el CUD.

En esta Gltima etapa de la liquidacion es donde toma relevancia el
uso de las facilidades de débito automatico de fondos. Esto se debe
a que en la medida en que el recaudo de las entidades con posicion
débito sea mas eficiente, las entidades con posicion crédito tendran
menores tiempos de espera para la recepcion de los recursos.

2. Proceso de liquidacion de la ACH Colombia

De la misma forma como se sefald en la seccion anterior, las tran-
sacciones procesadas por ACH Colombia se compensan y liquidan
bajo un arreglo multilateral neto en el SPAV. Esto resulta en que los
movimientos de fondos en el CUD son menores al valor bruto de las
transacciones, generando asi ahorros en las necesidades de liquidez
de las entidades. Particularmente en 2023 el valor promedio diario
bruto procesado por ACH fue de COP7.690 miles de millones (mm),
mientras que el valor del movimiento que resulta de la compensa-
cion multilateral neta en el CUD fue de COP1.736 mm. Esto equivale
a un ahorro en las necesidades de liquidez de los participantes de la
ACH cercano al 78 % (i. e.: [1 - [1.736/7.690]), el cual se ha mantenido en
valores similares en los Gltimos anos?

Respecto a los valores por liquidacion realizados en el CUD, y en linea
con su reglamento de operacion, ACH Colombia realiza cinco ciclos de
liquidacion diarios. El Grafico R4.1 muestra la contribucion que cada
ciclo tuvo al proceso de dispersion de fondos desde la cuenta de ACH
Colombia hacia las entidades. Se destaca que los ciclos tres y cuatro
tienen la mayor participacion, con un 24 %y 28 %, respectivamente?.

En cuanto a los ciclos, estos tienen una serie de etapas que se podrian
clasificar asi: 1) el momento en que se da el traslado de recursos desde
las entidades deudoras hacia la cuenta de ACH Colombia en el CUD; 2)
procesos internos de validacion en los cuales ACH Colombia mantiene
los recursos en su cuenta CUD por un periodo corto, y 3) el momento
en el que se dispersan los recursos desde la cuenta de ACH Colom-
bia hacia las entidades con posicion crédito (véase el Diagrama R4.1).

2 En la seccion 2.2 de este Reporte se resena la evolucion reciente que tenido la
entidad en materia transaccional.

3 Las transacciones procesadas por las entidades financieras en estos ciclos fueron
solicitadas por sus clientes entre las 11:30 a. m. y 4:00 p. m. Esto coincide con los
horarios habituales de gestion de tesoreria de las empresas, quienes representan
mas del 85% de las transferencias procesadas por ACH Colombia.
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Diagrama R4

y su contribucion a la mitigacion de riesgos: el caso de ACH Colombia
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Fuente: Banco de la Replblica, elaboracion propia.

Grafico R4.2
Distribucion de horas de ocurrencia de la dispersion
de pagos de ACH Colombia
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Fuente: Banco de la Replblica (CUD); calculos DSIF.

El analisis aca presentado se enfoca en esta etapa de dispersion de
fondos (etapa 3) bajo la premisa de que estos tiempos se acortan en
la medida en que los tiempos de la etapa 1 se acorten también, como
consecuencia del proceso de débito automatico, pero los de la etapa
2 se mantienen.

3. Evolucion de los tiempos de liquidacion

Teniendo en cuenta lo explicado en la seccion anterior, el Grafico R4.2
y el Cuadro R4.3 muestran los tiempos observados del momento en
que la ACH Colombia disperso los recursos a las entidades con posi-
cion crédito. En general se observa que las horas de dispersion entre
2022 y 2023 disminuyeron en todos los ciclos, aunque en unos de
manera mas pronunciada que en otros*.

Es importante senalar que estos tiempos de dispersion estan asocia-
dos con las franjas de horario que la entidad tiene establecido segiin
su reglamento de operacion. Es decir, para la liquidacion del ciclo 1 la
ACH Colombia puede realizarlo entre las 10:00 a. m. y las 10:30 a. m.,
para el ciclo 2 entre las 12:30 p. m. y la 1:00 p. m., y asi sucesivamente.
De esta manera, ACH Colombia paso de dispersar los recursos desde
el final de la franja establecida hacia el principio.

Lo anterior es relevante en términos de gestion operacional y de miti-
gacion de riesgos porque, por una parte, le permite a la ACH tener
una mayor holgura en la atencion de incidentes operacionales y, por
la otra, los participantes receptores de recursos pueden disponer de
ellos mas temprano y asi atender otras obligaciones de pago intradia
(e. g.: transferencias de impuestos, cumplimiento de operaciones del
mercado de valores).

4, Disminucion del riesgo de liquidez intradia como consecuencia
de una liquidacion mas temprana de operaciones

El riesgo de liquidez intradia resulta de la incapacidad de una entidad
de gestionar adecuadamente sus pagos intradia. Como consecuen-
cia, se genera una situacion de pagos no completados que afectan
no solo su posicion de liquidez, sino también la de otros participan-
tes en el SPAV.

Para hacer frente a sus pagos intradia una entidad tiene general-
mente tres fuentes de liquidez: 1) saldo al inicio de dia, 2) los pagos
entrantes (por ejemplo, los recursos que recibe una entidad con posi-
cion crédito por parte de la ACH Colombia), y 3) las facilidades de

4 Al aplicar una prueba estadistica tipo t de igualdad de medias, se comprueba que
el valor promedio de las horas de dispersion ha disminuido entre 2022 y 2023 con
un nivel de confianza del 95%. La disminucion es mas contundente en los primeros
cuatro ciclos (nivel de confianza del 99%).
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Cuadro R4.3

Cambios en los tiempos de dispersion de fondos de ACH Colombia hacia las entidades con

posicion crédito

2023 Disminucion Fran!a para realizar la dlspers:|9n
segun reglamento de operacion

Promedio
Ciclo1 )
Mediana
Promedio
Ciclo 2 )
Mediana
Promedio
Ciclo 3 )
Mediana
Promedio
Ciclo 4 )
Mediana
Promedio
Ciclo 5 )
Mediana

10:27:55 10:08:11 0:19:43
10:00 a. m. a 10:30 a@. m.
10:26:04 10:05:07 0:20:58
12:53:38 12:37:58 0:15:40
12:30 p. m. a 1:00 p. m.
12:46:17 12:35:35 0:10:42
15:31:37 15:12:36 0:19:02
3:00 p. m. a 3:30 p. m.
15:26:48 15:09:31 0:17:17
17:28:37 17:10:50 0:17:47
5:00 p. m. a 5:30 p. m.
17:23:03 17:06:35 0:16:29
19:10:44 19:07:22 0:03:21
6:45 p. m. a 7:00 p. m.
19:04:48 19:01:08 0:03:40

Fuente: Banco de la Repiblica (CUD); calculos DSIF.

Grafico R4.3
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liquidez obtenidas a través del banco central (ECB, 2021; McAndrews
y Rajan, 2000). Lo anterior, junto con la sincronia entre las entradas y
salidas de fondos (i. e.: la secuencia y el momento en que los pagos
se materializan), determinan las necesidades de liquidez diarias.

Para determinar tales necesidades es importante senalar que en
2013 el Comité de Supervision Bancaria, junto con el Comité de Pagos
e Infraestructuras de Mercado del Banco de Pagos Internacionales
(BCBS-CPMS, 2013), desarrollaron un conjunto de herramientas para
monitorear y controlar el riesgo de liquidez intradia. Una de estas es
el calculo de un indicador que recoge el uso maximo de la liquidez
diaria para el cual se requiere, en principio, que las entidades regis-
tren el valor neto acumulado de los pagos que envian y reciben en
el transcurso del dia. Como se observa en el Grafico R4.3 y el Cuadro
R4.4, esto es equivalente a construir el movimiento de la cuenta de
deposito suponiendo un saldo inicial de cero y, en la medida en que
entran o salen los pagos, se recalcula el saldo neto acumulado.

A manera de ejemplo, es posible observar que la maxima posicion
neta positiva acumulada (resaltado verde en el Cuadro R&4.4) se
alcanza en un momento del dia en que la entidad ha recibido un
mayor valor de pagos de los que ha enviado (i. e.: 16:55 horas), situa-
cion que puede reflejar la estrategia del participante de fondear sus
pagos salientes con la liquidez que recibe de sus pagos entrantes.
Asimismo, se identifica también la maxima posicion neta negativa
acumulada (resaltado amarillo en el Cuadro R&4.4), la cual muestra el
uso maximo diario de la liquidez intradia, situacion que se alcanza
en el momento en que la diferencia entre el valor acumulado de los
pagos enviados y recibidos es la maxima (i. e.: 14:45 horas). Este valor
se interpreta como el saldo minimo necesario que la entidad debid
tener disponible al inicio del dia para liquidar oportunamente sus
pagos observados del dia.
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Cuadro R4.4
Resumen de pagos observados

Posicion neta acumulada

Enviado Recibido
7:00 -450 -450
8:55 200 -250
9:10 -100 -350
14:45 -200 -550
14:50 400 -150
16:34 300 150
16:45 -300 -150
16:55 350 200
17:00 -300 -100
17:08 -100 -200
18:00 -300 -500
18:07 150 -350

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

5. Cuantificacion de los beneficios asociados con el acortamiento de los ciclos de
liquidacion

Con base en lo anterior, es posible cuantificar, mediante algunos ejercicios de simulacion,
los beneficios asociados con una disminucion en el riesgo de liquidez intradia debido a una
liquidacion mas temprana de las operaciones. En este caso, la variable a analizar corres-
ponde a los posibles cambios que se presenten en el calculo del valor diario de la liquidez
minima necesaria que tuvieron todas las entidades que hacen parte de ACH Colombia antes
y después de la introduccion del débito automatico.

Para ello, se toma como escenario base de simulacion la totalidad de pagos realizados en el
CUD durante 2023. Esto incluye tanto las transacciones realizadas por ACH que tienen el efecto
del débito automatico asi como el resto de transacciones realizadas en CUD (e. g., compra
ventas de TES, transferencias de impuestos). El escenario contrafactual resulta de tomar el
mismo universo de operaciones del escenario base y modificar Gnicamente la hora de liqui-
dacion de las transacciones donde ACH Colombia disperso recursos hacia las entidades con
posiciones crédito, sumando los tiempos promedios encontrados en el Cuadro R4.3. Asi, todas
las operaciones liquidadas en el ciclo 1 tendrian una adicion de 19 minutos, mientras que las
del ciclo 2 tendrian una adicion de 15, y asi hasta el quinto ciclo. En otras palabras, el escena-
rio contrafactual: i) supone un retraso de las operaciones de dispersion de fondos de la ACH
Colombia con el fin de aislar los beneficios del débito automatico y ii) mantiene los tiempos
de liquidacion observados del resto de transacciones que ocurrieron en CUD.

El Cuadro R4.5 muestra las principales estadisticas de la simulacion diaria de los pagos
observados durante 2023, a nivel agregado. En particular se destaca que, en comparacion
con el escenario contrafactual: 1) las necesidades de liquidez disminuyeron en el 96% de
los 242 dias estudiados; 2) diariamente cerca de 3,2 entidades reportaron beneficios; 3) los
beneficios, entendidos como una disminucion de las necesidades de liquidez, fueron del
orden de COP45,8 mm en promedio, equivalentes a un 71%, y &) el 77% de las entidades
experimentaron una disminucion en sus necesidades de liquidez por lo menos en uno de
los dias analizados.

Al revisar en detalle la disminucion de necesidades de liquidez experimentada por los par-
ticipantes, los resultados son heterogéneos; es decir, algunas entidades reflejaron mayores
beneficios que otras. Asimismo, unas entidades experimentaron las disminuciones en sus
necesidades de liquidez de forma mas prolongada que otras. Lo anterior es razonable en
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la medida en que las operaciones aqui involucradas no son determinadas por las entida-
des sino por sus clientes. No obstante, al ordenar las entidades segiin su nivel de activos en
el sistema financiero se observa que en la medida que las entidades son mas grandes, los
beneficios son mayores (Grafico R4.4).

Cuadro R4.5

Principales resultados simulacion

Dias de operacion 242
Dias donde las necesidades de liquidez disminuyeron 231
Dias donde las necesidades de liquidez aumentaron 0
Dias donde las necesidades de liquidez se mantuvieron 11
Entidades participantes 45
Entidades beneficiadas 35
Promedio 3,2
Max. 9
Min. 1
Mediana 3
Disminucion necesidades de liquidez (montos)
Promedio S 45.864.432.822
Percentil 25 $ 53.244.606.161
Percentil 50 $25.901.195.978
Percentil 75 $ 8.817.719.335
Disminucion necesidades de liquidez (porcentual)
Promedio 1%
Percentil 25 1,6%
Percentil 50 3,3%
Percentil 75 8,0%

Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).

Grafico R4.4
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Grafico R4.5 _ _ _ El Grafico R4.5 muestra un analisis adicional de los resultados obte-
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Fuente: Banco de la Republica (DSIF).
6. Comentarios finales

Con el objetivo de brindar nuevos productos para sus clientes y aumen-
tar sus niveles de eficiencia operacional®, durante 2023 ACH Colombia
logro emplear en sus procesos de liquidacion la facilidad de débito
automatico para afectar las cuentas de deposito de sus participan-
tes. Como resultado de las actividades de seguimiento que el Banrep
realiza sobre la infraestructura financiera, se ha observado preliminar-
mente que en cuatro de los cinco ciclos de liquidacion sus tiempos han
disminuido en promedio 18:03 minutos.

Esta reduccion es importante porque beneficia tanto a la ACH Colom-
bia como a sus participantes, en dos aspectos. El primero, permite a
la ACH culminar su ciclo de liquidacion de operaciones de forma mas
temprana y contar asi con una mayor holgura para abordar even-
tualidades que afecten el proceso de liquidacion. Adicionalmente, al
cerrar el ciclo mas temprano, las entidades vinculadas aumentan la
oportunidad con la que acreditan las 6rdenes de pago en su core
bancario, promoviendo asi el buen funcionamiento del sistema de
pagos de la economia. El segundo, al recibir las entidades los fondos
mas temprano, estas pueden utilizarlos como una fuente de liquidez
para atender otras obligaciones de pago intradia (e. g.: constitucio-
nes de garantias en una camara de riesgo, liquidacion de operaciones
del mercado de valores, transferencias de impuestos a la nacion),
contribuyendo asi a una disminucion de las necesidades de liquidez
diarias de las entidades.

Respecto a este Gltimo, el aporte de este recuadro busca precisa-
mente cuantificar, mediante herramientas de simulacion, como la
disminucion en los tiempos de liquidacion de una infraestructura
de pagos interconectada al sistema CUD puede reducir las necesida-
des globales de liquidez intradia de las entidades. En particular, con

5 En particular, se tuvo en cuenta para cada entidad la cantidad de conexiones entran-
tes y salientes, nimero de contrapartes con las que interactdan y los indicadores
hub y centrality que miden la capacidad de una entidad para ser un distribuidor o
receptor de liquidez. Mas informacién en Newman (2010).

6 En acercamientos con el area de producto de la entidad, se sefalé que el uso del
débito automatico estuvo motivado principalmente por: i) contar una transferencia
de recursos mas rapida a las entidades financieras para que estas a su vez lograran
acreditar los fondos en las cuentas corriente/ahorros de los usuarios y; i) disminuir
algunos cargos y cobros por retrasos en los procesos de liquidacion.

Al
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base en métricas propuestas por el BPI fue posible determinar, de forma preliminar, que
la reduccion de tiempos lograda por ACH Colombia en 2023 significd una disminucion pro-
medio del 71% en el calculo de las necesidades de liquidez de las entidades que se vieron
beneficiadas. Teniendo en cuenta que al cierre de 2023 seis establecimientos bancarios aiin
no permitian el débito automatico de recursos por parte de ACH Colombia, los beneficios
resultantes podrian ser superiores. Mas ain si se tiene en cuenta que estas entidades repre-
sentan un 35% del monto de ordenes de pago procesadas por la entidad.

A partir de este estudio de caso, también se evidencia que el aprovechamiento de las herra-
mientas operacionales que provee el Banrep como administrador del CUD, para una gestion
mas eficiente de los procesos de pago de otras infraestructuras, contribuye a la adecuada
gestion del riesgo de liquidez intradia de las entidades financieras. En este sentido, resulta
clave que tanto entidades como infraestructura financiera trabajen de manera coordinada
para que los arreglos funcionales y procesos de liquidacion que se realizan en el CUD mini-
micen potenciales presiones de liquidez. En el caso concreto de las infraestructuras de pagos
de bajo valor (como lo es la ACH Colombia) esto tiene un interés adicional para las autori-
dades financieras, porque su adecuado funcionamiento contribuye a mantener la confianza
del pablico en el sistema de pagos y la moneda, al tiempo que promueve una economia efi-
ciente (ECB, 2003; Cirasino y Garcia, 2008; ECB, 2010; Hasan et al., 2013).
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