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Las transferencias compensadas por ACH Colombia:

Un analisis desde la perspectiva de topologia de redes!

Fabio Ortega? Carlos Leon®

Resumen

Este documento tiene como objetivo construir, visualizar y examinar las redes de
transferencias compensadas por ACH Colombia —la infraestructura financiera que compensa
y liquida la mayor cantidad y valor de las transferencias electronicas al por menor ordenadas
por personas naturales y juridicas en Colombia. Encontramos que las redes de transferencias
compensadas por ACH Colombia son atipicas frente a aquellas cominmente documentadas
en la literatura sobre redes financieras: son densas, homogéneas en la distribucion de las
conexiones, y con altos niveles de reciprocidad y transitividad. La funcion de las instituciones
financieras como procesadores de 6rdenes de pago determina esta tipologia. Sin embargo,
existe una distribucién heterogénea de los valores de las transferencias, la cual se relaciona
con el tamafio por activos y por nimero de clientes de las instituciones financieras
participantes. Los resultados son Utiles para entender de mejor manera el funcionamiento de
las ACH vy de otros sistemas de pago de bajo valor.
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Introduccion

Las cdmaras de compensacion automatizada o ACH (por su sigla en inglés, automated
clearing house) son sistemas que permiten a personas naturales o juridicas extinguir
obligaciones o adquirir bienes y servicios a través de la compensacion y liquidacion de
transferencias electronicas de dinero entre instituciones financieras. Pese a que estos sistemas
son considerados como de pagos de bajo valor* o al por menor por la baja urgencia y cuantia
de sus transferencias, su seguro y buen funcionamiento contribuye a mantener la confianza
del publico en la moneda y a promover una economia eficiente, y, por tanto, inciden en el
bienestar de la poblaciéon. Tal como lo resalta el Banco Central Europeo (ECB, 2010),
mecanismos seguros y confiables para la transferencia de fondos son una condicion sine qua

non para la mayoria de las interacciones econdémicas.

En atencion a la importancia de los pagos electronicos de bajo valor, en particular a la
de aquellos compensados Y liquidados por las ACH, este documento se ocupa de construir,
visualizar y examinar las redes de transferencias compensadas por ACH Colombia. Para el
caso colombiano, esta infraestructura financiera® se encarga de compensar y liquidar la
mayor cantidad y valor de las transferencias electrénicas entre instituciones financieras que
resultan de las 6rdenes de pago impartidas por las personas naturales y juridicas. Y, como se
reporta en Ledn y Pérez (2014), ACH Colombia es la tercera infraestructura financiera en
importancia como distribuidor global de liquidez en el sistema de pagos colombiano.

La construccion y visualizacion de las redes de transferencias entre instituciones
financieras que participan en ACH Colombia se realiza con base en informacion mensual
reportada por dicha infraestructura financiera para el periodo 2014-2015. Para examinar las
redes construidas se utilizan conceptos y medidas propias del analisis redes (Borner et al.,

2007, Newman, 2010). Este examen nos permite describir las principales caracteristicas de

4 Se consideran pagos de alto valor aquellos cuyo importe o valor es grande, que se intercambian principalmente
entre bancos o entre participantes de los mercados financieros, y que suelen requerir una liquidacion rapida. Se
consideran pagos de bajo valor o al por menor aquellos que no estan incluidos en la definicion de pagos de alto
valor, entre instituciones no financieras, que corresponden principalmente a pagos de consumo, cuya urgencia
y valor son relativamente bajos (BIS-CPSS, 2003, ECB, 2010).

> La denominacion de institucion financiera comprende los establecimientos de crédito (e.g. bancos),
comisionistas de bolsa, fondos de pensiones y cesantias, y fiduciarias. Las infraestructuras financieras
corresponden a los sistemas multilaterales que proveen servicios de negociacion, compensacion, liquidacion,
registro y compresion —entre otros- para las transacciones entre instituciones financieras.



estas redes, asi como interpretarlas y contrastarlas con los hechos estilizados documentados

en la literatura relacionada.

El principal hallazgo consiste en una clara divergencia con respecto a las caracteristicas
tipicas de las redes financieras, tales como las reportadas por Boss et al. (2004), Inaoka et al.
(2004), Soramaéki et al. (2007), Cepeda (2008), Nier et al. (2008), Propper et al. (2008),
Haldane (2009), Bech y Atalay (2010), Martinez-Jaramillo et al. (2014), Ledn y Berndsen
(2014) y Huser et al. (2015). Entre las principales divergencias se destaca que las redes de
ACH Colombia son particularmente densas, con una gran cantidad de conexiones entre los
participantes; homogéneas, con todos los participantes compartiendo un nimero muy similar
de contrapartes; de alta reciprocidad, con una alta incidencia de conexiones de doble via entre
los participantes; y con altos niveles de agrupamiento, con una alta frecuencia de relaciones
transitivas entre los participantes. Pero, en contraposicion a la distribucion homogénea de las
conexiones, la distribucién de las conexiones ponderadas (i.e. el valor compensado) es

heterogéneo.

La divergencia de nuestros hallazgos frente a los hechos estilizados de la literatura de
redes financieras es consecuencia de la naturaleza de las transferencias que se compensan y
liquidan las ACH. Estas transferencias son el resultado de 6rdenes de pago impartidas por
terceros, en las que las instituciones financieras cumplen una funcién de procesamiento, sin

que estas Ultimas tengan la posibilidad de elegir con qué contrapartes interactan.

Nuestros hallazgos son valiosos para la literatura de redes financieras porque gran parte
de ésta se ocupa de casos en los cuales las instituciones financieras tienen discrecionalidad
para elegir sus contrapartes. Ante el riesgo de contraparte, dicha discrecionalidad resulta en
un proceso de conexion preferente (Barabasi & Albert, 1999), el cual determina las
principales caracteristicas de las redes financieras (ver Ledn & Berndsen, 2014), entre las
que se destaca su estructura robusta pero fragil (ver Haldane, 2009). A ese respecto, son
pocos los casos en los que se ha examinado y documentado las caracteristicas de redes
financieras en las que no existe discrecionalidad por parte de las instituciones financieras. De
acuerdo con nuestra revision de la literatura, no existen estudios sobre la estructura conectiva
de las redes de las ACH, las cuales se enmarcan dentro de aquellas en las que las instituciones

financieras no tienen discrecionalidad para elegir a sus contrapartes. Por tanto, nuestro



trabajo es un aporte a la literatura de redes financieras, en especial por la dificultad de obtener
informacion detallada sobre las transferencias entre instituciones financieras originadas en la

compensacion y liquidacion de pagos de bajo valor.

1. Las cédmaras de compensacion automatizada (ACH)

El Banco de Pagos Internacionales (BIS-CPSS, 2003) define a las ACH como sistemas de
compensacion electronica en las que ordenes de pago son intercambiadas entre instituciones
financieras, principalmente a través de medios magnéticos o redes de telecomunicacion.
McAndrews (1994) define las ACH como sistemas electrénicos que conectan bancos para
que puedan transferir fondos entre cuentas en bancos diferentes, disefiados para pagos
repetitivos de valor reducido, tales como pagos de némina, primas de seguros, y pagos de

servicios publicos.

La historia de las ACH se remonta a finales de los sesenta, cuando las asociaciones de
camaras de compensacion de San Francisco y Los Angeles estudiaron la posibilidad de crear
una camara de compensacion electrénica. Desde los setenta la Reserva Federal de los Estados
Unidos apoyo esta iniciativa privada al operar la mayoria de las ACH (McAndrews, 1994).
Inicialmente, las ACH hicieron parte del esfuerzo del gobierno de Estados Unidos para
dispersar electrénicamente el creciente nimero de pagos gubernamentales, como los de la
seguridad social (Bradford et al., 2003). Hoy en dia los pagos compensados Yy liquidados en
las ACH suelen incluir aquellos de las empresas hacia sus proveedores; los pagos de la
seguridad social; los salarios; el pago de facturas; y la distribucion de intereses y dividendos,
entre otros. Dada la creciente importancia de las nuevas tecnologias de pagos, se prevé que

las ACH aumentaran su importancia al interior de los sistemas de pagos (Pauget, 2016).

Segun NACHA (2002), FRB (2003) y ACH Colombia (2016), la compensacion y
liquidacion a través de las ACH resulta en i) la optimizacion de los procesos de pagos y
recaudos de las empresas; ii) la disminucion de costos y trabajo operativo; iii) la reduccion
del proceso en el manejo de efectivo o cheques; iv) la mitigacion del riesgo en las operaciones
financieras; v) una mayor facilidad para las empresas en el intercambio de dinero y datos; y

vi) una mejor definicion de tiempos de liquidacion, entre otros.



El seguro y eficiente funcionamiento de las ACH es importante para las autoridades
financieras, por dos razones principales. Primero, sistemas de pago eficientes y seguros
contribuyen a que la economia funcione sin problemas y, segundo, pagos eficientes y seguros
refuerzan la confianza del publico en el sistema monetario del pais (Sullivan, 2012). Por lo
anterior, pese a que el riesgo sistémico se relaciona usualmente al funcionamiento seguro y
eficiente de los sistemas de pago de alto valor, las autoridades financieras deben también
propender por el seguro y eficiente funcionamiento de los sistemas de pago de bajo valor
(e.g. las ACH), ya que esto contribuye a mantener la confianza del pablico en el sistema de
pagos y la moneda, asi como a promover una economia eficiente (ECB, 2003, Cirasino &
Garcia, 2008, ECB, 2010, Hasan et al., 2013). En ese sentido, tal como resalta Cirasino y
Garcia (2008), existe un creciente consenso en considerar los principales sistemas de pago

de bajo valor como importantes para el sistema en su conjunto.

1.1. Las transferencias electronicas de fondos como instrumento de pago de bajo

valor

Los instrumentos de pago facilitan la actividad comercial y, consecuentemente, inciden en el
bienestar de la poblacion®. Una clasificacion y definicion de los diferentes instrumentos de

pago, segun el tipo de liquidacidn, se presenta en el Cuadro 1.

Los instrumentos de pago electronicos se utilizan con el propdsito de transmitir 6rdenes
de transferencia de fondos. En el caso de las transferencias electronicas, estas se realizan
entre las cuentas que el pagador y el beneficiario tienen en instituciones financieras, con el
objetivo de realizar una contraprestacion por los bienes y servicios otorgados por este tltimo,

la extincion de una obligacién dineraria, o la transferencia de recursos en si misma.

® Instrumentos de pago son aquellos elementos con los que se imparten instrucciones de movilizacion de pasivos
bancarios o medios de pago, entre los que se cuenta el efectivo, tarjetas crédito o débito, cheques y transferencias
electronicas. Medios de pago son aquellos activos que se consideran dinero de curso legal con poder liberatorio
ilimitado para la extincion de obligaciones, tales como el efectivo y depositos en cuentas bancarias.



Tipo de Instrumento de

Liquidacion 2 pago Definicion
Fisica Efectivo Billetes y monedas en circulacién
Cheaues Titulo valor mediante el cual el librador (pagador) ordena a su entidad
d bancaria el pago de una determinada cantidad de dinero a un beneficiario
Ordenes de pago que permiten al titular de una tarjeta, emitida por una
institucion financiera, pagar bienes y servicios
- Descuenta los recursos directamente de la cuenta de ahorro o
Débito X . .
) corriente del titular de la tarjeta
Tarjetas - —
- Descuenta los recursos directamente del cupo de crédito del
Crédito . .
titular de la tarjeta
- Almacena un determinado valor, el cual ha sido cancelado
Electronica Prepago

previamente ante el emisor de la tarjeta

Transferencias

Ordenes de pago realizadas desde la cuenta que el pagador tiene en una
institucion financiera hacia aquella del beneficiario

Ordenes pre-autorizadas por el pagador, originadas por el

Débito S . S 2 .
beneficiario del pago a través de su institucion financiera

Crédito Ordenes originadas por el pagador a través de su institucion
financiera

Giros ® Pago al por menor, persona a persona, que permite enviar

fondos sin una relacion bancaria tradicional

Cuadro 1. Principales instrumentos de pago y su definicion. # Corresponde a su clasificacion de acuerdo con el
tipo de liquidacion (finalizacion), ya sea fisica (i.e. intercambio de efectivo) o electrénica (i.e. a través de mensajes
de datos). ® Bradford et al. (2003) consideran los giros como un instrumento de pago; en Colombia, pese a que
aun no se tipifican como tal, son utilizados para transferir dinero o para la adquisicion de bienes y servicios. Con
base en Bradford et al. (2003), Banco de la Republica (2013) y Ortega y Ciceri (2014).

Dado que el principal objetivo de este documento es la caracterizacion de las redes de

transferencias entre instituciones financieras compensadas por ACH Colombia, a

continuacién (Cuadro 2) se enumeran y describen los agentes que participan en el proceso de

transferencias electrénicas.



Agente Tipo de agente Descripcion
Persona S . . -
. Se compromete a iniciar la instruccion de pago en cumplimiento de
Originador natural o -
A un acuerdo establecido con el receptor
juridica
Institucion - Recibe la instruccion de pago del originador, y la reenvia en linea o
. . Institucion . ) .
financiera financiera en un lote de operaciones al operador de la ACH; registra los
originadora (IFO) movimientos (débitos o créditos) en las cuentas del originador
Operador de la Infraestructura Empresa, privada o p_ub!lca (e._g. bancp central), que a]rr]acena,
. - procesa, compensa Yy liquida las instrucciones de pago recibidas de
ACH financiera
una IFO
'!15“‘“.0'0” Institucion Recibe la instruccién de pago del operador de la ACH; registra los
financiera : . g s 2
financiera movimientos (débitos o créditos) en las cuentas del (receptor)
receptora (IFR)
Persona Autoriza previamente al originador para iniciar la instruccién de
Receptor natural o pago, la cual, como resultado final del proceso, podria acreditar o
juridica debitar su cuenta

Cuadro 2. Participantes en las transferencias electrénicas compensadas y liquidadas por una ACH.

En cuanto a las transferencias electronicas que se compensan y liquidan en una ACH,
existen dos tipos de instrucciones de pago: las transferencias crédito y las transferencias
débito. EI Diagrama 1 presenta, de manera simplificada, el flujo de 6rdenes de pago y de
transferencia de fondos de que consta una transferencia electronica crédito (panel a.) y débito
(panel b.) entre dos personas con cuentas en dos instituciones financieras diferentes’; en el
Anexo D se presenta el proceso completo, el cual incluye la compensacion y liquidacién

entre varias instituciones financieras.

El originador de una transferencia crédito (i.e. el pagador) inicia una instruccion de
pago con el fin de transferir fondos desde su cuenta hacia la cuenta de un receptor (i.e. el
beneficiario). En este caso, el originador envia una instruccion de pago a la institucion
financiera originadora (IFO), la cual es luego recibida y procesada por la ACH y, finalmente
por la institucién financiera receptora (IFR) del receptor. Posteriormente, los fondos pasan
de la institucion financiera originadora a la receptora (flecha continua en el panel a.); es decir,
en la transferencia crédito las instrucciones de pago y los fondos fluyen en el mismo sentido
—desde el originador hacia el receptor. Son transferencias crédito tipicas las instrucciones

iniciadas por el cliente (e.g. pago de facturas); el pago a proveedores; los pagos de

7 Si las dos personas tienen cuentas en la misma institucién financiera es posible realizar la compensacion y
liquidacion al interior de dicha institucion —sin la intervencion de una ACH.



dividendos; los pagos de intereses; los pagos de néminas; pagos de pensiones; y pagos de la

seguridad social.

a. Transferencia crédito.

I_ -
|
' |
A4
Originador A A Receptor de la

de Iadinstruccién _—— I I II I I II _——— instruccion de
e pago pago
(pagador) (beneficiario)

-
! 1
1
B
Originador A A Receptor de la

de Iadinstruccidn _—— I I II I III _—— instruccion de
e pago pago
(beneficiario) (pagador)

Diagrama 1: Transferencia crédito (panel a.) y débito (panel b.) simplificadas (dos personas,
dos instituciones financieras). Las flechas discontinuas corresponden a las instrucciones entre
los agentes, mientras que las flechas continuas corresponden al flujo de dinero. En ambos
casos una persona natural o juridica (i.e. el originador) envia una instruccion de pago a la
institucién financiera originadora (IFO) en la que tiene una cuenta, la cual es posteriormente
recibida y procesada por la ACH y, finalmente por la institucion financiera receptora (IFR)
en la cual el receptor (i.e. persona natural o juridica) tiene una cuenta. En el caso de la
transferencia crédito los fondos pasan de la institucion financiera originadora a la receptora
(flecha continua), y esta Ultima abona los fondos en la cuenta del receptor de la instruccion
de pago (beneficiario); en el caso de la transferencia débito, los fondos pasan de la institucién
financiera receptora de la instruccion de pago a la originadora (flecha continua en sentido
inverso), y esta Ultima abona los fondos en la cuenta del originador (beneficiario).

Por el contrario, en la transferencia débito el originador (i.e. el beneficiario) inicia una
instruccion de pago con el fin de recibir fondos en su cuenta, provenientes de la cuenta del
receptor de la instruccion de pago (i.e. el pagador), quien previamente ha autorizado dicho

pago. En este caso, como se presenta en el panel b. del Diagrama 1, una persona natural o



juridica (i.e. el originador) envia una instruccion de pago a la institucion financiera
originadora (IFO), la cual es posteriormente recibida por la ACH vy, finalmente por la
institucion financiera receptora (IFR) de la persona natural o juridica (i.e. el receptor). Luego
del proceso de compensacion y liquidacion (ver Anexo D), los fondos pasan de la institucion
financiera receptora a la originadora (flecha continua en el panel b. del Diagrama 2); es decir,
en una transferencia débito el flujo de fondos va en sentido inverso al flujo de instruccion de
pago. Son transferencias débito tipicas las cuotas de asociacion; el pago de seguros; las
instrucciones iniciadas por una empresa prestadora de servicios (e.g. recaudo de facturas);

las hipotecas; y el pago de préstamos a plazo.

1.2. ACH Colombia

En Colombia operan dos camaras de compensacion automatizadas: ACH Cenit y ACH
Colombia. La primera, cuya propiedad y administracion recae en el banco central (Banco de
la Republica), sirve principalmente para canalizar los giros y pagos efectuados por la Nacion
a los entes territoriales. La segunda es administrada por una empresa privada que lleva su

mismo nombre, de la cual son creadores y accionistas entidades del sector financiero®.

El principal participante de ACH Cenit es la Direccidén General de Crédito Publico y
del Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, que realizé cerca del
84,56% del valor total de los pagos en el afio 2015. De otra parte, 21 instituciones financieras
participaron en ACH Colombia en el periodo 2014-2015. De esas instituciones financieras,
20 son establecimientos de crédito (Bancolombia, Bancoomeva, HSBC Colombia, Banco
Agrario, Banco AV Villas, Banco BBVA, Banco de Bogota, Banco Caja Social BCSC,
Banco Citibank, Banco Colpatria, Banco Cooperativo Coopcentral, Banco Corpbanca, Banco
Davivienda, Banco Falabella, Banco GNB Sudameris, Helm Bank, Banco de Occidente,
Banco Pichincha, Banco Popular y Banco Procredit), y la restante es un fondo de pensiones

y cesantias (Skandia Pensiones y Cesantias).

8 Seguin reporta BIS-CPSS (2012), en el caso de Estados Unidos existe una division similar, en la cual coexisten
dos operadores, la Reserva Federal (i.e. el banco central) y un operador privado (Electronic Payments Network
— EPN). En Alemania el Unico operador de ACH es el Deutsche Bundeshank (i.e. el banco central). En el caso
colombiano existen limitaciones para que las personas naturales y juridicas escojan a través de cual ACH se
compensard y liquidara su transferencia.



Durante 2015 el nimero promedio diario de operaciones compensadas por ambas ACH
ascendio a 655.971, de las cuales 611.228 (93,18%) se procesaron en ACH Colombia, y el
restante (44.743 operaciones, 6,82%) en ACH Cenit (Banco de la Republica, 2016). Para el
mismo afio, el promedio diario del valor de las operaciones ascendio a 3,6 billones de pesos,
de los cuales 2,88 billones de pesos (79,72%) se procesaron en ACH Colombia, y el restante
(0,72 billones de pesos, 20.28%) en ACH Cenit. En el Gréfico 1 se presenta la evolucién del
valor y numero de operaciones de estas dos ACH desde 2006 hasta 2015. La mayor
contribucion de ACH Colombia al namero y valor de las operaciones compensadas, asi como
la concentracion de ACH Cenit en la distribucion de pagos de la Nacion, justifican la

seleccion de ACH Colombia como nuestro objetivo de analisis.
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Gréfico 1. Evolucion del promedio diario de valor y nimero de operaciones en ACH Cenit
y ACH Colombia. El valor de las operaciones corresponde a pesos constantes de 2015.
Con base en Banco de la Republica (2016).

Respecto de la utilizacion de las transferencias electronicas en ACH Colombia, el 97%
del valor total de dichas transferencias corresponde a pagos efectuados por empresas del
sector real, tipicamente por pago a sus proveedores. El 3% restante del valor corresponde a
transferencias electronicas ordenadas por personas naturales. De lo anterior se puede concluir

que las personas juridicas son aquellas que mas pagos realizan a traves de ACH Colombia.
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ACH Colombia ocupa un lugar preponderante entre los sistemas de pago de bajo valor,
que son aquellos que se encargan de la compensacion y liquidacion de las operaciones
realizadas con los diferentes instrumentos de pago disponibles al publico. Para 2015, segun
el Banco de la Republica (2016), el valor bruto promedio diario compensado por ACH
Colombia durante 2015 (2,88 billones de pesos) representa el 58,06% del total de los sistemas
de pago de bajo valor, seguido por la compensacion de cheques por parte de Cedec (1,18
billones de pesos, 23,79%), ACH Cenit (0,72 billones de pesos, 14,52%), y las redes de pago
con tarjetas crédito y débito (0,18 billones de pesos, 3,63%)°. En ese sentido, siguiendo a
Cirasino y Garcia (2008), ACH Colombia es importante para el sistema de pagos en su
conjunto por cuanto contribuye de gran manera a facilitar las transacciones comerciales y

entre personas, Yy por tanto puede tener un impacto significativo en la economia en general.

2. Anadlisis de redes financieras®

Una red, o grafo, representa las conexiones entre los elementos de un sistema. La
representacion mas sencilla de una red es la matriz de adyacencia. Si 7 representa el nimero
de vértices o participantes, la matriz de adyacencia A es una matriz cuadrada asimétrica de

dimensiones n X n, tal que el elemento 4;; cumple con

Ay = { 1 si existe un,a conexion que se dirige de i hacia j, } 1)
0 en los demas casos.

Resulta atil asignar numero reales a las conexiones. En estos casos la red se conoce
como red ponderada, cuya matriz de adyacencia contiene elementos WW;;. En el caso de redes
financieras, las ponderaciones suelen corresponder al valor monetario de una transaccion o
una exposicion entre dos instituciones participantes, o a su contribucién porcentual al total

de las mismas.

® Redes de pago con tarjetas crédito y débito se refiere a Credibanco y Redeban. Se excluye de este calculo los
avances y retiros en efectivo en cajeros electronicos.

10 El Anexo A presenta las formulas correspondientes a esta seccién. Un lector interesado en ahondar en el
andlisis de redes puede consultar a Borner et al. (2007) y Newman (2010). Un lector familiarizado con los
conceptos de analisis de redes puede obviar esta seccion.
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Respecto al sistema y sus elementos, existe un grupo de conceptos basicos que permiten
su caracterizacion y comparacion con otros. EI concepto més sencillo es el de grado o degree
(#;), el cual corresponde al nUmero de conexiones que se conectan al vértice o participante
i. En redes dirigidas se calcula el nmero de conexiones entrantes o grado de entrada (#£:")
y salientes o grado de salida (£9%*). En el caso de una red ponderada se utiliza el concepto
de intensidad o strength (s;), el cual mide la suma de las conexiones ponderadas que
corresponde al vértice i. En el caso de redes dirigidas se calcula la intensidad de entrada (")

e intensidad de salida (s{"%).

Algunas medidas permiten determinar el patron conectivo de la red en su conjunto. La
medida més sencilla de dicho patrén es la densidad (), la cual mide el nivel de cohesién de
la red. La densidad de una red se calcula como el cociente entre el nimero de conexiones
existente en la red (m) y el maximo nimero de conexiones posibles para una red de ese
mismo tamafio (ver Anexo A). Por construccion, la densidad se encuentra limitada al rango
0 <d < 1. Se utiliza el término dispersa (sparse network) para denotar a aquellas cuya
densidad es muy inferior al limite superior (4 « 1), y el término densa (dense) para aquellas
que se aproximan a dicho limite (d~1). Aquellas redes que tienen la densidad maxima & =
1 (i.e. el numero de conexiones observadas es igual al nUmero de conexiones posibles) se

conocen como redes completas.

El estudio de la distribucion de probabilidad del grado (P,) es también informativo
sobre la estructura conectiva de la red. Dicha distribucion proporciona un resumen de la
conectividad de la red (Kolaczyk, 2009). Al igual que la densidad, el primer momento de la
distribucién o grado promedio (u,) mide la cohesion de la red, y se encuentra limitado al
rango 0 < u, < n — 1. En el caso de una red dispersa el grado promedio es muy inferior al

namero de posibles contrapartes en lared (i, < n — 1).

La mayoria de las redes de la vida real (e.g. redes sociales, de seres vivos, tecnolégicas)
se caracteriza por tener una distribucion de sus conexiones con un prominente sesgo a la
derecha. Este sesgo corresponde a que la mayoria de los vértices tienen un grado muy bajo,
mientras que unos pocos tienen un grado muy alto, por lo que se puede afirmar que las
conexiones se distribuyen de forma heterogénea (Bollobas et al., 2007). Luego del trabajo de

Barabasi y Albert (1999), por lo general, se supone que este sesgo en la distribucion de las
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conexiones de las redes de la vida real se aproxima a una distribucion power-law o de ley de
potencia. Este tipo de distribucion sugiere que la probabilidad de observar un vértice con £
conexiones sigue una forma de potencia como la que se presenta en (2), donde z es una

constante arbitraria y y,, se conoce como el exponente de la ley de potencia.
:P/L X zHVh (2)

En el caso de las redes de la vida real, el exponente de la ley de potencia se encuentra
en el rango 2 <y, < 3, aunque valores ligeramente fuera de dicho rango también son
observados ocasionalmente (Newman, 2010)*!. Este tipo de redes se conoce como redes
libres de escala (scale-free networks). Esta denominacién obedece a que en ese rango de
valores del exponente y, es tal el sesgo de la distribucion de las conexiones (i.e. pocos
veértices con muchas conexiones, y muchos con pocas) que no existe un veértice tipico o
promedio, por tanto, no hay una escala caracteristica de la red, es “libre de escala”. De
acuerdo con la literatura (ver Cohen & Havlin, 2010, Newman, 2010), este tipo de redes, en
las que la distribucion de las conexiones es particularmente heterogénea, se caracteriza por
ser robusta a la exclusion aleatoria de sus participantes (i.e. el participante promedio esta
poco conectado), pero fragiles ante la exclusion intencional de participantes bien

interconectados.

Antes de los hallazgos de Barabasi y Albert (1999) sobre la distribucion libre de escala
de las redes de la vida real se utilizaba el supuesto segun el cual la distribucién de las
conexiones en las redes es homogénea, sin sesgo. Bajo este supuesto todos los veértices
participan de manera aproximadamente equitativa de la distribucion de las conexiones, en el
que las colas de la distribucion, a la derecha e izquierda de la media, siguen una funcion
exponencial —de rapido decaimiento. Este tipo de distribucion fue estudiado originalmente
por Erdds y Rényi (1960), y las redes que siguen ese supuesto de homogeneidad se conocen
también como redes aleatorias o de tipo Poisson. Segun la literatura (ver Cohen & Havlin,
2010, Newman, 2010), el resultado de la exclusion intencional de participantes en este tipo
de red no difiere cualitativamente de la exclusion aleatoria, lo cual resulta de la distribucion

homogénea de las conexiones. En el caso de las redes completas, en las que todos los vértices

11 Muchas de las redes de la vida real presentan desviaciones con respecto al rango 2 < y,, < 3 por la naturaleza
asintdtica de esta distribucion. Se utilizo la estimacidn por méaxima verosimilitud de Clauset et al. (2009).
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se interconectan entre ellos, la literatura afirma que son en extremo inestables (ver Simon,
1962, Anderson, 1999). EI Gréfico 2 representa las diferencias entre las redes aleatorias y las
libres de escala.

a. Red aleatoria b. Red libre de escala
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Gréfico 2. Red aleatoria y libre de escala. La distribucion de las conexiones en la red aleatoria (panel a.) es
simétrica, con colas que decaen rapidamente, con un nimero de conexiones promedio facilmente discernible
que permite caracterizar al participante tipico de la red. La distribucion de las conexiones de la red libre de
escala (panel b.) presenta un fuerte sesgo, con una cola derecha que decae lentamente, en la que el promedio
de conexiones no es representativo de la red; en la red libre de escala conviven muchos vértices poco
conectados con pocos Vértices muy conectados. Con base en Barabasi (2003).

El origen de la distribucion sesgada de las redes de la vida real ha sido discutido desde
el trabajo de Barabasi y Albert (1999). Es cominmente aceptado que este tipo de redes surge
como resultado de un proceso dinamico caracterizado por la existencia de incentivos a
conectarse con vértices que cuentan con un mayor nimero de conexiones, conocido como
proceso de conexion preferente (preferential attachment). En este tipo de proceso los
participantes, nuevos o existentes, tienden a conectarse con aquellos que tienen un mayor
namero de conexiones, lo cual resulta en una dindmica en la que los mas conectados tienden
a conectarse mas, propiciando asi una distribucion particularmente asimétrica del grado de

conexiones.

Buena parte de la literatura sobre redes financieras coincide en que las conexiones entre
instituciones financieras se distribuyen de manera sesgada (i.e. asimétrica), ya sea
aproximandose a una distribucion libre de escala (Boss et al., 2004, Inaoka et al., 2004,
Soraméki et al., 2007, Bech & Atalay, 2010) u otro tipo de distribucion sesgada de las

14



conexiones (Martinez-Jaramillo et al., 2014, Craig & von Peter, 2014, Fricke & Lux, 2014,
2015). En el caso colombiano se ha documentado la presencia de redes financieras que
aproximadamente siguen la distribucion libre de escala (Cepeda, 2008, Leon & Berndsen,
2014, Leon et al., 2016a). Y, por tanto, se ha caracterizado a las redes financieras tipicas

como robustas pero fragiles (ver Haldane, 2009, Huser, 2015).

En el caso de las redes de instituciones financieras el proceso de conexion preferencial
puede estar motivado por factores adicionales al nimero de conexiones de los participantes.
Por ejemplo este proceso puede estar motivado por la eficiencia, tamafio, costos, importancia
sistémica, poder de mercado, reputacion, acceso al prestamista de Gltima instancia, entre
otros, que pueden influir en la busqueda de contrapartes iddneas por parte de las instituciones
financieras (Le6n & Berndsen, 2014).

La literatura que documenta la presencia de redes financieras que se alejan de las redes
libres de escala o de otras de distribucion sesgada de las conexiones no es abundante, y
corresponde a casos particulares. Por ejemplo, en plataformas transaccionales donde no se
pueden identificar las contrapartes entre si (i.e. un mercado anénimo o ciego) y donde no
existen cupos que limiten la realizacion de transacciones, las caracteristicas de la red tienden
a ser aquellas de una red aleatoria (e.g. no dispersa, con y, > 3). Ese es el caso del Sistema
Electronico de Negociaciéon (SEN) de deuda publica en Colombia, segun se reporta en Leodn
et al. (2016b)*2. Otro ejemplo es el de las redes de instituciones financieras que realizan
transacciones en nombre de terceros, como es el caso de la red de bancos liquidadores del
sistema de pagos de alto valor del Reino Unido (Becher et al., 2008); los bancos liquidadores
simplemente cumplen 6rdenes de pago de otras instituciones financieras, por lo que se

asemeja a un mercado anénimo.

Ademas de la distribucion sesgada de las conexiones, las redes de la vida real tienen
otras caracteristicas que han sido documentadas en la literatura (Newman, 2010). Son redes

(i) de distancia geodésica media reducida, (ii), con coeficientes de agrupamiento (clustering)

12 | a literatura tedrica sugiere que las redes de los mercados colateralizados también deben asemejarse a una
red aleatoria (Babus, 2012, Afonso et al., 2013). Sin embargo, la evidencia empirica contradice dicha conjetura
(King, 2008, Gorton & Metrick, 2012, Martinez & Ledn, 2016, Ledn & Sarmiento, 2016).
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diferentes de cero, y (iii) con una correlacion significativa del grado de conexiones de los

vértices.

La distancia geodésica (g;;) es la distancia mas corta entre dos veértices en una red,
medida en nimero de conexiones. A su vez, como se presenta en el Anexo A, la distancia
geodesica media para el vértice i (£;), corresponde al promedio de g;; calculado con respecto
a todos los vértices j a los que puede acceder en la red (Newman, 2010). Asi mismo, £ (sin
subindice) corresponde a la distancia geodésica media de la red, calculada como el promedio
de la distancia geodeésica para todos los vertices de la red. La distancia geodesica media de
lared (¢) refleja la estructura global de ésta; depende de como se encuentra conectada la red,
y no puede ser inferida de ninguna medida local (e.g. estimada para un participante)
(Strogatz, 2003).

La distancia geodésica media (£) de las redes aleatorias es reducida, y se incrementa
lentamente con el nUmero de participantes de la red; para redes aleatorias £~ In 7z (Newman
et al., 2006). En ese sentido, como lo resaltan Albert y Barabasi (2002), las redes aleatorias
son de tipo mundo pequefio (small-world) porque, pese a que pueden alcanzar un gran
numero de participantes, por lo general existe un camino corto entre cualquier pareja de éstos.
En el caso de las redes libres de escala la distancia geodésica media es ain mas reducida. Tal
como lo reporta Cohen y Havlin (2003), las redes libres de escala con 2 < y, < 3 tienden a
tener una distancia geodésica media que se incrementa muy lentamente con respecto al
namero de participantes (£~ Inln 7). En ese sentido, dado que las redes aleatorias son de tipo
mundo pequefio, Cohen y Havlin caracterizan a las redes libres de escala con 2 <y, < 3
como ultra-pequefias. Para redes completas (¢ = 1), en las que todos los participantes se
pueden conectar directamente, la distancia geodésica media es igual a la unidad (£ = 1); en

el caso de redes muy densas (d~1) la distancia geodésica media se aproxima a la unidad.

El coeficiente de agrupamiento (clustering coefficient) refleja la transitividad en la red.
Mide la probabilidad de que dos participantes j y k que se conectan con i estén a su vez
conectados entre si. El coeficiente de agrupamiento (c) refleja la estructura local de la red,
depende de las interconexiones que se producen al interior de grupos de la red, y por tanto
mide cuan incestuosa es (Strogatz, 2003). En el caso de las redes aleatorias, en las que la

probabilidad de que dos vértices se conecten tiende a ser la misma independientemente de si
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existe un vértice en comun, el coeficiente de agrupamiento tiende a ser aproximadamente
cero. En el caso de las redes de la vida real se ha documentado un alto grado de transitividad,
el cual resulta en que en este tipo de redes la probabilidad de que dos veértices que compartan
un vertice en comun se conecten entre si esté en el rango entre 10% y 60% (Newman, 2010).
El coeficiente de reciprocidad (p) mide la probabilidad de que una conexién dirigida de i a
Jj esté acompafada por la conexion reciproca, es decir de j a i. Altos niveles de reciprocidad
pueden sugerir que existe simetria en las relaciones entre los participantes, y que no existe

mayor especializacion en dichas relaciones.

Por altimo, en las redes de la vida real se ha documentado que las conexiones presentan
una considerable dependencia lineal (i.e. correlacion) con respecto al grado de los vértices;
es decir, el nimero de conexiones de los Vértices es un factor relevante en la determinacion
de los vértices con que se conectan. Esta correlacion por grado (#,) puede ser positiva, caso
en el cual los vértices con alto (bajo) grado de conexiones tienen a conectarse con otros de
alto (bajo) grado. La correlacion positiva es caracteristica de estructuras de tipo centro-
periferia, tipica de las redes sociales, mientras que la negativa es caracteristica de las redes
con estructura de tipo estrella, tipica de redes tecnoldgicas (Newman, 2010). En el caso de
las redes aleatorias la correlacion tiende a cero. Esta correlacion no solo puede estimarse
respecto del nimero de conexiones, sino también de la intensidad de las conexiones (7). En
ambos casos la correlacion es informativa respecto de los determinantes de las conexiones

en la red.

En el caso de redes financieras, las cuales por lo general corresponden a redes de tipo
libre de escala o con algun otro tipo de distribucion sesgada de las conexiones, se ha
documentado distancias geodésicas reducidas, aproximadamente de dos conexiones (£~2).
Ese es el caso de las redes financieras analizadas por Boss et al. (2004), Soramaéki et al.
(2007), Becher et al. (2008), Bech y Atalay (2010), y Propper et al. (2008), para Austria,
Estados Unidos, Reino Unido y Paises Bajos, respectivamente; para el caso colombiano,
Ledn y Berndsen (2014), Leon et al. (2016a) y Leon y Sarmiento (2016), también encuentran
distancias geodésicas cercanas a dos. Esta distancia sugiere que la mayoria de las
instituciones financieras requieren de otra que haga las veces de conector, presumiblemente
asemejandose a una estructura centro-periferia como aquella documentada por Craig y von

Peter (2014) y Fricke y Lux (2014) para el caso aleman e italiano, respectivamente. Asi
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mismo, el coeficiente de agrupamiento de las redes financieras por lo general se aleja de cero
(Boss et al., 2004, Becher et al., 2008, Propper et al., 2008, Bech & Atalay, 2010, Martinez-
Jaramillo et al., 2014, Le6n & Berndsen, 2014, Leon et al., 2016a), lo cual refleja que existe

algun grado transitividad en las conexiones, similar a lo documentado para redes sociales.

Respecto a la correlacién por niumero de conexiones de los vértices, la evidencia
empirica estd dividida: algunos autores encuentran correlaciones negativas respecto del
namero de conexiones de los vértices (Soramaki et al., 2007, Bech & Atalay, 2010), y otros
positivas (Ledn & Berndsen, 2014, Ledn et al., 2016a). Recientemente se ha reportado que
las redes sociales pueden presentar correlaciones por niumero de conexiones con signo
positivo, neutro o negativo (Csermely et al., 2013, Li et al., 2014). Por ejemplo, segln Li et
al. (2014), la evolucién de las redes puede conllevar a transiciones entre correlaciones

positivas y negativas para redes de un mismo tipo.

3. Principales resultados

La informacion utilizada fue provista por ACH Colombia. Esta informacion se obtuvo
agregada mensualmente para el periodo enero 2014 a diciembre de 2015%. Para cada
institucion financiera participante, ACH Colombia reporta el ndmero y valor de las
transferencias bilaterales agregadas de cada mes antes de la compensacion multilateral de
obligaciones. Es decir, las redes estdn construidas con base en las obligaciones de
transferencia brutas (i.e. por compensar) de fondos entre las instituciones financieras —a las

que nos referiremos en lo que sigue como transferencias entre instituciones financieras.

Se construyeron las redes para cada uno de los 24 meses en el periodo enero 2014 —
diciembre 2015. El Grafico 3 presenta cuatro de estas redes (seleccionadas arbitrariamente),

13 Agregar las transferencias de varios dias puede resultar en que algunas conexiones esporadicas entre
instituciones financieras (e.g. una vez al mes) sean consideradas como conexiones estables o recurrentes. Sin
embargo, al comparar las estadisticas estimadas con varios escenarios de exclusion de operaciones por su baja
frecuencia o reducido valor (e.g. inferiores al percentil 10), no se encontraron diferencias importantes en los
resultados o en su interpretacién. Por tanto, dada la robustez de los resultados, se reportan las estadisticas con
base en la red sin exclusiones.

14 Es posible construir las redes con base en las transferencias netas (i.e. después del proceso de compensacion
multilateral). Empero, no seria posible analizar de manera adecuada la importancia de las instituciones
financieras participantes, ni seria posible medir de manera adecuada algunas propiedades de la red que resulta
de las érdenes impartidas por las personas naturales y juridicas.
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correspondientes a los meses de marzo y septiembre de 2014 y 2015; en el Anexo B se
presentan las redes para los 24 meses. Cada una de las 21 instituciones financieras se
identifica con una letra, de la A a la U. El didmetro de cada vértice o nodo corresponde a la
contribucion porcentual al valor total de las transferencias del mes. Las conexiones entre
vertices representan el valor de las transferencias entre instituciones financieras participantes,
donde el grosor de la linea y su color corresponde a la contribucion porcentual al valor total

de las transferencias durante el mes (ver escala a la derecha de cada grafico).

2014 2015
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Gréfico 3. Redes de transferencias de ACH Colombia para los meses de marzo y septiembre de 2014 y 2015. El
didmetro de cada vértice o nodo corresponde a la contribucidn porcentual al valor total de las transferencias realizadas
durante el mes. Las conexiones entre vértices representan las transferencias brutas (i.e. antes de la compensacion
multilateral) entre instituciones financieras participantes; el grosor de la linea y su color corresponde a la contribucion
porcentual al valor total de las transferencias durante el mes (ver escala a la derecha de cada grafico).

A primera vista (ver Anexo B y Gréfico 3) resulta evidente que las redes guardan un

alto grado de semejanza. Las redes son densas, donde aparentemente la gran mayoria de los
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participantes se conecta con todos los demas. En las redes se evidencia la preponderancia de
seis participantes, identificados con las letras C, E, F, H, L y P; estos participantes tienen los
vértices de mayor didmetro, y concentran entre ellos las conexiones que mas contribuyen al
valor total de las transferencias en cada periodo. Estos seis participantes aportan cerca del
81% del valor total de las transferencias en el periodo 2014-2015, y representan cerca del
70% del valor total de activos de los veinte establecimientos de crédito participantes en la
red de ACH Colombia.

Como se presenta en el Anexo E, existe una relacion positiva directa (i.e. cercana a la
unidad) entre el tamafio de las instituciones financieras participantes y su contribucién al
valor total de las transferencias en la red, donde el tamafio es medido como la contribucion
al valor total de activos, al nimero de clientes por cuenta corriente, al nimero de clientes por
cuenta de ahorro, al valor de los saldos en cuenta corriente, o al valor de los saldos en cuenta
de ahorro. Por el contrario, la relacion entre el tamafio y la contribucion de cada institucién

financiera al numero total de conexiones es positiva pero cercana a cero.

El Cuadro 3 presenta el promedio de las principales estadisticas estimadas para las 24
redes correspondientes a cada mes en el periodo enero 2014 — diciembre 2015. En el Anexo

C se presenta la evolucion de cada estadistica®®.

Como se puede inferir de la visualizacion de las redes (Gréfico 3 y Anexo B), la
densidad de las redes es alta, en promedio & = 0,78. Por lo general, las redes entre
instituciones financieras no presentan niveles tan altos de densidad como los aqui estimados,
lo cual se puede explicar por la naturaleza de las conexiones en la red de ACH Colombia:
son conexiones que resultan de transferencias electronicas entre usuarios de las instituciones
financieras, donde estas Ultimas cumplen la funcién de procesar 6rdenes de pago de los
primeros. En ese sentido, se asemejan a la red de bancos liquidadores del sistema de pagos
de alto valor del Reino Unido (ver Becher et al., 2008).

15 La dinamica de las series de tiempo de las estadisticas de las redes (ver Anexo C) soporta la utilizacion del
promedio de éstas en el Cuadro 3. En todos los casos el promedio es representativo de cada serie, y la utilizacion
de los datos observados o del promedio no cambia el analisis de las redes. Es importante resaltar que la mayor
parte de las estadisticas utilizadas en andlisis de redes requieren de un gran nimero de participantes, lo cual es
una limitante en nuestro caso. Sin embargo, el analisis numérico y visual de las redes nos permite realizar
inferencias basicas sobre las redes en cuestion.
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Como consecuencia de la alta densidad de las redes, la distancia promedio entre los
participantes en la red de ACH Colombia es reducida (£ = 1,09). Esta distancia promedio
indica que précticamente todas las instituciones financieras se encuentran a una conexion de
distancia de todas las demas; dicho de otro modo, la gran mayoria de los participantes
mantiene una conexién con todos los demas. Es evidente que esta distancia promedio es
reducida como consecuencia de la proximidad de la red de ACH Colombia con una red

completa —y no como consecuencia de una red de tipo mundo pequefio o ultra-pequefia.

Estadistico Promedio
Participantes (7) 19
Densidad (&) 0,78
Distancia geodésica media (¥) 1,09
Coeficiente de agrupamiento (c) 0,85
Coeficiente de reciprocidad (p) 0,97
Grado (#;)
Media (uz) 15,50
Desviacion estandar (o) 511
Exponente de ley de potencia (y,) 19,38
Correlacion (7) 0,98
Intensidad (s;) 2
Media (u,) 0,05
Desviacion estandar (o) 0,06
Exponente de ley de potencia (y;) 3,42
Correlacion () 0,20

Cuadro 3. Principales estadisticas de la red (promedios para los 24
meses del periodo 2014-2015). @ La intensidad (s;) se expresa como
contribucion respecto al total. Este cuadro sugiere que la red del
ACH Colombia no concuerda con las principales caracteristicas
documentadas para las redes financieras.

Ademas de ser redes densas, presentan un alto grado de agrupamiento (¢ = 0,85), lo
cual indica que es muy frecuente encontrar relaciones transitivas, en las que la probabilidad
de que dos instituciones financieras se conecten se incrementa en la medida que compartan

conexiones con una tercera institucion financiera. En este caso la alta transitividad puede
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explicarse por la alta densidad de la red, la cual conlleva que la probabilidad de compartir
conexiones sea muy alta. Igualmente, la red ACH Colombia presenta un alto nivel del
coeficiente de reciprocidad (p = 0,97). Esto implica que la gran mayoria de las conexiones
entre dos instituciones son de doble via; es decir, la matriz de adyacencia es practicamente

simétrica.

Respecto a las estadisticas que examinan las caracteristicas de las conexiones entre los
participantes de la red (i.e. grado e intensidad), el Cuadro 5 presenta las estimaciones sin
discriminar entre conexiones salientes y entrantes. Dado que la reciprocidad es muy cercana
alaunidad (p = 0,97), y por la aparente simetria en las relaciones en las redes del Grafico 3
y Anexo B, es posible considerar la matriz de adyacencia y las relaciones entre instituciones
como simeétricas, donde la distincion entre conexiones entrantes y salientes no parece

relevante para el analisis'®.

El grado promedio (u,) es de 15,5 conexiones. Esto quiere decir que el participante
tipico en esta red se conecta con entre 15 y 16 participantes de 18 posibles en promedio; esto
concuerda con el alto nivel de densidad de la red. La desviacion estandar de ese nimero de
conexiones (op) es 5,11, lo cual sefiala que algunas instituciones financieras se alejan del
participante tipico. En cuanto a la intensidad promedio (u,), la institucion tipica contribuye
con cerca de 5% del valor total de las transferencias, pero la dispersion alrededor de este

promedio es particularmente alta (o, = 6%).

El exponente de ley de potencia con respecto al grado (y,) refleja el sesgo de la
distribucion de las conexiones en la red. Por lo general, las redes de la vida real tienden a un
sesgo pronunciado en la distribucién del grado, el cual es consistente con la existencia de
unos pocos participantes que concentran un gran ndmero de conexiones, y de una gran
mayoria de participantes que concentran pocas conexiones (ver Grafico 2); en esos casos, el
exponente de la ley de potencia estimado con base en (2) suele estar en el rango entre dos y

tres'’. El panel izquierdo del Grafico 4 muestra que la red no se ajusta a lo que se espera de

16 |a inspeccidn visual de las series de tiempo de las estadisticas presentadas en el Cuadro 3, asi como las
estadisticas estimadas sobre las conexiones salientes y entrantes, confirman que los resultados son robustos a
esta diferenciacion.

17 La inspeccion visual de la distribucion de las conexiones y de su intensidad (ver Grafico 4) es relevante en
este caso por cuanto la estimacion del exponente de ley de potencia (2) se hace con base en una muestra de

22



las redes de la vida real: la gran mayoria de participantes de la red ACH Colombia tiene un
alto nimero de conexiones (entre 15 y 16), y solo unos pocos tienen pocas conexiones. Y,
consistente con el panel izquierdo del Gréfico 4, el exponente de ley de potencia tiene un
valor alto (y, = 19,38), que corresponde a una distribucion relativamente homogénea,
donde la mayoria comparte un nimero similar de conexiones. Empero, el panel derecho del
Gréfico 4 muestra que la intensidad de las conexiones, medida como el valor de las
transferencias realizadas, si se distribuye como en las redes de la vida real, donde la mayoria
contribuye con poco y unos cuantos contribuyen considerablemente; esto, a su vez,

concuerda con el exponente de la ley de potencia de la intensidad de las redes (y, = 3,42).
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Gréfico 4. Distribucion de frecuencia del nimero (panel izquierdo) e intensidad (panel derecho) de las
conexiones. En doble escala logaritmica. La distribucion del nimero de conexiones se concentra en un valor
alto, y solo en unos pocos casos se presentan pocas conexiones. La distribucion del valor de las conexiones
muestra una mayor dispersion, en la que en unos cuantos casos hay contribuciones de gran magnitud frente
al resto.

En cuanto a la correlacion por nimero de conexiones, ésta es particularmente alta y de
signo positivo (7, = 0,98), lo cual indica que participantes con nimeros de conexiones
similares tienden a estar conectados entre si. Este resultado puede ser consecuencia de que la
mayoria de los participantes comparte un numero de conexiones similar (i.e. entre 15y 16)
y se encuentran densamente interconectados. La correlacion por intensidad es también
positiva, pero de menor magnitud (#, = 0,20). Esto indica que existe una tendencia
moderada a que aquellos participantes que comparten una intensidad de conexiones similar

estén mas conectados.

tamafio reducido —pese a que la condicién de “libre de escala” es de tipo asintotico. Como se reporta a
continuacion, la visualizacion coincide y soporta el resultado de la mencionada estimacion.

23



En resumen, de acuerdo con los graficos 3 y 4, el Cuadro 3 y los anexos B y C, es
posible sefialar que la red de ACH Colombia no coincide con la mayoria de las redes
financieras documentadas en la literatura. Es una red particularmente densa; con distancias
promedio cercanas a uno; con una distribucion homogénea de las conexiones; con una
distribucion sesgada de los valores de las transferencias; y en la que las relaciones entre los
participantes tienden a ser reciprocas Yy transitivas. En contraste, las redes de instituciones
financieras suelen ser dispersas y sesgadas por numero y valor de las conexiones, con

distancias promedio cercanas a dos, y de transitividad media.

En el caso de la red de ACH Colombia las instituciones financieras no cuentan con
discrecionalidad para elegir a sus contrapartes. Al igual que en otras redes donde los
participantes tienen limitaciones para identificar a sus contrapartes (e.g. un sistema
transaccional andénimo) o donde los participantes solo cumplen con érdenes de pago
impartidas por sus clientes (e.g. una red de bancos liquidadores), los participantes no llevan
a cabo un proceso de conexion preferente. Sin embargo, es aparente que la intensidad de las
conexiones sigue un proceso similar a uno de conexion preferente, pero en este caso la
evidencia sugiere que puede estar determinado por el tamafio (por activos, nimero de clientes

o saldos del pablico) de las instituciones financieras, tal como se presenta en el Anexo E.

La topologia encontrada es singular: es densa y homogénea en cuanto a la distribucién
de las conexiones, pero heterogenea en cuanto a la distribucion del valor de las transferencias
compensadas (i.e. las conexiones ponderadas). Respecto a la densidad y distribucion de las
conexiones, la literatura sugiere (ver Cohen & Havlin, 2010, Newman, 2010) que esta red no
es robusta ante la exclusion aleatoria de los participantes, ya que dicha exclusion afectara con
una alta probabilidad a un gran nimero de sus contrapartes. Es decir, dado que la mayoria de
las instituciones financieras estdn densamente interconectadas, la exclusion de una
institucion afectaria, directa o indirectamente, a una parte considerable de la red. Por otra
parte, dado que no hay instituciones financieras que se destaquen por concentracion de
conexiones, la exclusion intencional de un participante no tiene un efecto cualitativamente
diferente del que puede generar una exclusion aleatoria. En ese sentido, la red de
transferencias compensadas por ACH Colombia difiere de la caracterizacion robusta pero

fragil —tipica de las redes de la vida real y de las financieras.
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Respecto a la distribucion de los valores compensados por las instituciones financieras,
es evidente que existe concentracion en unas pocas; como se sefialo, para el periodo bajo
analisis, seis participantes concentran cerca del 81% del valor total de las transferencias
compensadas. Lo anterior sugiere que la exclusion aleatoria de un participante, pese a afectar
a un numero alto de instituciones financieras, tendria un efecto esperado bajo en términos de
valor compensado. Pero, la exclusion de un participante que contribuya de gran manera al
valor compensado (e.g. Vértices C, E, F, H, L y P) si tendria un efecto importante para el
sistema en su conjunto. Es decir, por valor compensado, la red se aproxima a la

caracterizacion robusta pero fragil.

El analisis de la topologia de la red de transferencias compensadas por ACH Colombia
es importante para el sistema de pagos y la economia. En cuanto al sistema de pagos
colombiano, Leén y Pérez (2014) identifican a ACH Colombia como la tercera
infraestructura financiera en importancia como distribuidor global de liquidez. Esto coincide,
como ya se menciond, con que ACH Colombia es responsable de la compensacién de 2,88
billones de pesos (promedio diario durante 2015), equivalente al 58,06% del valor
compensado por todos los sistemas de pago de bajo valor, con lo cual supera el valor
compensado por la Camara Central de Riesgo de Contraparte de Colombia por concepto de
derivados (1,04 billones de pesos), y el valor compensado por la Bolsa de Valores de
Colombia por concepto de compra-venta de acciones (0,13 billones de pesos) (Banco de la
Republica, 2016). Asi mismo, dado que la compensacion multilateral de los 2,88 billones de
pesos resulta en una liquidacion de 0,70 billones de pesos (Banco de la Republica, 2016), el
buen funcionamiento de la ACH Colombia contribuye a menores necesidades de liquidez
para las instituciones financieras. Por lo anterior, es posible afirmar que una falla en la
compensacion y liquidacion en la ACH Colombia, si bien no afectara la solvencia de las
instituciones financieras, si puede afectar negativamente el normal funcionamiento del

sistema de pagos Y la liquidez de las instituciones financieras participantes.

Asi mismo, es de esperar que una falla en la compensacion y liquidacion de ACH
Colombia, o un incumplimiento por parte de uno de sus participantes, impida que las
personas naturales y juridicas reciban y dispongan de sus fondos oportunamente. En este
caso, el efecto de diversificacion del riesgo que se supone resulta de altos niveles de

conectividad entre los participantes (ver Allen y Gale, 2000) se pierde como consecuencia
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de la potencial afectacion a un gran nimero de agentes (ver Roukny et al., 2013), entre los
cuales no solo se cuentan las instituciones financieras sino aquellas personas naturales y
juridicas que esperan el abono de fondos en sus cuentas. Adicionalmente, es posible que
aquellos agentes que no reciban sus fondos oportunamente no puedan realizar transferencias
electronicas, lo cual, unido a la densidad y homogeneidad de la red, puede generar un efecto
ampliado en el sistema de pagos de bajo valor y en el sector real.*® Y, dada la concentracion
de valores compensados, el efecto sera mayor en la medida que el fallo provenga de o afecte
a una institucion financiera de gran tamafio. Por tanto, las consecuencias para el sector real
pueden ser considerables por los efectos en el intercambio de bienes y servicios, asi como
para la politica monetaria y la estabilidad financiera en la medida que la confianza del pablico
en la moneda puede verse afectada.

4. Comentarios finales

Con base en informacién reportada por ACH Colombia para los afios 2014 y 2015, este
documento consiguié construir, visualizar y examinar las redes de transferencias entre
instituciones financieras que resultan de las 6rdenes de pago que las personas naturales y
juridicas imparten con el fin de extinguir obligaciones o adquirir bienes y servicios. Dada la
ausencia de literatura empirica sobre este tipo de redes, y gracias a la disponibilidad de
informacion detallada por parte del operador de ACH Colombia, este documento incursiona
en el estudio de las redes de pagos de bajo valor, con lo cual brinda una primera oportunidad

para analizar sus caracteristicas conectivas.

El principal hallazgo de este documento consiste en una clara divergencia de la red de
ACH Colombia con respecto a los hechos estilizados de las redes financieras. La red de ACH
Colombia es densa, homogénea, con altos niveles de agrupamiento y reciprocidad, pero
heterogénea en cuanto a los valores de las conexiones. Lo anterior resulta en que la topologia
de la red pueda caracterizarse como robusta pero fragil (Haldane, 2009) en cuanto a las
conexiones ponderadas (i.e. el valor compensado), pero no asi respecto de las conexiones sin

ponderar.

18 En este caso, por sector real se hace referencia a aquellas actividades productivas que realizan sus pagos a
través de entidades financieras. No se considera, por ejemplo, el sector informal.
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Es posible explicar este resultado como consecuencia de la naturaleza de las
transferencias compensadas y liquidadas por las ACH. Estas transferencias corresponden a
Ordenes de pago impartidas por personas naturales y juridicas, que las instituciones
financieras deben procesar sin que puedan elegir sus contrapartes. La falta de
discrecionalidad por parte de las instituciones financieras para elegir a sus contrapartes
resulta en una red atipica, en la que las instituciones se interconectan indistintamente (i.e. es
una red densa y homogénea), pero en la que el valor de las transferencias se encuentra
concentrado en las instituciones financieras de mayor tamafio. La estructura conectiva de las
redes de transferencias compensadas por ACH Colombia coincide con unos pocos casos
reportados en la literatura, en los que se puede afirmar que los participantes carecen de
discrecionalidad para elegir a sus contrapartes.

Dada la creciente importancia de las transferencias electrénicas en Colombia, este
estudio es pertinente, y fomenta nuevos estudios sobre sistemas de pago de bajo valor. Asi
mismo, en atencién al potencial efecto que puede tener una falla en la compensacion y
liquidacion por parte de las ACH para el sector real y el sistema de pagos, de este estudio
surgen posibles extensiones. Por ejemplo, es de suma importancia incluir dentro del analisis
de red a las personas juridicas y naturales que utilizan a las ACH; con esto se podria examinar
de mejor manera la importancia de cada institucion financiera participante para el sector real
y la economia en general. Finalmente, enmarcado en la busqueda de la estabilidad financiera,
es relevante revisar la pertinencia de esquemas de contingencia que contribuyan al buen
funcionamiento de este tipo de infraestructuras, lo cual contribuye a mantener la confianza

del publico en la moneda y a promover una economia eficiente.
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6. Anexo A: Formulas utilizadas para el anélisis de redes

n
" = Z 4ji
j=1

Grado de entrada

n
out _
j=1

Grado de salida

n
in _
j=1

Intensidad de entrada

Intensidad de salida

m

EREICE)

Densidad®®

€i=ﬁz Pij

j(#)

Distancia geodésica promedio de un vértice

12
£=— {)i
n.

i

Distancia geodésica promedio de la red

(miimero de triangulos en la red) X 3

c=— . P
numero de conjuntos con tres vértices

Coeficiente de agrupamiento

P ZU(AU — /alk]/Zm)klk]
# Zij(’ki6ij - /&/&]/Z/m)kl/&]

Coeficiente de correlacién por grado

= ZU(AU - kikj/Zm)zsizsj
¢ Zij(’kiaij - f&ikj/Zm)zsisj

Coeficiente de correlacién por intensidad

Donde
A;; es la matriz de adyacencia dirigida

W;; es la matriz de adyacencia ponderada y dirigida

g; es la distancia geodésica entre dos nodos o vértices i y j

= es el nUmero de elementos en la red

m es el nimero de conexiones observadas en la red

P {0 ifi#j
U ifi=j
Con base en Newman (2010).

19 El denominador varia segun el tipo de red. Si es una red que admite conexiones en las que el originador y el
receptor son el mismo vértice, el denominador es #2. Si, como en nuestro caso, este tipo de conexiones no se
admite, el denominador es n(n — 1).
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Grafos mensuales de ACH Colombia, 2014 y 2015

Anexo B:
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8. Anexo C: Series de tiempo de las estadisticas en Cuadro 1
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9. Anexo D: El proceso de transferencias electrénicas

En el caso de una transferencia crédito (Diagrama D1) el originador debe disponer de un
medio de pago (e.g. cuenta de ahorro o cuenta corriente). El proceso inicia cuando el
originador decide utilizar el instrumento de pago correspondiente, a través de los dispositivos

y canales de acceso que ponga a disposicion su institucion financiera.

CUENTA CUENTADE ORIGINADOR ASOCIADO A UN MEDIO DE PAGO

ORIGINADOR CORRIENTE AHORROS

TRANSFERENCIA INSTRUMENTOS DE PAGO

CREDITO
COMPUTADOR ~ TELEFONO FLIO TELEFONO DISPOSITIVOS DE ACCESO
CELULAR
RED RED
INTERNET COMUNICACION ~ COMUNICACION ~ CANALES DE ACCESO
CELULAR TELEFONO FLIO
[
l COMPENSACION Y LIQUIDACION
A CH ENTIDAD FINANCIERA OPERADOR ACH
€ ORIGINADORA CONGELA

Intercambio de informacidn y

COMPENSACION FONDOS AL ORIGINADOR
compensacién

!

LIQUIDACION

ENTIDADES FINANCIERAS DINERD COORDINADA POR ACH ‘m ENTIDADES FINANCIERAS SISTEMA DE PAGOS
CON POSICION A CARGO EN CUENTAS DEL CON POSICION A FAVOR DE ALTO VALOR
BANCO CENTRAL
ACH OPERADOR ACH
3 ENTIDAD FINANCIERA
RECEPTORA [M> RECEPTOR Abono final de fondos

Ii FLUJO DE INFORMACION

[ FLUIO DEL DINERO

Diagrama D1. Flujo del proceso de pago de una transferencia crédito (push transaction)

Superadas las medidas de seguridad (e.g. usuario y claves), el originador selecciona de
una lista previamente establecida y autorizada, el nombre e identificacion del receptor del
dinero y el monto a ser transferido. Si el originador tiene los fondos suficientes, la institucion
financiera originadora se los debita pero no los transfiere (i.e. congela los fondos). En
paralelo inicia al flujo de informacion desde la institucion financiera originadora hacia la

ACH, el cual puede hacerse en lotes de operaciones.
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La ACH, en ciclos prestablecidos de compensacion intradia, compensa un lote de
instrucciones acumuladas en cada uno de los ciclos. El resultado de cada ciclo es la posicion
multilateral neta a cargo o a favor para cada una de las instituciones financieras participantes.
Como parte del proceso de liquidacion, las entidades financieras con posicion a cargo
transfieren desde sus cuentas de depdsito en el banco central los fondos hacia la cuenta de la
ACH; esto sucede a través del sistema de pagos de alto valor. Una vez la ACH recauda la
totalidad de los recursos, procede a distribuir la liquidez en las cuentas de depdsito de las
entidades financieras que resultaron con posicion a favor en la compensacion. Superada la
etapa anterior, y en un tiempo posterior, la institucion financiera receptora abona el dinero

en la cuenta asociada al beneficiario del pago (receptor).

A diferencia de la transferencia crédito, para el caso de la transferencia débito (pull
transaction) quien inicia la instruccion de pago (i.e. originador) es el beneficiario de los
fondos. Para esto el originador utiliza un instrumento transferencia débito (e.g. cobro por
facturacion de servicios publicos), y ha sido previamente autorizado por el receptor para
recaudar automéaticamente los fondos de su cuenta en la institucion financiera receptora
(Diagrama D2). Cuando la institucion financiera receptora recibe la instruccion de la ACH,
verifica la existencia de fondos y los debita de la cuenta del receptor de la instruccién, pero
no los transfiere (i.e. los congela). Superado el mencionado proceso de compensacién y
liquidacién en cuentas del banco central por parte de la ACH, la institucion financiera

originadora abona los recursos en la cuenta del originador de la instruccién de pago.
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COMPENSACION Y LIQUIDACION

> FLUJO DE INFORMACION
FLUJO DEL DINERO

Diagrama D2. Flujo del proceso de pago de una transferencia débito (pull transaction)
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10. Anexo E: Relacion entre la contribucion al nimero de conexiones y total de

transferencias, y el tamafio de los participantes en ACH Colombia?®

Activos y conexiones

Activos y valor transferencias
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20 Con base en informacion disponible para los establecimientos de crédito que participaron en los 24 periodos
de la muestra. El valor de los activos, nimero de clientes y valor de los dep6sitos en cuenta de ahorro y corriente
corresponde a informacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Saldo cuenta de ahorro y conexiones Saldo cuenta de ahorro y valor transferencias
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