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Resumen

Con base en las métricas propias utilizadas para el análisis de redes complejas 
e información transaccional, este trabajo permite realizar una caracterización del 
mercado cambiario colombiano. En particular, es posible establecer que este 
puede ser catalogado como una red de estructura jerárquica donde un reducido 
(amplio) grupo de intermediarios posee una gran (pequeña) porción tanto del 
número de transacciones como del monto negociado. Dichos resultados sugie-
ren que ambos mercados: i) son robustos (frágiles) ante la extracción aleatoria 
(determinística) de participantes y; ii) la mejor manera de “inmunizar”(i.e. intensidad 
de la regulación, supervisión y seguimiento) el mercado es enfocándose en los 
participantes centrales.
Adicionalmente, se resalta el papel que tiene la infraestructura financiera del país 
como generador de información estandarizada, la cual puede ser considerada 
como insumo en la toma de decisiones de entidades involucradas en las funciones 
de la regulación, supervisión y seguimiento de los mercados financieros.

Abstract

Based on metrics applied for the analysis of complex networks and trade infor-
mation, this paper aims to characterize both spot and derivatives markets for 
the Colombian case. Results evidence that the aforementioned markets can 
be categorized as networks with a hierarchical structure: a small group (central-
participants) concentrated a huge portion of transactions, whereas a big group of 
them (peripheral-participants) has just a few transactions. These suggest that first, 
both markets are robust to the random, but deterministic, removal of participants; 
second, they are fragile to the deterministic extraction of central-participants; and, 
third, the best way to “immunize” (i.e. the intensity of regulation, supervision and 
monitoring activities) optimally those markets is to focus on central-participants. 
Additionally, the paper highlights the role of the financial infrastructure as a source 
of standardized and reliable market data. This valuable information can be consi-
dered as an input in decision-making processes by entities involved in regulation, 
supervision and control of the financial markets.
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APROXIMAÇÃO À ESTRUTURA 
DO MERCADO CAMBIAL 
COLOMBIANO DESDE A 

ANÁLISE DE REDES

Resumo

Com base nas métricas próprias utilizadas para a análise de redes complexas 
e informação transacional, este trabalho permite realizar uma caracterização do 
mercado cambial colombiano. Em particular, é possível estabelecer que este pode 
ser catalogado como uma rede de estrutura hierárquica onde um reduzido (amplo) 
grupo de intermediários possui uma grande (pequena) porção tanto do número 
de transações como do monto negociado. Ditos resultados sugerem que ambos 
mercados: i) são robustos (frágeis) ante a extração aleatória (determinística) de 
participantes e; ii) a melhor maneira de “imunizar” (i.e. intensidade da regulação, 
supervisão e seguimento) o mercado é enfocando-se nos participantes centrais.
Adicionalmente, ressalta-se o papel que tem a infraestrutura financeira do país 
como gerador de informação padronizadas a qual pode ser considerada como 
insumo na tomada de decisões de entidades envolvidas nas funções da regulação, 
supervisão e seguimento dos mercados financeiros.
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Introducción

Si bien existen diferentes clasificaciones de los mer-
cados financieros, de acuerdo con Cárdenas (2009), 
estos se agrupan en tres. El primero corresponde 

al mercado monetario moneymarket, donde se presta y 
toma prestado dinero a corto plazo (i.e. menor a un año); 
el segundo de ellos es el mercado de capitales donde se 
asignan y se distribuyen recursos producto del ahorro, y se 
transforman en inversión de largo plazo. El tercero involucra 
el mercado cambiario, en el que la oferta y demanda de 
divisas se encuentran.

Respecto a este último, el mercado local de divisas se puede 
dividir en mercado de contado y mercado de derivados. 
El primero corresponde a las compraventas de divisas 
que se realizan a través de las plataformas electrónicas 
(e.g. SET-FX, GFI y Tradition) y se cumplen generalmente 
el mismo día de la negociación a través de la Cámara 
de Compensación de Divisas de Colombia (CCDC). El 
segundo corresponde a contratos forward, opciones y 
swaps, cuyo cumplimiento se lleva a cabo en su mayoría de 
forma bilateral, ya sea en el sistema de pagos de alto valor1 

 o en el exterior, según el caso.

La utilización de la información procedente de las infraes-
tructuras financieras (e.g. cámaras de compensación) ha 
tomado gran importancia recientemente para las autoridades 
financieras, especialmente en mercados como el cambiario, 
que tiene vocación over the counter (sobre el mostrador). 
De ahí que iniciativas recientes de organismos multilaterales 
como el BIS (Banco de Pagos Internacionales) e IOSCO 
(Organización Internacional de Comisiones de Valores), 
entre otros, relacionadas con la creación de nuevas infraes-
tructuras centralizadoras de información del mercado (trade 
repositories), se constituyan en un avance importante hacia 

la transparencia de los mercados financieros. Esta iniciativa 
se enmarca en los antecedentes de la crisis financiera de 
2008, en donde quedó evidenciado que la opacidad del 
mercado OTC, especialmente con instrumentos financieros 
derivados, resultó en una incertidumbre generalizada sobre 
la exposición crediticia de los participantes.

Debido al carácter centralizado de la compensación y 
liquidación de operaciones del mercado de contado peso/
dólar, la CCDC puede ser considerada, en términos prácti-
cos, como la principal fuente de información del mercado. 
Respecto al mercado de derivados, aunque no existe una 
compensación centralizada para la mayoría de operaciones, 
el Banco de la República, en desarrollo de sus facultades 
como autoridad cambiaria, recibe por parte de los inter-
mediarios cambiarios la información de tales operaciones.

Con base en lo anterior, el presente trabajo tiene como 
finalidad realizar una caracterización del mercado cambiario 
colombiano. Para ello, se utilizan metodologías y métricas 
derivadas del análisis de redes complejas, las cuales permi-
ten, entre otros, determinar la estructura del mercado, iden-
tificar y caracterizar los agentes a su interior, las principales 
relaciones entre ellos, así como establecer comparaciones 
entre los diferentes mercados (i.e. contado y derivados).

Metodología  
de análisis de redes

De manera general, una red puede ser definida como una 
representación estructural abstracta de un sistema, la cual 
captura las relaciones entre los participantes. Si existen 
diferencias (i.e. intensidades) en las relaciones, es decir, 
unas son más importantes que otras, se dice que la red 
es ponderada. Adicionalmente, si el sentido de la relación 

1	 El sistema de pagos de alto valor es una plataforma electrónica donde las entidades participantes acuden para realizar transferencias 
de dinero. 
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es una característica relevante entonces es un caso de red 
dirigida. En lo que respecta a su representación, esta puede 
ser gráfica (i.e. grafo) o numérica (i.e. matriz de adyacencia).

Las transacciones generadas entre instituciones financieras 
en desarrollo de las actividades de intermediación de activos 
financieros son un ejemplo de una red ponderada y dirigida. 
El Diagrama 1 representa las relaciones de intercambio de 
activos financieros entre los participantes A, B, C, D y E. 
En el caso del grafo (parte superior), las instituciones se 
representan a través de nodos, mientras que las relaciones 
se representan a través de flechas (i.e. aristas). El grosor 
de las flechas indica el valor del pago realizado con motivo 
del intercambio (e.g. divisas, títulos valores etc.) y el sentido 

indica el originador y el receptor del mismo. En la matriz de 
adyacencia (M), por su parte, la representación del intercam-
bio del activo está dado por Mij, donde el i-ésimo elemento 
corresponde a la entidad originadora (i.e. vendedor) mientras 
el j-ésimo a la receptora (i.e. comprador).

Caracterización  
de los nodos de la red

Uno de los temas de estudio más recurrentes en el análisis 
de redes es el de cuantificar la importancia o centralidad de 
los nodos que la conforman. La Tabla 1 (siguiente página)
presenta un resumen de las métricas comúnmente emplea-

Diagrama 1. Ejemplo de red de mercados financieros (compra y venta de activos) 
Grafo o red

 
Fuente: Banco de la República (2013)

Matriz de adyacencia
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Tabla 1. Principales métricas de centralidad

Métrica Descripción Formulación Ventajas Desventajas 
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Calcula el número 
de aristas asocia-
dos al nodo

Redes no dirigidas

Ki = número de aristas del nodo i

Redes dirigidas

Simple e intuitivo
No captura el efecto 
de intensidad (e.g. 
monto transferido) de 
las relaciones
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Calcula el valor de 
la intensidadaso-
ciado a cada nodo

Redes no dirigidas

 wi = valor de la intensidad del nodo i 

Redes dirigidas

Permite asignar 
una ponderación 
a las relaciones 
entre nodos

Es una medida indivi-
dual (i.e. local)que no 
incorpora la importan-
cia de los nodos a los 
que se está conectado 
(i.e. adyacentes)

C
en

tra
lid

ad
 d

e 
ei

ge
nv

ec
to

r

E l cálculo de la 
centralidad de ei-
genvector permite 
capturar la centra-
lidad en función 
de la centralidad 
de los nodos ad-
yacentes

donde,

li = eigenvector principal de 
K(i,j) = elementos de la matriz de ad-
yacencia

La centralidad re-
sulta (i) de tener 
muchas conexio-
nes; (ii) conexio-
nes con nodos 
centrales; o (iii) 
ambas

Cuando las redes son 
dirigidas y/o acíclicas 
el algoritmo de reso-
lución puede arrojar 
resultados inconsis-
ten-tes

Fuente: Diseño de los autores, con base en Newman (2010)

das, su descripción, formulación matemática, así como sus 
ventajas y desventajas.

Si bien existen diferentes métricas asociadas, el uso de una 
u otra difiere principalmente de las características propias 

de la red. En el caso particular de las redes financieras, las 
cuales son ponderadas y dirigidas, la tabla anterior permite 
determinar que la centralidad de grado ponderada puede ser 
un indicador adecuado de la importancia de cada nodo al 
interior de la red; no obstante, ya que este indicador resulta 
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en una medida de importancia local, persiste la dificultad 
de incorporar la centralidad de los nodos vecinos. En este 
sentido, con base en Newman (2010), es posible señalar 
que otras métricas más avanzadas como Katz centrality, 
Page Rank centrality y hub/authority centrality superan las 
limitaciones de la centralidad eigenvector y, por tanto, son 
más apropiadas. Para el caso en cuestión, con base en León 
y Pérez (2014) se utilizará esta última alternativa, la cual se 
describe brevemente a continuación.

Kleinberg (1998) desarrolló un algoritmo que permite cuan-
tificar la importancia de un nodo a partir de la capacidad de 
recepción y distribución de conexiones que este tenga. Así, 
un nodo autoridad central (authority) será aquel que reciba 
conexiones de los mayores distribuidores centrales, y así 
mismo, un nodo distribuidor central (hub) será aquel que 
apunte a las mayores autoridades centrales (ver Diagrama 2).

La estimación de la centralidad de autoridad y centralidad 
de distribución se realiza calculando la centralidad de eigen-
vector sobre dos versiones modificadas (A y H ) de la matriz 
de adyacencia M. Esta modificación, en la cual una matriz 
de adyacencia asimétrica se multiplica por su traspuesta, 
no solo resulta en una matriz simétrica, sino que considera 
las adyacencias de segundo orden de cada nodo, ya sea 
de entrada (autoridades) o de salida (distribuidores).

A = MTM H = MMT [§1]

De acuerdo con Bjelland et al. (2008), A = MTM envía la 
ponderación de las conexiones en contra de la dirección de 
las mismas, mientras que H = MMT envía la ponderación 
en el mismo sentido de las conexiones. De este modo, el 
eigenvector principal de A estima la centralidad de autoridad 
(i.e. como receptor de conexiones) de un nodo como el 
promedio ponderado de la centralidad de distribución (i.e. 
como originador de conexiones) de los nodos con que se 
encuentra conectado, mientras que el eigenvector principal 
de H estima la centralidad de distribución de un nodo como 
el promedio ponderado de la centralidad de autoridad de 
los nodos con que se encuentra conectado; así, un nodo 
tendrá una alta centralidad de autoridad en la medida que 
esté conectado con nodos con alta centralidad de distri-
bución, y viceversa.

Bajo el contexto de la actividad de los mercados financieros, 
dado que las redes resultantes entre instituciones financieras 
están dadas por la compra y venta de activos financieros, 
aplicar la métrica antes descrita resulta en que (i) un ven-
dedor central será aquel que entregue activos financieros a 
un comprador central o (ii) un comprador central será aquel 
que adquiera activos financieros de un vendedor central.

En la medida que aumenta tanto el número de conexiones 
así como la cantidad de nodos, aumenta la complejidad 
para construir el grafo. Aunque existen diversas herramientas 
informáticas de visualización que permiten construir redes 

Diagrama 2. Centralidad de autoridad y distribución 

Fuente: León y Pérez (2013)

D es una autoridad central (Authority) A es un distribuidor central (Hub)

A B

B CD A

C D
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complejas, no siempre los resultados pueden ser intuitivos 
o fáciles de interpretar. Por esta razón, se caracterizará el 
mercado cambiario a través de los árboles de cobertura 
mínima (Minimal Spanning Tree-MST). Esta metodología, 
originaria de la Física, consigue extraer un grafo que contiene 
aquellas conexiones que dominan el sistema en su conjunto 
(i.e. son las más relevantes), por lo que es comúnmente 
utilizada para filtrar la información contenida en sistemas 
complejos, así como para describir la jerarquía implícita en 
estos (ver Diagrama 3).

En términos prácticos, si se cuenta con una red dirigida 
completa (i.e. todos los nodos están conectados entre 
sí) compuesta por participantes, la metodología de MST 
consigue reducir un sistema de N (N - 1) conexiones poten-
ciales en uno de (N - 1) conexiones, donde las conexiones 
resultantes consiguen maximizar la importancia de las cone-
xiones de la red en su conjunto. De acuerdo con la literatura 
relacionada (Kim et al., 2005; Kim y Jeong, 2004; Onnela 
et al., 2003; Mantegna, 1999), existe una alta correlación 
de las principales estadísticas del sistema completo y del 
sistema resultante, donde el árbol de cobertura mínima tiene 
la capacidad de proveer una gran cantidad de información.

El árbol de cobertura mínima que resulta de la red contiene 
aquellas conexiones que son más informativas para cada 
uno de los participantes del sistema y, por ende, para el 
sistema en su conjunto. En ese sentido, tal como lo señalan 
Braunstein et al. (2007) y Wu et al. (2006), esta metodología 
permite observar el “esqueleto” que subyace tras el sistema 
completo, e identificar los participantes y conexiones que 
–por su centralidad- constituyen “la columna vertebral” de 
dicho “esqueleto”; de este modo, la utilización del mencio-
nado árbol permite diferenciar los nodos y conexiones que 
conforman “super-autopistas” de aquellos que constituyen 
“caminos” (Wu et al., 2006), lo cual, a su vez, sustenta su 
documentada (Marsh et al., 2003) utilidad para identificar 
instituciones financieras centrales y periféricas.

Caracterización de la estructura 
de red a través de la distribución 

de probabilidad

La literatura destaca la existencia de dos tipos de red ca-
racterísticos: (i) redes aleatorias y (ii) redes libres de escala 
(scale-free). El primer tipo corresponde a aquellas redes en 

Diagrama 3. Representación de redes

 Grafo estándar Grafo MST

Fuente: Cálculos de los autores
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que la distribución de las conexiones sigue una distribución 
similar a la de Poisson, donde las conexiones tienden a dis-
tribuirse de manera “democrática” u homogénea entre los 
participantes (Diagrama 4, izquierda). El segundo tipo se ca-
racteriza por la existencia de una estructura jerárquica, donde 
existe una significativa concentración de un gran número 
de conexiones en un reducido número de participantes, 
que se explica por la existencia de vínculos preferenciales 
(i.e. no al azar) entre los participantes, lo que resulta en una 
distribución de dichas conexiones con un sesgo positivo 
significativo (Diagrama, 4 derecha)2.

Según Newman (2010 & 2008), el tipo más común de re-
des en la vida real es aquel que se aproxima al tipo libre de 
escala, donde existe una significativa concentración de las 
conexiones en un número reducido de nodos. La distribu-
ción más utilizada para caracterizar este caso es la power-law 

o Pareto. De acuerdo con Newman (2010), según la forma 
funcional de la distribución power-law [§2], el exponente 
determina si pk, que es la probabilidad de ocurrencia de un 
número de conexiones o degree(k), varía como función de 
la potencia de k, donde C es una constante sin importancia.

pk = Ck-γ [§2]

En cuanto al valor del exponente, valores ubicados en el 
intervalo [2,3] son considerados en la literatura como los que 
mejor caracterizan la distribución power-law de las redes de 
la vida real. De acuerdo con Barabási (2014), es importante 
señalar qué valores de por debajo del límite inferior no co-
rresponden a distribuciones propias de una red, mientras 
qué valores significativamente por encima del límite superior 
son distribuciones donde las propiedades típicas de la red 
corresponden a las de tipo aleatoria.

Diagrama 4. Distribución característica de las redes

Fuente: Barabási (2003).

Aleatorias

Número de conexiones Número de conexiones

Libres de escala
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2	 Según Craig y von Peter (2010), se conoce como libre de escala o scale-free porque, a diferencia de las redes aleatorias, estas no 
tienen una escala o patrón esperado de distribución de las conexiones entre los nodos. Por ejemplo, en una red aleatoria dirigida de 
n participantes, construida con una probabilidad de conexiones fija e independiente (τ), es de esperar que todos los nodos tengan 
un número de conexiones que converge hacia τ(n - 1), donde la distribución de dichas conexiones converge a una distribución 
Poisson cuando n es suficientemente grande. En una red libre de escala se sabe que la probabilidad de encontrar nodos poco 
(muy) conectados es alta (baja), pero se desconoce la escala de dicha distribución.
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La presencia de este tipo de distribución tiene implicaciones 
importantes para el análisis de las redes, ya que sugiere que 
(i) existe una estructura de centro y periferia en el sistema, 
con pocos (muchos) participantes centrales (periféricos); 
(ii) el sistema es robusto ante la extracción aleatoria de 
participantes; (iii) el sistema es frágil ante la extracción de-
terminística de participantes centrales; y (iv) la mejor manera 
de “inmunizar” el sistema es enfocarse en los participantes 
centrales.

En el caso particular de las redes financieras, Haldane (2009) 
resalta que la caracterización de centro-periferia típica de 
estas redes explica la existencia de largos periodos de 
aparente robustez de los mercados financieros, donde los 
nodos periféricos –sistémicamente no importantes- son 
objeto de choques aleatorios, y de cortos pero severos 
episodios de choques sistémicos, en los que las institu-
ciones sistémicamente importantes pueden amenazar la 
estabilidad financiera; de ahí la caracterización de Haldane 
de la red financiera internacional como robusta, pero frágil.

Los datos

Como se mencionó, el mercado cambiario colombiano se 
puede clasificar según el tipo de operación en mercado de 
contado y mercado de derivados. Respecto al mercado de 
contado, de forma general es posible identificar operacio-
nes spot, donde la fecha de negociación coincide con la 
de cumplimiento (i.e. t+0), y transacciones denominadas 
nextday, donde la fecha de cumplimiento se encuentra 
entre uno y tres días después de la fecha de la negociación 
(i.e. t+1, t+2 o t+3). En el mercado de derivados, por su 
parte, los intermediarios realizan principalmente operaciones 
forward con entrega (i.e. delivery) y de liquidación financiera 
(non-delivery), así como contratos de opciones y swaps. En 
ambos mercados, la principal divisa negociada son dólares 
de los Estados Unidos.

En consecuencia, la base de datos utilizada para realizar 
la caracterización del mercado de contado corresponde 
a las operaciones negociadas por los Intermediarios del 
Mercado Cambiario (IMC) a través de las plataformas SET-
FX, GFI y Tradition.De acuerdo con la CCDC, entidad que 
realiza la liquidación de estas operaciones, durante el año 
2012 se negociaron cerca USD 1.000 millones promedio 
diario. Es importante mencionar que la información extraída 
de esta infraestructura representa la totalidad del mercado 
intermediado ya que por disposiciones legales las opera-
ciones del mercado de contado se deben liquidar a través 
de los sistemas de compensación liquidación de divisas 
autorizados (e.g. CCDC).

Respecto al mercado de derivados, si bien la Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC) presta 
servicios de compensación y liquidación centralizada de 
estas operaciones, su participación de mercado no es 
lo suficientemente representativa como para realizar una 
caracterización de todo el mercado de derivados. Por esta 
razón, se utilizará como fuente de información alternativa 
los reportes de operaciones de derivados enviados por los 
IMC al Banco de la República durante 2012. Para efectos del 
presente trabajo se utilizará la información correspondiente 
a transacciones entre IMC así como de estos con bancos 
del exterior que intermedian divisas de manera profesional 
(e.g. UBS, BoA, Chase etc.). 

Debido a que más del 95% del mercado de derivados se 
concentra en la realización de operaciones forward peso/
dólar (i.e. USD 1.450 millones promedio diario), la caracte-
rización del mercado de derivados no incluye otros tipos de 
operaciones (e.g. opciones y swaps). Por último, teniendo 
en cuenta la limitada participación de las operaciones de 
derivados que involucran divisas distintas a dólares de los 
Estados Unidos (i.e. 5% restante), estas tampoco se inclu-
yeron en el análisis.
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Mercado de contado

El Gráfico 1 muestra el grafo del mercado de contado peso/
dólar. A primera vista la red de intermediarios cambiarios 
analizada no es completa (i.e. no todos los nodos se co-
nectan entre sí). Los nodos se encuentran diferenciados 
según el tipo de entidad, así los bancos (B) representan el 
41%, seguido se encuentran las sociedades comisionistas 
de bolsa (SCB) con un 37% y el 22% restante está confor-
mado por intermediarios del mercado cambiario diferentes 
de bancos (NB). En su conjunto el mercado de contado 
está conformado por 46 IMC.

Tabla 2. Convenciones para la interpretación de los resultados

Tipo Grafo estándar MST

Caracterización de Nodos

                          Bancos

                          
Establecimientos de crédito distintos de bancos (e.g. corp. Financieras, 

                         
 comp. de financiamiento)

 

                          Agentes del Exterior (e.g. Chase, BoA, Barclays)

                          Sociedades comisionistas de bolsa

Tamaño del nodo Centralidad ponderada (strenghtcentrality) Promedio simple centralidad de autoridad y distribución
Flecha (origen) Comprador
Flecha (destino) Vendedor
Intensidad (grosor) Valor operación (USD)

Fuente: Diseño de los autores

Resultados

Para el análisis gráfico de los resultados es necesario tener 
en cuenta las siguientes convenciones y especificaciones 
para cada uno de los gráficos:

B

NB

AGE

SCB
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su carácter central, estos nodos poseen una mayor impor-
tancia en la transmisión de choques a través del sistema 
en cuestión. Es importante resaltar que el número de cone-
xiones en un grafo MST tiene una mayor significancia que 
en un grafo estándar. Mientras que en el grafo estándar es 
posible encontrar nodos con un alto número de conexiones 
de poca relevancia (i.e. baja ponderación), en el grafo MST 
la existencia de múltiples conexiones en un solo nodo solo 
es posible si para otros nodos esta es la más importante de 
sus conexiones; es decir, gracias a que el grafo MST solo 
conserva las conexiones más relevantes para cada nodo, 
concentrar conexiones es un indicador inequívoco y signifi-
cativo de centralidad e importancia sistémica. Por lo anterior, 
tal como lo resaltan Bonanno et al. (2003), la distribución 
de frecuencia del número de conexiones del MST permite 
caracterizar cuantitativamente su estructura. (Gráfico 2)

Es importante resaltar que las relaciones que más predo-
minan en el nodo B6 son aquellas que mantiene con otros 

El diámetro de los nodos denota el valor asociado a la cen-
tralidad ponderada por monto, mientras que la cercanía de 
las entidades ubicadas al centro del grafo denota el mayor 
volumen de las transacciones entre estas. Al parecer, es 
posible identificar un grupo de entidades centrales lideradas 
por B11, B16, B6 y B13,las cuales se caracterizan por pre-
sentar métricas asociadas al volumen de compras y ventas 
de divisas (i.e. diámetro del nodo), valor de la transacción 
(i.e. grosor de la línea) e interacciones desde, al interior y 
hacia fuera de ellas (i.e. cercanía al centro del grafo), relati-
vamente mayores que las del resto.

Al aplicar la metodología de árboles de cobertura mínima 
(Minimal Spanning tree- MST), en línea con lo encontrado en 
el grafo estándar, se observa que la estructura de la red es 
altamente segmentada, en la que existen grupos o clústeres 
bien definidos, donde se destacan aquellos liderados por 
los nodos B11, B16 y B6. De acuerdo con la literatura sobre 
MST (Gilmore et al., 2010; Hawkesby et al., 2005), debido a 

Gráfico 1. Grafo del mercado de contado peso/dólar (2012)

Fuente: cálculos propios
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Mercado de derivados

El Gráfico 3 muestra el grafo del mercado forward peso/
dólar. De los 68 nodos que conforman la red, el 58% (i.e. 
40 nodos) corresponde a bancos del exterior (AGE), en su 
mayoría de Estados Unidos y Europa; en segundo lugar se 
encuentran los nodos (B) con un 25% (i.e. 17nodos); y el 
17% restante (i.e. 11 nodos) se distribuye entre (SCB) y (NB).

A primera vista, la ubicación de los nodos B6, B16, B13, B20, 
B9, B10 y B2parece indicar que son los más centrales a la 
red. Aunque el diámetro de B11 indica una actividad impor-
tante en la negociación de contratos forward, el hecho que 
no aparezca hacia el centro sugiere que su actividad está 
altamente concentrada. Al analizar las principales contrapar-
tes, (i.e. AGE11 y AGE12) se identificó que corresponden 
a la respectiva casa matriz y una filial del exterior. La misma 
situación se presenta entre los nodos B5 y AGE2.

La revisión del grafo MST del mercado forward peso/dólar 
(ver Gráfico 4) permite notar la importancia que tienen los 
nodos B16, B6, B2 y B10. Entre otros, se observa que cada 

bancos locales, mientras que los nodos B16 y B11 mantie-
nen relaciones predominantes mucho más heterogéneas. 
Llama especial atención que en el clúster liderado por este 
último nodo, seis de las nueve conexiones directas son con 
sociedades comisionistas de bolsa. Adicionalmente, dos de 
estas comisionistas (i.e. SCB4 y SCB5) tienen una función 
particular de intermediarios frente a un grupo entidades de 
menor importancia relativa, en su mayoría compañías de 
financiamiento.

Por lo anterior, en el sentido expuesto por Braunstein et al. 
(2007) y Wu et al. (2006), dado que el diámetro de cada uno 
de estos tres nodos –el cual representa el promedio de la 
centralidad de autoridad y distribución estimada sobre la red 
completa– coincide con la importancia de estos al interior del 
grafo MST (i.e su número de conexiones), se puede afirmar 
que estas entidades y sus interconexiones constituyen la 
“columna vertebral” o “super-autopista” del mercado spot 
peso/dólar. Adicionalmente, en el sentido de Markose et al. 
(2012), estos nodos de mayor diámetro pueden ser cata-
logados como “super-propagadores” (super-spreaders) en 
la red en cuestión.

Gráfico 2. Grafo MST mercado spot peso/dólar 

Fuente: cálculos de los autores
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Gráfico 3. Grafo mercado forward peso/dólar

Fuente: cálculos de los autores

Gráfico 4. Grafo MST mercado forward peso/dólar 

Fuente: cálculos de los autores
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uno de estos nodos tiene un grupo de bancos del exterior 
con los cuales mantiene una relación activa que predomina 
frente a las demás. Aunque el nodo B11 tiene un diámetro 
mayor que cualquiera de los nodos centrales, su ubicación 
hacia un extremo reduce su importancia en la red; no obs-
tante, se confirma la relación relevante que mantiene con 
los nodos AG12 y AG11 encontrada en el grafo anterior.

En la mayoría de los casos, la dirección de las flechas tiene 
como destino uno de los nodos centrales, lo cual confirma 
la importancia de estos al interior de la red como receptores 
de operaciones (i.e. compradores de USD). En particular, 
los nodos B16, B6, B2 y B10 concentran 15, 11, 7 y 13 
conexiones respectivamente. Es importante destacar que, 
en conjunto, estos nodos poseen cerca del 70% del total 
de conexiones disponibles en el grafo MST.

De forma general, cada nodo central parece tener un 
comportamiento similar, donde mantiene una relación 
cercana con un grupo de bancos del exterior cuya relación 
dominante es el cierre de contratos forward de venta con 
el nodo central. Así mismo, se evidencia que cada una de 
las sociedades comisionistas de bolsa participantes está 
asociada a un banco. Por último, llama la atención el nodo 
AGE40, que parece tener una relación estrecha con los no-

dos B10 y B16, de los cuales se constituye en una especie 
de conector o “puente”.

Estadísticas básicas  
de las redes analizadas

Como complemento al análisis topológico anterior, la Tabla 
3 presenta algunas estadísticas básicas de las redes objeto 
de estudio. Con fines comparativos también se muestran 
estadísticas asociadas a la red que resulta de agregar am-
bos mercados (spot+ forward). En cuanto a la contribución 
del valor de las transacciones, la base de datos utilizada 
muestra que el mercado spot representa cerca del 40% del 
monto negociado, mientras que el 60% restante correspon-
de al mercado forward. El número de participantes muestra 
que entre los dos mercados existe una diferencia de 22 
entidades, donde gran parte de este valor corresponde a 
la presencia de los bancos del exterior.

Aunque en el mercado forward existe un mayor número de 
participantes, el grado promedio por nodo indica que el 
número de conexiones entre sus participantes es mucho 
menor que las existentes en el mercado spot, tal y como se 
evidenció en el análisis gráfico. Lo anterior se confirma con 

Tabla 3. Estadísticas de las redes analizadas

Estadísticas básicas Spot forward
Agregado

(spot + forward)
Contribución al valor de las transacciones (promedio diario) 40% 60% 100%

Número de participantes 46 68 88

Grado promedio por nodo (averagedegree) 31 8 19

Densidad (conexiones observadas / conexiones posibles) 69% 10% 22%

Exponente de la distribución power-law de los montos negociados 2,7 2,1 2,1

Exponente de la distribución power-law del número de conexiones 2,5 2,4 2,0

Fuente: cálculo de los autores

3	 Con base en Clauset et al. (2009) y Barndorff-Nielsen y Cox (1996), la estimación del exponente fue realizada por máxima verosimilitud
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el indicador de densidad, donde el mercado forward posee 
solo el 10% del total de conexiones posibles, mientras que 
el mercado spot el 69%.

Al estimar el exponente asociado en cada una de las re-
des3 se encontró que en el caso de la red ponderada la 
distribución de los montos negociados se asemeja a una 
distribución tipo power-law con valores dentro del intervalo 
[2,3], lo cual, de acuerdo con la literatura relacionada, indica 
la existencia de un gran número de participantes con un 
número reducido de montos transados, así como un pe-
queño grupo de participantes que concentra un alto valor de 
montos transados. Estos mismos resultados se obtuvieron al 
analizar la distribución de la red por número de conexiones.

En otras palabras, los resultados anteriores permiten carac-
terizar el mercado cambiario spot y forward peso/dólar como 
una estructura de centro y periferia, con pocos participantes 
centrales y muchos periféricos. Esto es particularmente im-
portante en la medida de que la red en su conjunto es frágil 
ante la extracción determinística de participantes centrales y 
al mismo tiempo es robusta frente a una extracción aleatoria 
de los mismos. Adicionalmente, los mismos sugieren que la 
mejor manera enfocar esfuerzos en temas de seguimiento 
a entidades así como labores de regulación prudencial y 
supervisión, concentrándose en los participantes catalo-
gados como centrales.

Comentarios finales

La caracterización del mercado cambiario a través del 
análisis de redes permitió identificar la mayor importancia 
de unas pocas entidades y sus interconexiones al interior 
de dicho mercado, las cuales conforman la “columna ver-
tebral” o “super-autopista” de este mercado en el sentido 
expuesto por Braunstein et al. (2007) y Wu et al. (2006). La 
importancia de estas entidades se verificó a través de (i) 
el análisis gráfico de su rol en la estructura jerárquica más 

sencilla que mejor caracteriza al mercado en su conjunto 
(i.e. MST) y; (ii) su centralidad como vendedor-comprador 
(i.e. centralidad de autoridad y distribución).

La caracterización del mercado cambiario también permitió 
encontrar que es una estructura jerárquica (i.e. no aleatoria), 
muy similar a aquellas documentadas en la literatura sobre 
redes financieras y de la vida diaria (i.e. Internet, redes socia-
les), donde se destaca la concentración del número y valor 
de las conexiones en los participantes que ocupan posicio-
nes de importancia al interior del sistema por su centralidad. 
El resultado de la caracterización permitió determinar que los 
mercados analizados son redes poco densas, que constan 
de centros y periferias bien definidos cuyas distribuciones 
(i.e. valor y número de conexiones) son de tipo power-law, 
por lo que esta red puede ser convenientemente descrita 
como robusta ante choques aleatorios, pero frágil ante 
ataques determinísticos. Estos resultados son consistentes 
con lo encontrado por Haldane (2009) para la red financiera 
internacional, así como León y Berdsen (2014), León y Pérez 
(2014b) y Cepeda (2008) para el caso colombiano.

De este análisis se pueden destacar los siguientes hallaz-
gos: (i) los bancos son los participantes más centrales de la 
red, en especial en el mercado forward donde un pequeño 
grupo de bancos lideran la red tanto en número de cone-
xiones como montos negociados; (ii) existe un vínculo fuerte 
entre los bancos del exterior y los nodos caracterizados 
como centrales, donde predominan el cierre de operacio-
nes forward de venta de los primeros hacia los segundos 
y;(iii) existen diferencias estructurales en la dinámica de 
negociación de las sociedades comisionistas según el tipo 
de mercado. Se observa que mientras en el mercado spot 
sirven de intermediario a ciertas entidades (i.e. corporaciones 
financieras y compañías de financiamiento) ante los bancos 
considerados como centrales, en el mercado forward su 
actividad de intermediación se reduce significativamente, 
al punto de mantener vínculos relevantes únicamente con 
algunos de los bancos considerados como centrales.
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La metodología aplicada en esta investigación, así como 
los resultados descritos, son de especial relevancia ya que 
contribuyen no solo a comprender y cuantificar el papel 
desempeñado por las instituciones financieras en desarrollo 
de sus actividades de intercambio de activos, sino también, 
a determinar criterios técnicos adicionales que podrían, entre 
otros, servir para focalizar los esfuerzos en materia de regu-
lación, supervisión y seguimiento sobre aquellas entidades 
consideradas como centrales al interior de los diferentes 
mercados. Así mismo, este trabajo permite reconocer el 
destacado papel que cumple la infraestructura financiera 
como medio para obtener información centralizada, con un 
alto nivel de detalle y estandarización acerca de la actividad 
de los mercados.

Por último este trabajo no incluyó las operaciones que 
realizan los IMC con otros residentes (e.g. sector real, otros 
vigilados, personas naturales etc.). La extensión de la me-
todología empleada en este tipo de participantes puede 
brindar nuevas perspectivas sobre la caracterización del 
mercado de divisas.
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