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Resumen

Este arficulo examina el significado y las implicaciones de la exportacion de divisas por maletin desde la perspectiva del arbitraje.
Inicialmente se discute el significado econémica del arbitraje y se muesira que la exportacion de divisas por maletin es una forma de
arbitraje. El movimiento fisico de divisas tiene sentido economico porque los diferenciales enire el dolar de la calle v la fasa
representativa del mercado son muy altos. Esta aproximacion cuestiona ofras lecluras en las que se identifica, de manera incorrecta,

|a exportacion de divisas por maletin con el lavado de ddlares
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1. El sentido de la investigacion

esde la perspectiva del arbitraje, este estudio exa

mina el significado y las implicaciones economi

cas de la exportacion de divisas por maletin. En
primera instancia se delimitan los alcances del concepto
y se explica el significado que tiene el arbitraje en la
teoria economica y en el mundo financiero. También se
discute si esta categoria puede aplicarse a la operacion
que consiste en enviar divisas al exterior para posterior-
mente monetizarlas, via transacciones bancarias. Con el
fin de simplificar la terminologia, el proceso en su con-
junto se podria llamar exportacion de divisas por maletin
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(XM)', Se analiza el fenémeno a la luz de una economia
como la colombiana en la que no se presenta la
dolarizacion, bajo ninguna de sus dos formas, la activa
y Ia pasiva. Finalmente se examinan [as razones por las
cuales suele asociarse la remesa de divisas al lavado de
dolares y a la fuga de capitales.

2. El significado del arbitraje

Para Shleifer y Vishny (1997, p. 35), el arbitraje tiene
dos propositos: de un lado, “acercar los precios a sus
valores fundamentales™ y, de otro, “mantener la eficien-
cia del mercado”. Gracias al arbitraje, los precios se
aproximan a sus valores fundamentales, que bien pue-
den ser los valores de equilibrio. Es la nocion de con-
vergencia. Ademds, el arbitraje contribuye a la eficiencia
oel mercado. Los agentes que participan en el proceso
de intermediacion exigen un cierto margen de ganancia.
La convergencia tiene que ver con los resultados espe-
rados del arbitraje. La intermediacion favorece las tran-
sacciones si reduce el diferencial de precios o, por lo
menos, si no lo dejaaumentar”. La ganancia es el incen-

Las exportaciones que se hacen desde Colombia suelen tener
como destino San José (Costa Rica), Quito y Miami

Sobre los limites del arbitraje, ver Shleifer y Vishny (1997)
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Lalineainferior corresponde al valor de compra del dolar en la calle
(CCL). La linea de la mitad representa el precio de compra del dolar
en Casa de Cambio (CCC). La linea superior es el valor de la

TRM.

Fuiente; Calculos de los autores, Banco de fa Replblica e informacion proporcionada por Cambios
y Capitales (CYC)

tivo que tiene la persona o Ia institucion para realizar el
proceso de intermediacion.

El arbitraje, como cualquier actividad de
intermediacion, genera tensiones. Puesto que es imposi-
ble determinar cudl es el nivel optimo de la mediacion, el
margen de ganancia siempre puede ponerse en cues-
tion?. Incluso, autores como Modigliani y Miller (1958,
1959, 1963), que tienen bastante confianza en los meca-
nismos autocorrectivos del mercado, dudan de que bajo
condiciones de incertidumbre pueda definirse el nivel
optimo de arbitraje. Con el fin de evitar las complicacio-
nes inherentes al analisis de la naturaleza del arbitraje,
Modigliani y Miller suponen que, en principio, el arbitra-
je opera bien. A partir de alli muestran que bajo ciertas
condiciones las dos modalidades de financiacion de las
empresas (el crédito y Ias acciones) terminan convergien-
do*. En el largo plazo, es lo mismo que la firma obtenga

Williamson (1988, 1998) muestra que las diversas modalidades
de financiacion reflejan estructuras de gobernabilidad alternati-
vas. Las interacciones que tienen lugar en los mercados financie-
ros son de naturaleza jerarquica.

4 "En un mundo de rendimientos ciertos, la distincion entre los
fondos provenientes del crédito y de las acciones se reduce a un
asunto de terminologia” (Maodigliani y Miller, 1963, p. 262). De
manera mas formal, “Proposicion I. ... el valor de mercado de
cualquier firma es independiente de la estructura de Su capital, y
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La linea superior es la TRM. La linea inferior es la CCC.

Fuente: Cdlculos de los autores, Banco de la Repiblica e informacidn proporcionada por Cambios
¥ Capitales (CYC),

recursos por la via del crédito o de la emision de accio-
nes. Puesto que hay arbitraje, cualquier modalidad de
financiacién termina siendo compatible con el precio de
equilibrio.

El primer acercamiento empirico al problema se rea-
liza a partir de las figuras 1, 2, 3 y 4. La figura T muestra
las diferencias entre el valor de compra del délar en la
calle (CCL)?, el precio de compra en las casas de cambio
(CCC) y la tasa de cambio representativa del mercado
(TRM)S. La logica subyacente a la formacion de cada
uno de los precios es distinta. EI CCL es el resultado de
transacciones informales que no tienen ninguna regula-
cién. CCCy TRM responden a una dinamica determinada
por la intermediacion formal (casas de cambio y ban-

esta dado por la capitalizacion de su rendimiento esperado a la
fasar,... [k es la clase a la que pertenece la accion]” (Modigliani
y Miller, 1963, p. 268). Mas adelante complementan, “... el
costo promedio del capital de cualquier firma es completamente
independiente de la estructura de su capital, y es igual a la tasa de
capitalizacion del flujo de un fitulo puro de su clase” (p. 269). Ver,
igualmente, Varian (1987).

Es el dolar que se transa en las esquinas de manera totalmente
informal. La serie ha sido construida a partir de los datos propor-
cionados por algunos cambistas.

f “LaTRM es el promedio de las operaciones de compra y venla
de divisas sin incluir operaciones de ventanilla y de derivados
que realizan los establecimientos de crédito (sin incluir las
companias de financiamiento comercial) tnicamente en las cua-
tro principales ciudades del pais™ (Superintendencia Bancaria,
2002, p. 5).
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La linea superior es la TRM, la linea del medio es la CCV, lalinea
inferior es la CCC.

Fuente: Calculos de los autores, Banco de la Republica & informacidn proporcionada par Cambios
y Capitales (CYC).

cos)’. La TRM también depende de variables exdgenas
de politica econdmica. A simple vista la diferencia entre
CCC y CCL (CCC-CCL) es superior a la que existe entre
TRMy CCC (TRM-CCC). Este mayor margen se explica,
en gran parte, por el grado de informalidad de la opera-
cién CCL. En dicha transaccion el origen del dolar es
desconocido, y el riesgo para quienes participan en la
transaccion es alto.

La informalidad genera situaciones especiales de ries-
goy ello se manifiesta en un menor precio. El tenedor del
délar lo vende en el mercado informal a un precio inferior
al del mercado formal. El vendedor del ddlar renuncia a

" El marco regulatorio vigente (Estatuto Cambiario o Resolucion
Externa 08 del 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica) diferencia el mercado cambiario (0 mercado reguiado) y el
mercado libre. El primero se realiza a través de los intermediarios
del mercado cambiario (IMC), que son los agentes autorizados
(establecimientos de crédito, casas de cambio, comisionistas de
bolsa y, obviamente, el Banco de la Republica). El mercado libre
corresponde a todas las operaciones de cambio que no se llevan a
cabo a través de intermediarios autorizados. Los compradores y
vendedores profesionales (CVP) son los principales agentes del
mercado libre. Estan inscritos en las camaras de comercio pero no
son vigilados por ninguna superintendencia. Las operaciones que
se llevan a cabo entre los CVP y los IMC hacen parte del mercado
cambiario, 0 regulado. El lector interesado en profundizar en el
tema puede consultar el documento de la Superintendencia Ban-
caria (2002). La distincion que se hace entre formal e informal
puede asimilarse a la diferenciacion entre el mercado cambiario,
que seria el formal, y el mercado libre, que seria el informal.

un mayor valor porque considera que la venta en la calle
es menos costosa que la venta en el sector formal. Por su
parte, el comprador del dolar paga menos y aspira a una
rentabilidad mayor porque no sabe si el dolar que recibe
es de buen origen o de buena calidad. EI comprador del
dolar asume un riesgo alto y por ello aspira a tener un
margen superior al que se obtiene en el sector formal. Las
casas de cambio contribuyen a formalizar la compra-ven-
fa de dolares, y este proceso favorece al tenedor del dé-
lar. Si el mercado avanza hacia la formalizacion, el vende-
dor de divisas mejora su ingreso. La formalizacion
repercute positivamente en el aumento de los beneficios
del vendedor. En otras palabras, el vendedor del dolar
obtiene un mejor precio en la medida en que mas se
acerque al mercado regulado. Pero como esta operacion
tiene un costo, opta por hacer la transaccion en el merca-
do libre.

La figura 2 reproduce las dos curvas superiores de la
figura 1. La caracteristica mas relevante de la dinamica de
ambas curvas es la relativa estabilidad de la brecha.

La figura 3 mantiene, como en la figura 2, 1as cur-
vas correspondientes a CCC y a TRM y, ademas, intro-
duce en el medio los valores de la venta de délares en
las casas de cambio (CCV). La distancia entre CCV y
CCC tiende a ser ligeramente superior 4 la diferencia
entre TRMy CCV. Y, como antes, las distancias guardan
cierta estabilidad.

15708/

La linea superior es el margen de compra (MCCC) con respecto a
la TRM. La linea inferior es el margen de venta (MCCV) con res-
pectoala TRM.

Fuente: Calculos de los autores, Banco de la Replblica e informacion proporcionada por Cambios
y Capitaies (CYC).
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La figura 4 muestra los margenes de compra (MCCC)
y de venta (MCCV) en casa de cambio. Las formulas res-
pectivas se presentanen 1y 2°,

i, MEGE = TP =LLC
cce
5 ey o TRM —CEY

CCV

Al observar a figura 4 se confirma |a relativa estabili-
dad de la diferencia entre los margenes. En condiciones
ideales, el arbitraje perfecto se presenta cuando las dife-
rencias se reducen hasta un nivel minime, equivalente al
costo del arbitraje. Si la convergenel&fuam total y la dife-
rencia entre los margenes desapareciera, ya no habria
ninguna razén para cont uar Gan el proceso de
intermediacion. Simplemente, el arbitraje desapareceria.

Un arbitraje perfecto en el me{cano de divisas debe-
ria llevar a una convergencia entre TRM y CCL (figura 1).
La cowefgencia seria perfe ' dfal arbitraje
fuera cero y el riesgo nulo. Estas cond
sido definidas por Fama (1965) y, como §
adelante, no se cumpieﬂ enel mundo real. &ei arbitraje
con cero costos y riesgo nulo cubre todo el proceso, se
tendria un arbitraje total perfecto. La convergencia tot
perfecta corresponde al lnﬂmiam&wferencta En Ia
realidad tiene lugar una
en una cierta estabilidad o IclL
la diferencia entre fa TRMy CCL ren
y facilita Ia eficiencia del mercado, ey cuando no
supere los costos de la mtermediaeiﬁny la cobertura por
riesgo. La figura muestra que el arbitraje es imperfecto
porque el diferencial no se reduce. La estabilidad obser-
vada, asi no haya convergencia, es signo de que el mer-
cado conserva los margenes de ganancia. Las series con-
servan las distancias. La diferencia se mantiene porque
en cada uno de los pasos que van de CCL a la TRM se
presenta un arbitraje parcial. Si hubiera convergencia se

Estas formulas muestran la brecha o el diferencial que existe entre
los precios de compra y/o de venta frente a la TRM; el cdlculo es
diario. Es decir, si existiera arbilraje, el diferencial tenderia a
cero, dado que la diferencia de precios seria minima. Como puede
observarse en la figura 4, en el periodo de andlisis, 1a brecha es
constante y no tiende a cero; se advierte claramente una situacion
de desequilibrio, dado que no converge a una situacion de arbitraje
de precios, pero el comportamiento es estable y Ia fluctuacion es
moderada. Los diferenciales tambien muestran el margen neto de
ganancia diaria que tendria el operador (casa de cambio), si hicie-
ra efectiva la operacion el mismo dia.

100

tendria arbitraje parcial perfecto y, en tal caso, se elimina-
ria la etapa correspondiente en el proceso de arbitraje. La
intermediacion de los bancos y de las casas de cambios
generaarbitrajes parciales, que tienen autonomia relativa,
asociada a cada etapa del proceso. En el anexo se inclu-
ye una presentacion técnica del arbitraje.

De acuerdo con la ecuacion 40, el rendimiento dia-
rio que resulta de la diferencia entre CCC y CCV es de
5.48%. La volatilidad es 0.32%, y la probabilidad de
que se alcance el rendimiento esperado es 0.65%. Se
hizo el mismo ejercicio comparando el dolar del merca-
do interbancario (IB) con CCC. La tasa esperada de re-
torno es de 8.82%, la volatilidad es de 0.35% y la pro-
babilidad de consequir la rentabilidad esperada es
0.73%. Estos margenes son brutos y suponen que €l
costo y el riesgo de Ia intermediacion son cero®. Las
cifras indican que la rentabilidad bruta es alta pero esta-
ble. Los mérgenes se mantienen a lo largo del tiempo.
Se podria afirmar que el mercado funciona bien, pero
con margenes altos. Por fuera del modelo ideal, el arbi-
traje debe mirarse teniendo como punto de referencia la
reqularidad y no la convergencia. La estabilidad del mar-
gen indica que, de hecho, el mercado esta reconociendo
un nivel de arbitraje e. La presencia de las casas de cam-
bio contribuye a definir en el mercado un e que sea acep-
tado por las partes.

3. La exportacion de divisas por
maletin (XM)

El paso siguiente del ejercicio es determinar la inciden-
cia que tiene la exportacion de divisas en este resultado.
Se debe tener presente que la exportacion de divisas por
maletin (XM) apenas es una de las modalidades de arbi-
traje. Con la informacion disponible apenas pueden ha-
cerse cdlculos muy parciales sobre |a cantidad de divi-
sas que se monetizan via transacciones en el exterior. El
monto aproximado puede oscilar entre US$150 y US$250
millones anuales'. Los calculos se han realizado con un
valor de US$200 millones. Los montos que se exportan
por maletin son pequenos. En palabras de |a
Superintendencia Bancaria (2002), la cantidad “no es
significativa”, es relativamente pequena. Equivale al 0.02%
de las reservas internacionales, al 0.1% de la inversion
extranjera directa y al 0.3% del monto transado en el

* Mas adelante se calculan los costos de XM.

O Sequn la DIAN, en el ano 2001 salieron en maletines por el
aeropuerto El Dorado, con todas las formalidades del caso, US$241
millones (Superintendencia Bancaria, 2002, p. 10).
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Ao Mes | X o R M1 XWX
2002 Eni 1,352.7 2136 158 - 87 12 78
- Feb 15803 2450 155 16.7 o 88
| Mar - 10849 2007 185 167 15 83
Ab_r — 1,309.9 2755 210 16.7 1.3 - 6.0
) May 1_.36& 2504 18.4 16.7 12 6.7
i J_un_ . 19327 2274 118 167 - 08 73
Jul 20955 2348 1.2 167 08 B 71
Ago 1,633.7 207.2 127 16.7 1.0 8.0
I_S_ep - L8 208.1 122 o187 1.0 P 8.0
Oct 20243 2354 ne 187 08 71
= | Nov 1,371.0 2474 180 ) 16.7 ) 12 - 6.7
Dic 2,360.4 2340 99 16.7 07 7.1
2003 Ene 23195 2256 97 167 07 74
Feb 1,796.6 2165 120 167 09 77
Mar. 1,655.4 204.3 123 16.7 10 82
“I"son Io:§ ingresos totales de la balanza cambiaria, X" son las exportaciones de la balanza cambiaria. “XM" representa la exportacion de divisas
gn;:mﬁones se realizaron suponiendo que en el afio se exportan por maletin US$ 200 millones. Se supone, ademas, que este monto se dis-
tribuye de manera proporcional a lo largo de todos los meses.

Fuanta: Calculos de los autores, Banco de la Republica & informacién proporcionada por Cambios y Capitales (CYC),

mercado regulado de divisas''. También se compara XM
con dos rubros de la balanza cambiaria; los ingresos
totales (1) y las exportaciones (X). Los resultados se pre-
sentan en el cuadro 1. En lo corrido de 2003 las expor-
taciones por maletin, como porcentaje de 0s ingresos
de la balanza cambiaria, rondan en alrededor del 1%.
Como porcentaje de las exportaciones el valor oscila en
alrededor del 8%. La relacion pertinente para nuestro
analisis es XM/1. Si XM apenas representa el 1% de los
ingresos totales de la balanza cambiaria, es l0gico supo-
ner que la incidencia que tiene XM en Ia fijacion del
margen de intermediacion es muy tenue. Ademas de las
exportaciones por maletin en el mercado cambiario co-

L Dt_a acuerdo con la Superintendencia Bancaria (2002, p. 12),
durante el 2002 en el mercado requlado se transarian unos US$68.4
miles de millones.

lombiano confluyen factores de muy diversa naturaleza,
tanto en intensidad como en cantidad, que determinan
los margenes. Las variaciones de |a tasa de interés o las
expectativas de devaluacion tienen un mayor impacto en
los diferenciales que la exportacion de divisas. En sinte-
sis, la exportacion de divisas contribuye a la estabilidad,
sin que su impacto sobre los margenes sea significativo.

4. Exportacion de divisas en una
economia no dolarizada

La exportacion de divisas facilita la monetizacion del do-
lar, que en Colombia no funciona como medio de pago.
Hicks (1966) recuerda que la moneda cumple tres fun-
ciones: medida de valor, medio de pago Yy reserva de
valor. Se deja de lado la primera funcion, la medida del
valor, porque no es relevante para nuestros propositos.
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Ninguna moneda, dice Hicks (1966, 1989), cumple bien
las tres funciones. En Colombia el dolar es reserva de
valor, pero no es medio de pago. El peso es medio de
pago, pero no es reserva de valor. El peso es pésima
reserva de valor. No es usual guardar pesos debajo del
colchon porque no se tiene ninguna certeza de cual
pueda ser el poder adquisitivo que tendraen4. 5010
anos. Es frecuente que las personas guarden délares
porque hay mas garantias de que en el futuro conser-
ven su capacidad de compra. En muchos paises el dolar
es medio de pago. En Colombia el peso solamente es
medio de pago.

En América Latina se han presentado ejemplos de
dolarizacion activa (Ecuador actualmenle) y de
dolanzacmﬂ paswa (por e;emplo B wa hace 10anos)".

ominalmente al
: contlnuan realizando-
0 $€ tiene nin-

guﬂ&ﬁe Jas. da
el dolar no es me
el punto de vista del
permﬂe que gl dolar deje

aconve S €S Un paso funda-
mental maﬂqumr bienes en Colombia. De la misma
manera, la monetizacion del délar es un paso indispen-
sable para poder transformar esa reserva de valor en me-
dio de cambio. Ya se ha visto que a operacion es mas
favorable para el tenedor del délar en la medida en que se

acerque mas al mercado regulado.

5. Exportacion de divisas y lavado
de dolares

De manera equivocada se ha identificado la exportacion
de divisas por maletin con el lavado de dolares. No es lo
mismo. Sin duda, la exportacion de divisas puede ser
una de las formas de lavado de dolares. Pero cuando Ia
fransaccion se realiza de acuerdo con las normas legales

Dempere y Quenan (2000) explican con detalle la diferencia entre
amhas modalidades de dolarizacion
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es muy dificil utilizar el mecanismo para lavar dolares. Es
probable que quienes exportan divisas sin cumplir con
los tramites legales si estén lavando dolares. Pero XM no
es, por su naturaleza, un proceso para lavar dolares. En
las informaciones de prensa suele identificarse cualquier
operacion de exportacion de divisas con lavado de déla-
res. Estaasociacion no es cierta. Mas adelante se mues-
tra que es posible tener precauciones para evitar lavar
dolares a través de XM.

6. Exportacion de divisas
y fuga de capitales

También es frecuente asociar la exportacion de divisas a
la fuga de capitales. Pero la salida de los billetes fisicos
no es, necesariamente, fuga de capitales. En el caso que
nos ocupa, los ddlares vuelven al pais. Regresan pero
no en efectivo. Esta operacion no puede calificarse como
fuga de capitales. Habria fuga si la exportacion de divi-
sas no estuviera acompanada de las transacciones que
vuelven a colocar el dolar en el pais. Para todos los efec-
tos (reservas, pago de importaciones, posicion propia,
etc.), el dolar que regresa por la via de una transaccion
bancaria es un titulo de riqueza tan legitimo como el
dolar fisico que salio en el maletin. La riqueza vuelve al
pais con la ventaja adicional de que al poder ser
monetizada permite realizar transacciones en pesos. Las
operaciones asociadas a XM facilitan la monetizacion y
contribuyen a estimular la capacidad de compra efectiva.
Asi como XM no es la inica forma de arbitraje, tampoco
es la unica manera de monetizar las divisas. Habria otras
maneras. Por ejemplo, los particulares podrian venderle
directamente los ddlares al Banco de la Republica. Pero
una vez que se acepta el mercado libre (ver nota 7), tales
mecanismos terminan siendo inapropiados.

7. Exportacion de divisas e inflacion

La monetizacion de las divisas es el tltimo eslabdn de la
cadena XM. Se compara el monto resultante con la base
monetaria. La relacion oscila entre 0.12% y 0.085%. El
porcentaje es bajo y, ademas, la tendencia de la curva
es negativa (figura 5). No parece, entonces, que Ia
monetizacion de XM esté generando presiones
inflacionarias.

8. El costo y el riesgo de la
exportacion de divisas

Shieifer y Vishny (1997) critican la version del arbitraje
que se deriva de los libros de texto, porque en estas
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Se han realizado las estimaciones suponiendo que en el ano se ex-
portan por maletin unos US$ 200 millones.

Fuente: Calculos de los autores y Banco de la Repliblica.

presentaciones simplificadas se olvida que el arbitraje es
costoso y, ademas, conlleva riesgos'®. Cuando hay ries-
go, la probabilidad de obtener una ganancia como re-
sultado de la operacion de arbitraje nunca es uno. El
costoy el riesgo del arbitraje seria cero tnicamente en el
caso en el que hubiera un namero cuasi infinito de inter-
mediarios, tal y como se supone en el modelo de Fama
(1965). Pero esta forma de ver el problema, contintan
Shleifer y Vishny, desconoce que los intermediarios son
especialistas, y que para cumplir adecuadamente Ia tarea
se requiere un alto nivel de profesionalizacion.

El andlisis se centrara en los que incurre una casa de
cambio como Cambios y Capitales (CYC). Los costos son
de tres tipos: informacion sobre el origen de los ddlares,
transporte de efectivo e impuestos. Cambios y Capitales
ha disenado mecanismos que le permiten conocer mejor
a los cambistas a quienes les compra los délares. En los
documentos de la Compania se dice que las herramien-
tas de supervision apenas son la expresion de una politi-

1 aun el mas simple de los arbitrajes que se presentan en el
mundo real es mas complejo que la definicion sugerida por el libro
de texto” (Shieifer y Vishny, 1997, p. 35).

camuy clara, que busca evitar cualquier operacion ilegal
que puede asociarse al lavado (Cambios y Capitales,
2002). CYC define unos cupos diarios de compra de
acuerdo con los resultados de dos evaluaciones: la fi-
nanciera y la del indice de separacion. La valoracion fi-
nanciera se realizaa partir de los balances y del estado de
resultados. El indice de separacion se calcula a partir de
15 variables clasificadas en cuatro grandes grupos: do-
cumentacion', organizacion de la empresa', estados fi-
nancieros'® y ubicacion regional"’.

De acuerdo con nuestras estimaciones, el margen
bruto que se obtiene mediante la exportacion por maletin
(XM) es de 4.42%"®. El margen neto es 1.39%. Los cos-
tos, que son equivalentes al 3.03%, comprenden el pago
a las transportadoras. de valores, l0s.i VA.
tres por mil),
que lleva el m
operacion.

gen neto _
asociadosdlao

raje perfecto, dado

"4 Las variables que se consideran son: antiguedad de la empresa,
certificados legales, transparencia y calidad comercial de los
50Ci0S.

Y9 Las variables son: infraestructura, tecnologia, registro de las ope-
raciones, procesos como se realizan los negocios, conirol Sipla
(manuales, codigos de conducta, lista Clinton, reportes a la UIAF)

"% |as variables son: endeudamiento (pasivo total/total activo), pro-
ductividad del activo (ingresos/total activo), endeudamiento a
corlo plazo (pasivo corriente/total pasivo), apalancamiento palri-
monial (fotal patrimonio/total activo).

'™ Las variables son: participacion del departamento o de la zona
donde se encuentra el profesional cambista en el total de las
exportaciones, participacion del PIB del departamento en el PIB
nacional, puntajes de 1a ciudad (Bogotd 5, Cali y Medellin 4,
Barranquilla, Bucaramanga, Manizales, Pereira, Armenia 3 y olras
2).

'8 Este margen es inferior al que se obtendria por el arbitraje lotal,
que es el valor de la ecuacian 40.
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La exportacion de divisas por maletin contribuye
favorablemente a mantener |a estabilidad de los mar-
genes del mercado de compra y venta de dolares.
El monto de dolares que Se exporta por maletin es
relativamente pequeno, por tanto su incidencia en
el mercado global de divisas no es significativa.
En una economia como la colombiana que no esta
dolarizada, la monetizacion que se realiza a través
de XM facilita |a transformacion de un dolar que
funciona como reserva de valor, en un poder de
compra efectivo

La exportacion de dolares por maletin no es sin6-
nimo de lavado. Si las autoridades estn preocu-
padas por el mal uso que se pueda hacer de XM,
podrian intensificar los controles.

La exportacion de dolares fisicos en el proceso aso-
ciado a XM no es fuga de divisas.

Elimpacto de XM en el aumento de la cantidad de
moneda es minimo, asi que el impacto inflaciona-
(o es despreciable.

Finalmente, no sobra recordar que el manejo de

dolares en efectivo y el proceso de monetizacion

implican costos y conllevan riesgos. Los costos de
fransaccion.no son cero.

10. Anexo técnico sobre el arbitraje

De manera mas formal'®, suponga unos inversionistas
que hacen transacciones en los momentost = 0, 1,
2, ..., 1T, donde T > 0 es un tiempo fijo, y que dispo-
nen del conjunto

3.0=10,:

de estrategias de inversion. Cada estrategia ©, depen-
de unicamente de la informacion disponible hasta el
momento t-1. El inversionista que conoce el valor de
los distintos papeles decide en donde colocar el dine-
r0. © esta compuesto de los procesos @Y, @',...,

4. © ::'{(”_J;'.[:U.I....‘T}

para Vi, siendo i = 0, 1, 2, ..., K. Cada uno de los ©*
representa la cantidad de titulos de la k-ésima inver-
sion tenidos por el inversionista en el intervalo de tiempo
[t, t+1). El vector ©, es el portafolio (0 estrategia de
mercado) del inversionista en el tiempo t. Los valores
de estas variables aleatorias pueden ser positivos o
negativos.

Sea el conjunto de precios,

5. 8=148, :t=01...T}

cuyos componentes son S% S',..., S*y

68—{ =0, 1.. l}

Cada variable aleatoria S! representa el precio de la
inversion i en el tiempo t. S° es el precio de los bonos
libres de riesgo, por lo tanto sir es la tasa de interés,

7. 8'=S, (I1+r)"

y S*paraK >1representa los precios de las inversiones
riesgosas. S es un proceso estocastico (K+ 1)-dimen-
sional en un espacio de probabilidad fijo (2,3, P),ya

= Ver, por ejemplo, Harrison y Pliska (1983), Taggu y Willinger (1987)
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suvezinduce unafiltracion F = {3, 3,...., 3.} minimal
en(Q, 3, P). Es decir, 3, es la o-dlgebra generada
por S, S',...S'paral <t <T.3 ={D.Q)yS,
=3 = p(Q).

En este espacio, el conjunto Q es finitoy P(w) > 0,
¥ o e Q. Los pueden diferir en la escogencia de la me-
dida P de probabilidad, pero coinciden en los posibles
estados del problema: los elementos de € y T (finito)
representan el horizonte temporal de la economia. T es el
momento cuando finalizan las actividades de la economia
en consideracion.

La filtracion F describe la manera como se revela la
informacion a los inversionistas. Cada 3, corresponde a
una particion de €. En cada momento t el inversionista
unicamente conoce las celdas de esta particion que con-
tienen el estado actual del mercado. € es un proceso
estocastico (K+ 1)-dimensional predecible (medible con
respectoalac-algebra 3, ). ©, depende inicamente de
la informacion disponible hasta el momento t-1. El valor
del portafolio ©es

8. V(©)={V,(©)1=0.1.....T}

para cada t.
2 i
B, S,=) O7SY si t=b
g. V,(@):4 n;{l
®,5,=) OS] si 10
L n={)

representa el valor del portafolio en el momento t.

El proceso de ganancia acumulada asociada al por-
tafolio hasta el momento t s

10.G,(©)=) 0,AS,

=1

con G,(©) = 0, siendo ©, A S, el cambio en el valor del
portafolio debido a los cambios de precio entre t-1 y t.
Cuando

11, ©,5,=0,..S,

parat=1,2, .., T-1.

Se dice que la estrategia es autofinanciada (tedos los
cambios en el valor del portafolio provienen de la ganan-
cia neta de la inversion). La ecuacion anterior equivale a

12. ©,8,20,5,+G, (0)=V,(0)+G, (©)

parat = 1,2, .., T. En una estrategia autofinanciada
solamente se realizan inversiones ent = 0y la financia-
cion del portafolio a partir de ese momento proviene de
|as utilidades del mismo.

Para Harrison y Pliska (1983), el mercado de valores
contiene oportunidades de arbitraje si exisle una estrate-
gia ® € © autofinanciada, tal que

que es otra forma de definir el arbitraje. Si un mercado
presenta posibilidades de arbitraje en un cierto intervalo
de tiempo [0, T] puede no haber equilibrio, pero los
inversionistas que aprovechan el arbitraje forzaran a que
las ganancias sean cada vez menores. Ello significa que
las ganancias de un portafolio provenientes de los cam-
bios de precio se reducen en cada transaccion.

16. v, (8)=0, ©, |AS, ,=2O,AS, paracadaty
lim©,AS,=0

=T
Se supone ahora que las transacciones se realizan
entre dos activos: un bono y un stock, representado en la
compra-venta de dolares. Sean B = (B) yD = (D)) los
procesos de precios de los bonos y dolares respectiva-
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mente. La dinamica esta regida por relaciones de
recurrencia

17. B,=(1+r)B, ;, B,>0
donde r > 0 es la tasa de interés de cada periodo, y
18. D,=(l+p, D, ,, D,>0

p= (p,) &s una sucesion "aleatoria" en la que cada tér-
mino p, unicamente puede tomar los valoresay b, con -
1.<a<[< b, Lainversion en dolaes es mas atractiva

IS tividad de Ig 0 valores de

res-1y 1
presay b
o0 <p<1y0f
3 CC -ICD>0vy
N aument S posibilida-

des. La primera es invertirlo todo en bonos,

21. C,=C,(1+r)

en el momento t. Si quiere tener un capital final C, en el
tiempo T debe invertir

22. x=Cyp (l-!-:r')_]r
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La sequnda alternativa es invertirlo todo en délares.
Si se conoce el valor de p, el capital en el momento t es

23 C,=C, H‘ I+p,)
<
y el valor esperado en T es

24. E(C, =C,(1+ag+bp)

Si quiere tener un capital final C., la inversion debe ser

25. x=C, (I+ag+bp )_]r

La tercera alternativa es invertir una parte del capital

en bonos y otra en ddlares. Sean @ y @ las cantida-

des de bonos y dolares que el inversionista adquiere en
el momento t = 0; de esta forma

26. c,=0%B,+0"D,

esel capital,y ©,=(0 ©F )esel portafolio del inver-
sionista en el momentot = 0. En el momento t = 1
antes de que los nuevos precios sean anunciados y sin
que haya flujo de capital, el inversionista, basado en la
informacion inicial y en el comportamiento del merca-
do en el intervalo [0,1), reinvierte su capital inicial en
la forma

21. C,=07B,+0/ D,

Cuando los nuevos precios se conocen, el valor real
del nuevo portafolio se transforma en

28.C,=0!B,+0 D,
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Elincremento en el capital es
29. AC,=C,~C,=0AB,+0O,AD,

Al generalizar este fenomeno a cualquier momentot,
antes del conocimiento de los precios en t, el capital se
reinvierte en laforma

30. ¢, ,=0’B,_+0"D,

Luego del cambio de los precios en t, el capital se
transforma en

31. ¢,=0/B,+0"D,

El portafolio ©, :(@f 07 )en t se construye con

base en la informacion de los precios anterior a t. De las
dos ecuaciones anteriores se tiene que el incremento del
capital es

32. AC, =O7AB, +©PAD,

despejando e iterando la ecuacion resultante

1
33, C,=Cy+Y (0748, +0PAD, -
5=l

D,,(p, _"))

!
Cu"'Z(" €, 167
s=1

que es la expresion para el capital en cada momento t en
un mercado no arbitrado.

Una vez descritos estos aspectos generales, se vuel-
ve a lafigura 1. Habria arbitraje perfecto si

34, lim©,A(TRM ,—CCL,)=0

=T

Y habria arbitraje imperfecto si
35. im®,A(TRM ,—CCL, )=¢
—T

siendoe> 0
El arbitraje parcial se presenta cuando alguna de es-
tas condiciones se cumple,

36. lim@,A(VCL,—CCL,)=0
=T
lim©®,A(CCC,-VCL, )=0

=T
g —ccey

lim®@
=T

Al hat
elCCCelp
El minimode
do [29/04
mo fue dé
promedio,
0.38% y'e
interbancarioy la A
nas es de -0.10%. L2 "’,uu
ron -2.33% y 3.05%, respective
cuenta que estos margenes son de

Se estima e la volatilidad
comportamiento histérico del mercado an
CCC y CCV. El peri odo se divide en n mtervalos |guales
de longitud T en anos. En cada momento se observa el
precio S, del stock al final de cada intervalo (i = 0, 1,

...N).

7. S=e"S

Se calcula la tasa de interés compuesto (u,) que rin-
de el stock en el i-esimo intervalo. En otras palabras, u
es la rentabilidad que produce la compraventa de un do-
lar el dia /. Los calculos se realizaron con datos diarios,
siendo n = 324.

INNOVAR, revista de ciencias administrativas y sociales. No. 22, julio - diciembre de 2003 107



INNOVAR, revista de ciencias administrativas y sociales

38. .\':G'\,/;

representa el valor de Ia volatilidad. o es la tasa de
volatilidad anual. De acuerdo con nuestras estimacio-
nes, o = 0.317. La tasa de rendimiento esperada es,
promedio diario, 4.98%. La probabilidad (p) de que se
alcance la tasa de rendimiento esperada se obtuvo a par-
tir de la ecuacion

1 .
3. 8= {p(s;+0 }q(s;~0)]

108

Referencias bibliograficas

Cambios y Capitales S.A. (2002). Estudio multidimencional de
Fischer para profesionales cambistas vinculados a Cambios
y Capitales S.A. Mimeo. Mesa de Divisas, Vicepresidencia
Financiera, Cambios y Capitales, Bogota.

Dempere, Pet Quenan, C. (2000). Les Débats sur la Dollarisation:
un Flat des Lieux. Ponencia presentada en el cologuio
Mondialisation Economique et Gouvernement des Sociétés:
L'Amérique Latine, un Laboratoire?, GREITD, I'RD,
Universités de Paris 1 (CRI-IEDES), Paris 8 et Paris 13, 7-8
juin, Paris.

Fama, E. (1965). The Behavior of Stock Market Prices. Journal of
Business, 38. 34-105.

Harrison, J.M. and Pliska, S.R. (1983). A stochastic calculus model
of continvous trading: complete markets, Stochastic
Pracesses and their Applications 11.

Hicks, J. (1975). Las dos triadas, En Hicks, J. Ensayos criticos
sobre teoria monetaria (pp. 15-81). Barcelona: Ariel. (Ori-
ginal publicado en 1966).

(1989). A Market Theory of Money. Oxford: Claredon
Press.

Modigliani, F. and Miller, M. (1958). The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment. American
Economic Review, 48(3), 261-297.

. (1959). The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment: Reply. American Economic Review,
49(4), 655-669.

~(1963). Corporate Income Taxes and the Cost of Ca-
pital: A Correction. American Economic Review, 53(3), 433-
443,

Shleifer, A, Vishny R. (1997). The Limits of Arbitrage. Journal of
Finance, 52(1), 35-55.

Superintendencia Bancaria de Colombia (2002). Funcionamiento
del mercado cambiario. Mimeo. Bogota: Superintendencia
Bancaria.

Tagqu, M.S., Willinger, W. (1987). The analysis of finite security
markets using martingales. Adv. Appl. Prob. 19.

Varian, H. (1987). The Arbitrage Principle in Financial Economics.
Journal of Economic Perspectives, 1(2), 55-72.

Williamson, 0. (1988). Corporate Finance and Corporate
Governance. Journal of Finance, 43(3), 567-591.

(1998). The Institutions of Governance. American
Economic Review, 88(2), 75-79.




