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INTRODUCCION

[a aparicion de los nuevos avances tecnologicos
hacen que los mercados estén a la vanguardia.
LLos mercados eficientes  dificultan  las
operaciones realizadas por los arbitrajistas. Por
eso en este trabajo se quiere presentar una
ineficiencia en el mercado de divisas obteniendo
un beneficio econémico de esto.



OBJETIVO GENERAL

Evaluar y analizar oportunidades de arbitraje con la
divisa dolar en los mercados colombiano y venezolano.




TIPOS DE CAMBIO

TIPO DE CAMBIO: El tipo de cambio de un pais con respecto al otro
es el precio de una unidad de moneda extranjera expresado en
términos de la moneda nacional.

TIPO DE CAMBIO FIJO: Es aquel que se establece por las
autoridades financieras de un pais como una proporcion fija entre el
valor de la moneda nacional y el de una moneda extranjera. Por

ejemplo en Venezuela el tipo de cambio con respecto al dolar es de
2150 Bolivares por Dolar.

TIPO DE CAMBIO VARIABLE: En este la relacion de una moneda
con respecto a otra estara fijado por la oferta y la demanda de divisas
en el mercado. En Colombia se usa este tipo de cambio. Actualmente
se venden dolares en 1.990 pesos por doélar y su TRM es de 2.045
pESOs.



MERCADO COLOMBIANO

VARIABLES QUE AFECTAN EL PRECIO
DELL. DOLAR Y LOS HRCADOS
FINANCIEROS:

m | a tasa representativa del mercado (TRM):Es el
promedio ponderado de las compras y ventas
del dia anterior; por este motivo solamente esta
representando lo que pasé un dia antes. En
Colombia se ha presentado wuna fuerte
reevaluacion desde el ano 2003.




Mercado Colombiano
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Mercado Colombiano

m [as tasa de interés (DTF): Es un indicador que recoge
el promedio semanal de la tasa de captacion de los
certificados de deposito a termino (CDT’S).

Su influencia sobre el precio del dolar se debe a que las
alzas en las tasas de interés aumentan la inversion
extranjera, esto hace atractivo el mercado para los
grandes inversores. De esta manera el pais se llena de
dolares, haciendo que haya una sobre oferta de estos. Al
haber sobre oferta el precio de los dolares cae.

En la politica monetaria para establecer la inflacion
objetivo se fija un nivel en las tasas de interés para
garantizar la meta de inflacion.



Mercado Colombiano
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Mercado Colombiano

m INFLACION: El aumento generalizado de los
precios. Su influencia en el precio del dolar se
debe a que un aumento en la inflacion
representa un aumento en la tasa de cambio
debido a la alteracion en el nivel de precios.
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Mercado Colombiano
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Mercado Venezolano.

En economias fronterizas se viven a diario las
incertidumbres que origina el cambio entre el dolar, el
peso y el bolivar.

Actualmente se presentan dos fenomenos: El cambiario
y la reconversion.

I.a divisa norteamericana en el mercado no oficial se
cotiza a mas del doble del oficial.

Existe una alta correlacion entre la diferencia del dolar
negro y el oficial (Bs 5.100 y Bs2150).

Existe un componente de volatilidad por especulacion
en la frontera.



Mercado Venezolano
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Mercado Venezolano
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Bolivar en retroceso.

m [actores externos manejados por sectores
politicos y economicos.

m Golpe de estado el 11 de abril del 2002.
m [Fuga de capitales.

m Hspeculacion.

B Fvasion Fiscal.

m Paro con sabotaje a la industria petrolera,
principal fuente de ingresos del pafis.



MERCADO VENEZOLANO

Los objetivos de las politicas monetarias de Venezuela son:

Luchar contra la inflaciébn: Mantener una adecuada proporcion entre la liquidez
monetaria y el nivel de actividad econémico con el objeto de impedir desequilibrios
que puedan alentar procesos inflacionarios.

Contribuir al crecimiento econémico: En la medida en que la politica monetaria crea y
mantiene condiciones monetarias y crediticias favorables a la estabilidad de los precios,
motiva el desarrollo de iniciativas privadas en inversion y consumo que aceleran el
ritmo de la actividad econdémica.

Ayuda a la estabilidad del tipo de cambio: Contribuye con el objetivo general de
equilibrar la balanza de pagos y asegurar la continuidad de los pagos internacionales
del pafs. Para ello es necesario contar con un nivel de reservas internacionales
suficientes para cubrir las necesidades de importaciones de bienes y servicios
indispensables al desempefio normal de la economia, ademas de ofrecer las divisas
suficientes a su debido costo de oportunidad para el pago de los sectores publico y
privado a sus acreedores externos.



CADIVI

m Se establece un régimen de control de cambio.

m Convenio suscrito por el ministerio de finanzas y
el Banco Central de Venezuela.

m Fl gobierno interviene directamente en el
mercado de moneda extranjera, controlando las
entradas y salidas de capitales.



Situaciones de inestabilidad que
afecten la economia

m Fuerte perdida de reservas internacionales.

m Aceleracion de la devaluacion de la moneda
nacional, producto de una precipitada salida de
capitales y de movimientos especulativos.

m Crisis bancaria y financiera.

m Situacion de conmocion politica y social que
amenace la estabilidad del pais.



Mercado Venezolano

El CADIVI
Comision de administracion de divisas.

Requisito fundamental: Dirigido a personas naturales titulares de tarjetas de
crédito emitidas en Venezuela.

m Cinco mil doélares (US§ 5.000,00) por concepto de viajes, de los cuales
quinientos dolares (US § 500,00) mensuales pueden ser utilizados para
avances de efectivo, y solo se podran obtener a través de los Cajeros
Automiticos ubicados en el extetior.

m  Tres mil dolares (US$ 3.000,00) para consumos destinados al pago de bienes y
servicios / domiciliaciones de pago desde Venezuela.

m Seiscientos dolares (US$ 600,00) o Quinientos euros (EUR 500,00) para
viajeros, segun el pais destino, que pueden ser comprados en cualquier oficina
del Banco de Venezuela autorlzada para la venta de divisas.



L.LOS MERCADOS

ALTO GRADO DE TRANSPARENCIA Y PERFECCION

Comunicaciones

Homogeneidad

\&' /" / Alto grado de movilidad

MERCADO NO LIBRE

Autoridades manteniendo cierto grado de
intervencion




MERCADO DE DIVISAS

La tuncion principal de los mercados de divisas es
facilitar las transferencias de fondos o poder de

compra de un pais y moneda a otro.




EL ARBITRAJE

Es una operacion en la cual un agente compra barato para
vender caro, estas operaciones se pueden realizar con
diferentes activos subyacentes como: precio de bienes,
tasas de interés y tipos de cambio. LLos tipos de arbitraje

Son: de dos puntos y de tres puntos o triangular.

Objetivo

Obtener una utilidad en condiciones de certeza.



COSTOS DEL ARBITRAJE

OSTOS DE OPERACION DE BIENES.

COSTOS
{@{ < COSTOS DE OPORTUNIDAD.
COSTOS DE

OSTOS DE INTERMEDIACION.




ESTRATEGIA DE ARBITRAJE

m Determinar que no haya paridad entre la tasa
representativa del mercado en Colombia (TRM)
y el tipo de cambio fijo en Venezuela del dolar.

m Determinar el mecanismo de arbitraje.
m Calcular el beneficio neto de la operacion.

m Adicionar los costos de intermediacion y
recalcular el beneficio neto.



PARIDAD DE DIVISAS

[a paridad de las divisas muestra cuanto vale
una divisa en términos de otra. Es decir, en
Colombia por cada dolar se deben pagar en
promedio 1800 pesos, y en Venezuela 2150
bolivares. Para que existiera la figura de la
paridad en las divisas la relacién pesos-
bolivares deberia ser de 0.8372 pesos por
bolivar. De esta manera no existen
ineficiencias de mercado y se tiene la paridad
entre las divisas.



MECANISMO DE ARBITRAJE

T COP/USD > T COP/Bs * T Bs/USD
el arbitrajista comprara Bolivares y con estos comprara
dolares para venderlo en pesos.

El arbitrajista realizara el ciclo de monedas:

Dolares

/N

Pesos » Bolivares




ESTRATEGIA UTILIZADA

COLOMBIA VENEZUELA
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CALCULO DEL BENEFICIO
NETO

1. Se pide un préstamo en un banco en Colombia por seis
millones de pesos (6°000.000 COP) a una tasa del 29.46005%

Efectivo anual con plazo de diez (10) meses.

h
i onto A OO0, 00 |:|I o0
Tasa de interés

Tasa de interes
Tasa de interés
Flazo

Cudtas B




2. Con el préstamo aprobado compro en una casa de cambio en
Colombia diez millones setecientos cincuenta mil Bolivares

(107909.090 Bs) a una tasa de cambio de 0.55 COP/ Bs.

hMonto en pesos

Boliv ar casa de cambio ( C

Wonto en Boliv ares



3. Teniendo los bolivares se consignan en el Banco de Venezuela

Por medio del banco se diligencian los respectivos formularios
para el otorgamiento de Cinco mil ddlares (5.000 USD) por
concepto de viajes, de los cuales quinientos dolares (500 USD)
mensuales pueden ser utilizados para avances de efectivo, y solo
se podran obtener a través de los Cajeros Automaticos ubicados
en el exterior.

3
Ml ornto en Boliv ares Disponible 10.909.090, 91
Precio de compra de Dalares en
Yenezuela

Wl onto a Adguirir

il onto Mecesario en Boliv ar 10.750.000,00

Diferencia

Diferencia en pesos



4. Una vez el CADIVI apruebe el crédito se hacen retiros

mensuales por la suma de quinientos doélares (500 USD) por

medio de cajeros electronicos en Colombia. Estos retiros son
hechos a la TRM del dia.

Una vez hecho el retiro se paga la cuota del préstamo por
6.000.000 de pesos a 10 meses con una tasa del 2.17% mensual,
pactada en seiscientos setenta y cuatro mil cero noventa pesos

(674.0.90 COP)

La utilidad mensual de esta operacion se vera reflejada en el
retiro de los quinientos dolares por cajero electronico en
Colombia menos el pago de la cuota del préstamo de la siguiente

manecra:
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ADICION DE LOS COSTOS
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Quien gana y quien pierde con el
cambio?

Principio de la economia: Si alguien gana, otro pierde lo
que el primero gano.

Depreciacion de la divisa venezolana con relacion al
peso venezolano y con el dolar.

Bienes dentro de Venezuela son mas economicos si se
compran en pesos o en dolares.

Bienes fuera de Venezuela mas son mas caros si se
compraran con bolivares.

En la economia el dinero es considerado un “bien” que
se puede intercambiat.



CONCLUSIONES

Una de las wvariables mas influyentes en la
operacion es el bajo tipo de cambio que existe
entre el peso y el bolivar. Si en el mercado
existiera una relacion de paridad entre estas 2
divisas no se presentaria oportunidad de
arbitraje.



Conclusiones

El crecimiento de la economia colombiana ha
contribuido a la fuerte reevaluacion del peso.
Esta reevaluacion hace que el precio del dolar
disminuya en los mercados locales. Ia solides de
la moneda peso se refuerza no solo al
reevaluarse con respecto al dolar sino que
también muestra su fortaleza en el tipo de
cambio de pesos por bolivar.



Conclusiones

Si se presentara una devaluacion del peso muy
fuerte y la tasa representativa del mercado
colombiano llegara a los mil trescientos cuarenta
y ocho pesos con dieciocho centavos (1348.18)
la estrategia de arbitraje alcanzaria solo para

cubrir la cuota al banco por 674.089,76.



