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RESUMEN

Colombia debe contar con un mercado
cambiario acorde con las necesidades
de la internacionalizacién de su econo-
mia. Con la globalizacién de la economia
y el paso a un régimen de tasa de cam-
bio flotante, se ha presentado volatilidad
del peso frente al ddlar. Estos hechos
deberian impulsar a quienes participan
en el mercado cambiario, en cualquier
modalidad, a desarrollar una cultura de
eficiencia. La investigacion sobre los
aspectos mencionados complementa-
dos con el estudio de las variables que
afectan los costos en el mercado cam-
biario permite formular algunas conclu-
siones sobre las principales incidencias
en los diferentes intermediarios.

En la investigacion se pudo determinar
la incidencia que tienen los envios en
moneda extranjera que los colombia-
nos en el exterior hacen a sus familia-
res, los cuales se estan convirtiendo
en una de las principales fuentes de
divisas del pais; este comportamiento y
su potencial de crecimiento han hecho
que el sector financiero, se interese en
aumentar su participacion en este mer-
cado; pero se requieren ciertos cambios
normativos, para profundizar la compe-
tencia y permitir la disminucion en los
costos de envio. Sélo asi las remesas
se convertiran en un mecanismo de
desarrollo de todos los intermediarios
cambiarios y financieros.

Palabras clave: Mercado Cambiario,
Casas de Cambio, Bancos.

ABSTRACT

Colombia must have a foreign exchange
market commensurate with the needs
of the internationalization of its economy.
For this, requires with some exchange
intermediaries, that the benefits that are
offered and correspond to the needs of
the customer. With the globalization of the
economy and the transition to a system
of exchange rate floating, there has been
volatility of the peso against the dollar.
These facts should boost to the involved
in the foreign exchange market, in any
form, to develop a culture of efficiency
on the part of the intermediaries. The
investigation of the aspects mentioned
complemented with the study of the
variables that affect the cost in the foreign
exchange market alows make some
conclusions on the major incidents in the
different brokers.

In the investigation could determine the
incidence that have the sendings in foreign
coin of the Colombians in the outside do
to his familiar, which are converting in
an of the main sources of divisas of the
country, this behaviour and his potential of
growth have done that the financial sector,
interest in increasing his participation in
this market but require some normative
changes, to deepen the competition and
allow the decrease in the costs of sending.
Only like this the remesas will convert in
a mechanism of development of all the
different brokers and financial.

Key words: Exchange Market, Houses
of Change, Banks.



INTRODUCCION

La actual normatividad cambiaria auto-
riza a los residentes colombianos para
realizar transacciones en divisas con no
residentes, a través de dos formas: el
mercado cambiario regulado y/o el mer-
cado libre. El mercado regulado esta
conformado por la totalidad de las divisas
que deben tramitarse necesariamente
por la via de los intermediarios autoriza-
dos o a través de cuentas de compen-
sacion en el exterior. Especificamente,
en este mercado se deben negociar las
divisas para operaciones de comercio
exterior, de inversion extranjera directa y
de portafolio, asi como de endeudamien-
to externo entre otras operaciones. En el
mercado libre, por su parte, se pueden
negociar las divisas que no son de obli-
gatoria canalizacion en el mercado regu-
lado, como aquellas relacionadas con la
prestacion (contratacion) de servicios no
financieros, remesas de trabajadores vy
movimiento de cuentas libres en el ex-
terior. No obstante, los agentes también
pueden utilizar el mercado regulado para
canalizar divisas del mercado libre.

En la proporcion en que las divisas del
mercado cambiario regulado son ne-
gociadas a través de los intermediarios
del mercado cambiario y/o cuentas de
compensacion, existe el reporte conso-
lidado en el Banco de la Republica. Por
el contrario, las operaciones del merca-
do libre no se negocian a través de los
intermediarios, no es posible cuantificar
su tamario, ni llevar un registro completo
de las transacciones que se efectiian en
dicho mercado, asi como tampoco se
conocen las tasas que en €l se negocian.

Las tasas de cambio, los costos, las
comisiones de intermediacion vy las fluc-
tuaciones de tasas, desempenan ahora
un papel mucho mas significativo en la

determinacion del efecto de las transfe-
rencias sobre el pais receptor (Gonzales,
2004). Con las fluctuaciones en la tasa
de cambio, en el caso de Colombia esa
crisis se ha acentuado debido a la ten-
dencia ha sido a la baja en cuanto a los
ddlares enviados y la conversion en tér-
minos de moneda local, debido a que el
peso colombiano se ha fortalecido frente
al dolar.

Durante los ultimos anos, el uso de las
remesas y giros provenientes de migran-
tes, ha venido creciendo en una forma
continua. Debido a la importancia de
éstas como fuente de oferta de divisas,
se hace necesario analizar los costos y la
incidencia por parte de los intermediarios
del mercado.

METODO

Esta investigacion dados sus alcances,
se puede determinar que comparte pa-
rametros los cuales corresponden al
tipo de investigacion descriptiva, ya que
en ella se hizo una representacion de las
operaciones cambiarias que manejan
los diferentes intermediarios para luego
ordenar el resultado de las observacio-
nes realizadas a los productos objeto del
estudio.

POBLACION

Debido a que las poblaciones por lo ge-
neral son muy grandes, es dificil la me-
dicién y analisis, siendo poco practico
y costoso trabajar con la totalidad de la
poblacién. Por ello, fue necesario selec-
cionar una muestra representativa de 40
profesionales cambistas para ser estu-
diada y luego inferir los resultados obte-
nidos con toda la poblacién en estudio.
La poblacion para realizar el estudio fue



de profesionales cambistas, que segun
la DIAN son 279 empresas y en relacion
a las Casas de Cambio se tomaron dos
que son la totalidad de la poblacion.

Los asistentes disefaron la encuesta
utilizada en este trabajo de investigacion
como cuestionario estructurado, de ma-
nera escrita y con preguntas cerradas;
después de aplicar el instrumento y re-
cogido los datos, se tabularon. Luego
se procedié a efectuar el analisis de los
resultados obtenidos. Para el procesa-
miento y andlisis de datos se utilizaron
herramientas estadisticas.

Profesionales Cambistas

Son residentes y operadores del merca-
do libre de divisas en Colombia. Estos
cambistas profesionales mantienen una
operacion permanente de compraven-
ta de divisas en efectivo en el merca-
do libre, relacionada en su mayoria con
transacciones de servicios de personas
naturales.

La Superintendencia Financiera define a
los Cambistas Profesionales como: “in-
termediarios especializados registrados
en las Camaras de Comercio”, cuyas
operaciones hacen parte del mercado
libre de divisas, aunque aquellas que se
gjercen con los Intermediarios del Mer-
cado Cambiario — IMC —, los asimila al
mercado regulado. (Superintendencia Fi-
nanciera, 2002).

Situacion de los cambistas profesio-
nales

Los profesionales de cambio se encuen-
tran en una situacion muy dificil debido
a que por lo limitado de sus actividades,
las cuales se deben realizar Unicamente
en efectivo, como se puede apreciar en
la tabla 1, el nUmero de operadores se
ha reducido del 2006 al 2008 al pasar de
1.436 a 1.310 con una disminucién del

9%, adicionalmente la intensidad de la
competencia con las Casas de Cambio y
las Entidades Bancarias, esto ha llevado
a que muchas entidades hayan desapa-
recido o0 hayan realizado su proceso de
conversion en el marco del estatuto fi-
nanciero que le permitan ampliar su nivel
de servicios.

Tabla 1. Profesionales cambistas.

Administracién | 2006 | 2008 | Variacién
Arauca 17 37 118
Barranquilla 21 24 14
Bucaramanga 12 12

Cali 140 59 -58
Cartagena 26 26 -
Cartago 1 100
Clcuta 400 484 21
Especial Bogota | 393 279 -29
Ipiales 201 202

Maicao 62 105 69
Manizales 6 6 -
Medellin 42 32 -24
Pereira 39 42 8
Riohacha 43 -100
Santa Marta 1 1 -
Otros 33

Total general 1436 | 1310 -9

Fuente: DIAN, Subdireccién de cambios, Célculos Propios

El Gobierno esta desarrollando estra-
tegias para facilitar las operaciones del
mercado cambiario, como facultar a
los hoteles para cambiar divisas a sus
huéspedes, sin necesidad de obtener
licencia de Casa de Cambio, sdlo se re-
quiere contar con el Registro Nacional
de Turismo sin embargo, esto afecta el
gjercicio de los profesionales de cam-
bios. Por lo tanto, lo que se requiere es
que la institucionalidad sea la misma



para los Cambistas Profesionales y los
Hoteles que deberian también cefiirse a
las reglas, especialmente en una ciudad
como Bogota que debido al constante
crecimiento y desarrollo se ha conver-
tido en un destino esencial para el tu-
rismo nacional e internacional, asi como
para el desarrollo de negocios. Y si se
espera competir con las grandes ciuda-
des del mundo en el sector turismo se
debe ofrecer la infraestructura necesa-
ria dentro del mercado cambiario para
facilitarles las cosas a los turistas (Sdp,
2008). También cabe destacar que es-
tas variaciones que afectan a las casas
de cambio estan directamente relacio-
nadas por la oferta y demanda que se
genere en un pais, los diferentes trata-
dos internacionales y las negociaciones
de importadores y exportadores.

Las Casas de Cambio siempre utilizan
dos tipos de cambio; la tasa de cam-
bio o cotizacién que usan para calcular
transacciones y una comision explicita
por su servicio. La tasa de cambio al
publico esta generalmente relacionada
a los valores para los Bancos, ajustada
para tener ganancia, ésta varia depen-
diendo del intermediario. Algunas casas
de cambio se publicitan como carentes
de comisién, pero la compensan con
las cotizaciones que ofrecen. Las Casas
de Cambio a veces compran o venden
monedas de divisas extranjeras con un
margen de ganancia mayor, debido al
costo de almacenamiento y envié com-
parado con los billetes. Muchas veces
cambiar dinero en una casa de cambio
antes de viajar es mas caro que extraer-
lo usando un cajero automatico (a tra-
vés de una red internacional) o pagando
directamente con Tarjeta Electronica.

Cuando se realiza un giro por remesa in-
corpora una secuencia de intermediarios
que se inicia en el pais emisor y finaliza

en el pais receptor del giro. En el mer-
cado de remesas opera una captadora
interna de giros, y una entidad transmi-
sora internacional de divisas o, por un
banco corresponsal. En el mercado de
Colombia, operan agentes pagadores
de remesas familiares compuestos por
Casas de Cambio, Bancos, Corredores
de Bolsa y Compafiias de Financiamien-
to Comercial. Como consecuencia de la
intervencion en este proceso de varios
agentes intervinientes que pueden pre-
sentar distintas estructuras de opera-
cion, existen costos de transaccion que
afectan el envio y pago de una remesa.

En Colombia, el de pago de los giros por
remesas se concentra principalmente a
través de las Casas de Cambio, el cual
concentra el 81 %, la participacion de
estos agentes, se ha reducido en los ul-
timos anos debido al incremento de la
participacion del resto de los interme-
diarios, Comisionistas de Bolsa y ban-
cos. En el afno 2008 las remesas fue de
U$ 4.842 millones de délares , cerca del
50% se originaron en los Estados Uni-
dos, seguidos en orden de importancia,
por los enviados desde Espafna, Gran
Bretaha y el Caribe (Banco de la Repu-
blica, 2008).

Tabla 2. Remesas recibidas 2001-2008.

Ao Millones U$ | Variacion %
2001 2.021

2002 2.454 21
2003 3.060 25
2004 3.170 4

2005 3.314 5

2006 3.890 17
2007 4.493 16
2008 4.842 8

Fuente: Banco de la Republica /Balanza de Pagos célculos
propios



El costo promedio de envio de remesas
aplicado por los intermediarios a los gi-
ros es del orden del 7.5% del valor de
las transacciones. El ingreso bruto de
las casas de cambio es aproximada-
mente la tercera parte de esta cifra. El
negocio esta experimentando una mar-
cada tendencia a la baja de la rentabili-
dad, el costo de las remesas de Espana
fue 3,3%.

Los intermediarios del mercado cam-
biario realizan operaciones de arbitraje
comprando los ddélares a un precio infe-
rior ala TRM, y luego enviarlos en efec-
tivo en el Banco de la Republica, quien
los abona a la cuenta corriente de cada
entidad cuando se efectle el envio en
forma de remesa hacia el exterior a la
FED (Reserva Federal de Estados Uni-
dos). El IMC puede negociar las divisas
con sus clientes y/o otros agentes, a la
tasa representativa del mercado cam-
biario. La utilidad obtenida por el IMC,
se obtienen del diferencial de las tasas
de compra y venta de efectivo, con las
respectivas tasas del mercado regula-
do, por la Superintendencia Financiera.

Los costos mas representativos para los
diferentes intermediarios cambiarios son
los costos administrativos y operativos,
que inciden en mas del 73% del total
de la operacion. El peso de estos cos-
tos varia en funcién de la entidad que
realiza el pago del giro. Para las casas
de cambio los costos que implica pagar
un giro estan relacionados con su acti-
vidad principal, mientras que para los
Bancos los costos vinculados a cada
operacion se promedian dentro del con-
junto de servicios por ellos prestados.
Para los Bancos no es posible manejar
las economias de escala, a través de la
cual se disminuyen los costos fijos de
operacion por producto. Igualmente en
las Casas de Cambio el principal insu-

mo de los costos administrativos son
los gastos de personal, para los Bancos
estan aquellos derivados estrictamente
del recibo y pago de un giro como son
los costos de transmision, confirmacion
y notificacion de un giro del exterior.

Otro aspecto de esta estructura de cos-
tos esta relacionado con la incidencia
de la transportadora de valores. Para
este tipo de intermediarios que no son
entidades de crédito, los pagos de giros
del exterior deben hacerse en efectivo.
Adicionalmente, en algunas Casas de
Cambio la actividad de pago de giros se
combina con operaciones de compra
y venta de divisas, 10 que aumenta las
necesidades de efectivo y por lo tanto,
los costos de trasportadora de valores
requeridos en la operacion total.

Los costos tributarios en una operacion
de un giro del exterior estan relaciona-
dos con el impuesto al valor agregado y
el gravamen al movimiento financiero, el
promedio de pago de un giro esta entre 2
a 5 dias, dependiendo del pais de origen.

Las remesas de trabajadores incluyen
los giros realizados por los emigrantes
que trabajan en otros paises con una
permanencia por 1o menos durante un
afo. Sila permanencia del trabajador es
menos de un afio en la economia extran-
jera, no se los clasifica como residentes
de dicha economia y las remesas que
efectlan al pais de origen representan
parte de la renta recibida de un emplea-
dor no residente por su trabajo (Fondo
Monetario Internacional, 2008).

Las remesas recibidas por América La-
tina caeran alrededor de 7 por ciento en
2009 a causa de la crisis, al pasar de
los 64 mil millones de doélares de 2008 a
59,5 mil millones, segun un informe del
Banco Mundial (Rafta , 2009).



El total de remesas para paises en de-
sarrollo disminuiran 24 mil millones en el
ano 2009 al pasar de 328 a 304 mil mi-
llones registradas en el afno 2008.

La pérdida de empleos, la disminucion
de ingresos y la desaceleracion del mo-
vimiento migratorio estd empezando a
tener impacto entre los migrantes lati-
noamericanos, y la tendencia se agrava-
ra en la segunda mitad del afio. Segun
el Banco Interamericano de Desarrollo el
ranking de paises receptores de reme-
sas durante el afio 2008, lo encabeza
México con 25.145 millones de dodlares
seguido por Brasil con (7.200 millones
de ddlares), Colombia (4.842 millones),

econdmica de los paises donde se origi-
nan, especialmente considerando la se-
vera recesion que afecta a la economia
de Estados Unidos y que se prevé que
dicha debilidad econémica persista en
el corto plazo.

El giro de remesas de colombianos que
viven en el exterior a sus familiares en
el pais, se ha convertido en la principal
fuente de ingresos de divisas al pais
pero también en un gran problema para
la estabilidad de la tasa de cambio (La-
serna, 2008).

Tabla 4. Valor promedio de remesa
por pais de origen.

Guatemala (4.315), El Salvador (3.788), - - -
Republica Dominicana (3.111), Perd Pais de Origen Promedio de Remesa
(2.960), Ecuador (2.822) y Honduras | Espafa 537
(2.7Q1 millones), segun el Banco Intera- | paing Unido 535
mericano de Desarrollo (BID, 2008).
ltalia 432
Tabla 3. Remesas recibidas en Amé- | Ecuador 317
rica Latina 2008. Estados Unidos 280
Afo Millones U$ | Participacion Venezuela 216
México 25.145 36 Fuente: Banco de la Republica / Calculos Propios.
Brasil 7.200 10 Las remesas familiares provenientes de
los paises europeos como Espana, Rei-
Colombia 4.842 7 \ . y
no Unido, e ltalia superan los US $400
Guatemala 4.315 6 por giro promedio, y los provenientes de
Salvador 3.788 5 los Estados Unidos, a pesar de ser los
I mas numerosos, fluctian alrededor de
Republica 3111 4 , } )
Dominicana : los US $280 por giro promedio, siendo
Pert 2960 4 los mas bajos los provenientes de Vene-
zuela con U$216 (Tabla 3.). Los costos
Ecuador 2.822 4 d 2
e transaccion de estas remesas de-
Honduras 2.701 4 penden de las comisiones que cobran
Otros 12.316 18 cada uno de los intermediarios y el di-
Total ferencial cambiario aparece cuando hay
A‘,’,ﬁaérica Latina 69.200 100 una divergencia entre la tasa de cambio

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo Calculos Propios.

El ingreso recibido por los paises lati-
noamericanos de remesas familiares
depende en gran medida de la situacion

de pago de los giros y la tasa a la cual se
podrian vender estas divisas en el mer-
cado. En el diferencial cambiario afecta
principalmente, aunque no de manera
exclusiva, las entidades pagadoras.



RESULTADOS

Las casas de cambio constituyen el me-
dio mas utilizado para realizar sus ope-
raciones en divisas de acuerdo al 78 %
de los clientes consultados. Los bancos
constituyen el segundo medio mas uti-
lizado por los clientes y so6lo un 2% las
lleva a cabo en el mercado paralelo (ca-
llejero).

Desglosado por mecanismo de pago un
80%, prefiere el pago de sus operacio-
nes en efectivo, un 15% en Cheque v el
5% restante en abono en Cuenta.

La encuesta realizada a los clientes de
las casas de cambio y profesionales
cambistas muestra que un 77% del to-
tal de entrevistados declardé no haber
tenido inconsistencias o errores en los
giros enviados a través de estas entida-
des y un 23% de los que realizan este
tipo de transacciones han tenido algun
inconveniente.

Un 38% de los consultados conside-
ré excesiva las comisiones que cobran
los intermediarios cambiarios y un 52%
considera que se ajustan a las condicio-
nes de mercado para este tipo de enti-
dades.

Solamente 30% casos de los entrevista-
dos tienen conocimiento de la existen-
cia del defensor del cliente financiero. El
70% no conoce este mecanismo que
sirve como medio para que el cliente
pueda acudir en caso de algun incon-
veniente que se pueda presentar antes
de recurrir a las entidades de vigilancia
como la Superintendencia financiera o
la DIAN.

Un 55% de los encuestados manifestd
que antes de realizar cualquier opera-
cion con este tipo de intermediarios fue

informado de los costos de las comisio-
nes y demas gastos en que se incurre
y el 45% manifiesta no haber recibido
ningun tipo de informacion.

Como parte del estudio de campo se
estima que el costo de envio de reme-
sas oscila entre 7% y 10% de la trans-
ferencia. Las Entidades Financieras re-
ceptoras de remesas de dinero cobran
alrededor del 10% vy las pequefias des-
de 5% a 8%.

DISCUSION

Con la investigacion realizada vy los re-
sultados obtenidos a través de la en-
cuesta aplicada a los usuarios de las
casas de cambio y profesionales cam-
bistas nos permitieron evidenciar que
hasta poco tiempo, ese mercado era
compartido basicamente por las casas
de cambio plenas, los profesionales de
cambio y los bancos, pero las primeras
practicamente se acabaron debido a
que en este mercado, cada dia hay mas
compradores y vendedores de divisas
que constituyen un mercado paralelo
que es muy dificil controlar.

Las casas de cambio pueden hacer
operaciones cambiarias en efectivo,
giros y remesas, pero e€s muy poco €l
margen para actuar frente a otros ope-
radores de ahi que muchas hayan rea-
lizado su conversion a Companias de
Financiamiento o producto de investiga-
ciones sobre lavado de activos o hayan
desaparecido del mercado; de ahi que
hace dos afos existian trece Casas de
Cambio y hoy sélo quedan dos legal-
mente autorizadas.

Con la Ley 1328 de Julio 15 de 2009 se
realizé la modificacion de la naturaleza y
denominacion de las Casas de Cambio



y la autorizaciéon para el manejo de nue-
vas operaciones a partir de Octubre de
2009 su denominacion sera Sociedades
de Intermediacion Cambiaria y de Servi-
cios Financieros Especiales.

Las remesas se han tornado en una im-
portante fuente de ingresos y se estima
que la reduccion de las comisiones y las
tasas de cambio de divisas aumentarian
el flujo de dinero en efectivo. Al respec-
to, el Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID), preocupado por el tema pro-
pone abaratar los costos de envio con
el fin de inyectar doélares adicionales a
las economias y familias de la region la-
tinoamericana.
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