CON-TEXTO * REVISTA DE DERECHO Y ECONOMIA *

El nuevo esquema de control

del mercado financiero
—la Superintendencia
Financiera de Colombia—

Comentarios desde lo econdmico

1

CONSTANZA BLANCO BARON

RESUMEN

El presente documento expone un comen-
tario desde lo econémico, respecto al nuevo
esquema de control del sistema financiero
en Colombia, que quedé en cabeza de la Su-
perintendencia Financiera desde el pasado
mes de enero de 2006.

Una evaluacién desde esta disciplina
obliga a realizar planteamientos respecto
de la eficiencia de una decisién como esta,
analizando los beneficios que se podrian es-
perar de dicha integracién de la supervisién,
lo que se deberfa comparar con los costos
que implicaria dicho proceso. Esto en térmi-
nos de los objetivos de desarrollo del sector
financiero en general, asf como respecto de
sus dos componentes, el segmento bancario
o intermediado y el componente de instru-
mentos o desintermediado.

Antes de entrar en el tema, hay tres as-
pectos que no seran discutidos en esta pre-
sentacién, y que por lo tanto se dan como
hechos: en primer término, los relativos a
la intervencién del Estado en el mercado
financiero, ordenada en la Constitucién
de 19913; en segundo lugar, la incidencia
del desarrollo del mercado financiero en su

sentido amplio en el desarrollo econémico,
ampliamente sustentada en la literatura eco-
ndémica, y en tercer término, la forma como
se emprendié la unificacién de la supervi-
sion mediante la creacion de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia®.

Asi las cosas, la propuesta que se pre-
senta es la utilizacién de herramientas del
Anilisis Econémico del Derecho, en las
que se puede encontrar una posibilidad de
examen de la relacién estrecha de carécter
institucional entre el derecho y la econo-
mia. Con este enfoque, los estudios de los
fenémenos sociales pueden ser analizados
desde las instituciones juridico - econ6-
micas organizadas en el sentido de North,
entendidas como reglas de juego formales e
informales que gobiernan las actividades, y
que reducen la incertidumbre estableciendo
estructuras estables de la interaccién huma-
na (NUNEZ, 2000: 97). Estas reglas de juego
estan dirigidas a obtener objetivos concre-
tos, por lo que en el concepto se incluye la
provisién de los recursos necesarios para su
implantacién, el seguimiento y verificacién
de la misma y las sanciones por su incum-
plimiento, o en otras palabras, el enforcement
de dichas instituciones.
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Como se colige de lo anterior, el bien,
o més bien servicio, sujeto a transaccién en
este esquema es la supervisién. Al respecto,
la integracién de la supervisién se habria
justificado, siguiendo un criterio de KALDOR
- Hicks (NUREZ, 2000: 114), en tanto gene-
rarfa ganancias en el proceso de supervisién
del sistema financiero bancario, mayores
que la pérdida de valor que se presentaria en
el caso del mercado de valores. Esto supo-
niendo que se priorizarfa en la supervisién
aquella de caracter prudencial, dirigida a
salvaguardar la solvencia de las entidades
frente a los riesgos de sus actividades, de-
jando en segundo plano, sin desconocerlos
por supuesto, los objetivos de desarrollo
del mercado. Esto es lo que en otras pala-
bras se ha dado en llamar la ‘bancarizacién’
de la regulacién y supervisién del mercado
de valores.

De esta forma, el propésito de este tra-
bajo es plantear una metodologia de ana-
lisis para la evaluacién del nuevo marco
institucional, desde el punto de vista de la
reduccion de los costos de transaccién en la
supervisién del mercado financiero, que lle-
varfan eventualmente a mejorar la capacidad
del sistema financiero de contribuir con el
desarrollo econémico. La supervisién se en-
tenderd en su sentido amplio, esto es la que
cubre tanto el desempefio de las entidades,
como el monitoreo del cumplimiento de la
regulacién (BRIAULT, 1999: 6)

Asi, partiendo del concepto de costos
de transaccién se planteard la justificacién
que se da en la teorfa a la integracién de las
actividades econémicas, analizando si es
posible encontrar dicha justificacién en el
proceso que dio lugar a creacién de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia.
Seguidamente se hard una propuesta de me-
todologia que permitirfa verificar los efectos
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econémicos que se podrian prever de dicha
integraciéon, en términos de la eficiencia del
'nuevo’ supervisory su eficacia en el cumpli-
miento de objetivos, para finalmente plan-
tear algunas conclusiones.

Palabras clave: supervisién, mercado
financiero, costos de transaccién, eficacia

1. LOS COSTOS DE TRANSACCION
Y LAS INSTITUCIONES

Haciendo una somera revisién de la litera-
tura sobre el tema, podemos definir costos
de transaccién como “los costos implicitos
en el ordenamiento de la actividad econé-
mica mediante el intercambio voluntario”
(POSNER, 1998: 371), o como los resultantes
de fricciones en el buen funcionamiento
del sistema econémico, o lo que es lo mis-
mo, en los términos de ARROW, “el costo del
funcionamiento de un sistema econémico”.
También los costos de transaccién, pueden
entenderse como "“los necesarios para or-
denar o crear y operar las instituciones y
garantizar la obediencia de las reglas” (Va-
LENCIA, 2005).

Es claro que el objetivo de este buen
funcionamiento del sistema econémico es
tener ganancias en la generacién de valory
en la distribucién de la riqueza, o en otras
palabras, lograr el desarrollo (E. TABOADA,
2003). Es claro también que un instrumento
clave del desarrollo es la profundizacién del
sistema financiero, requiriéndose un equili-
brio en la provisién de recursos por parte de
los dos segmentos del mercado de capitales,
el intermediado o bancario y el desinter-
mediado o de instrumentos, o cuando me-
nos que el mercado de valores sea un canal
complementario a la financiacién bancaria
(CARRASQUILLA, 2004: 1).

En términos generales, para WILLIAMSON
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(1985), en ausencia de costos de transaccién
no se requerirfa de instituciones. Esta cues-
tién es primordial en el disefio e implanta-
cién de un marco institucional adecuado
para el desarrollo del sector financiero como
un todo. Como se dijo, las instituciones se
pueden entender como las reglas de juego
en una sociedad, entendidas también como
las limitaciones que el hombre ha ideado que
dan forma a la interaccién entre los indivi-
duos, reglas formales e informales estableci-
das en la organizacién social (NORTH, 1990:
14). Igualmente, para RAMIREZ (2004, 37), en
un equilibrio competitivo, que es un punto
de eficiencia de Pareto, no serfa necesaria la
intervencién del gobierno, salvo por consi-
deraciones de equidad.

Al contrario, se requeriria de tales ins-
tituciones cuando sean necesarias para co-
rregir fallas de mercado o asimetrias de
informacién, siempre y cuando el costo de
la intervencién no supere el costo de di-
chas fallas (RAMIREZ, 2004: 56 - 57), que se
presentan en un contexto de oportunismo,
incertidumbre y racionalidad limitada® (W1-
LLIAMSON, 1991:21-23) Es de anotar que el
riesgo de oportunismo serfa bajo en tanto
“se logren relaciones competitivas ... (o)
de intercambio” (WILLIAMSON, 1991:26),y
en suma, siguiendo a COASE (1988), las ins-
tituciones tendrian justificacién en tanto se
minimizan los costos de transaccién.

La minimizacién de los costos de una
actividad pasa por tres aspectos (WILLIAM-
SON, 1999): la disminucién de la incertidum-
bre, una menor frecuencia en la aplicacién
de la actividad y una simplificacién de los
procesos. En el caso que nos ocupa, el de la
institucion supervision, esto implicarfa, entre
otras cosas, claridad en las reglas de juego y
eliminacién de arbitrajes, el paso probable-
mente de una supervisién restrictiva a una

preventiva y una menor complejidad — o
mayor estandarizacién - en la aplicacién de
los procedimientos de control a las activi-
dades financieras.

Los costos de transaccién pueden ser ex
—ante 0 ex — post (WILLIAMSON, 1985: 30— 32)
Los costos ex - ante corresponden a “la redac-
cién, negociacién y salvaguarda de un acuer-
do", para nuestro caso especifico los gastos
en los que tendria que haberse incurrido para
preparar a la nueva entidad de supervisién del
mercado financiero con miras a la mayor efi-
ciencia en el cumplimiento de sus objetivos.
Por su parte, los costos ex — post corresponden
a una "mala adaptacién” de las condiciones
del convenio, a los necesarios para corregir
dichas “malas alineaciones”, a los costos nece-
sarios para resolver disputas resultantes y a los
costos de aseguramiento de los compromisos,
en otras palabras, a los costos que implicarfa
que del seguimiento que se haga al proceso
de integracién de la supervisién se requiera
realizar ajustes y modificaciones a la estructu-
ra, funcionamiento y aun competencias de la
nueva entidad, a fin de propiciar el alcance de
los objetivos propuestos. La teorfa indica una
relacién inversa entre los dos tipos de costos:
lo que no se previo en el disefio podria impli-
car mayores costos de ajuste con posteriori-
dad a la implementacién del mismo.

Ademads, no hay que olvidar que si bien
la integracién de los procesos econémicos
tiene por proposito lograr una disminucién
en los costos de transaccién, también pue-
den buscar propésitos estratégicos (W1-
LLIAMSON, 93 - 94) En este caso podria
examinarse el objetivo final de la integra-
cién, en términos del control del riesgo
de las actividades financieras, con miras a
prevenir eventuales crisis financieras, pero
también en cumplimiento de los propésitos
de disminucién del tamafio del Estado.
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En el contexto anterior, la existencia de
un marco institucional adecuado podria en-
tenderse como aquel que elimina, o por lo
menos minimiza, los costos de transaccién
en las actividades econémicas de financia-
miento de proyectos productivos. En el ca-
so del mercado de valores en particular, si
se atiende a lo establecido en la Ley 964 de
2005 Marco del Mercado, el objetivo cla-
ramente deberfa ser la generacién de me-
canismos adecuados que permitan llegar al
objetivo de dotacién a la economia de un
canal complementario al bancario en el fi-
nanciamiento de las empresas (CARRASQUI-
LLA, 2004: 1), al paso que se hace posible
que los inversionistas encuentren la ren-
tabilidad esperada de sus portafolios, todo
ello en cumplimiento de los principios de
10SCO de proteccién de los inversionistas,
disciplina del mercado y control del riesgo
sistémico.

Parte importante del nuevo marco insti-
tucional del sistema financiero es la integra-
cién de la supervisién de los dos segmentos
del mercado de capitales, en la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, que entré
en vigencia en enero de 2006. Asf las cosas,
para contestar a la pregunta de si el balan-
ce beneficio / costo de la integraciéon de
la supervisién es positivo, en términos de
disminuir los costos de transaccién, se de-
berian evaluar cuando menos los siguientes
aspectos:

A. Preguntas relacionadas con la eficiencia
del supervisor:

1. cLa integracién de la supervisién tendrd
efectos de menos 'burocratizacién’ y mejo-
res resultados en la ejecucién de la funcién
publica?

2. ¢La unificacién de la supervisién sig-
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nificard menos tramites para los agentes del
mercado?

3. ¢Cémo consecuencia de lo anterior,
la unificacién de la supervisién disminuird
el costo de participar en el mercado finan-
ciero en términos de tarifas pagadas por la
supervisién?

B. Preguntas relacionadas con la eficiencia
y eficacia del mercado financiero:

4. ¢La integracién de la supervisién repre-
sentarad mejoras en los estdndares de solven-
cia y liquidez de las entidades financieras
bancarias?

5. ¢La superintendencia integrada re-
percutird en la profundizacién del sistema
financiero como un todo?

6. ¢La integracién de la supervisién im-
plicard mejoras en la proteccién de los con-
sumidores financieros y de los inversionistas
en el mercado de valores?

7. ¢Sera posible con este nuevo marco
institucional cumplir con los objetivos de
desarrollar canales de financiacién comple-
mentarios al crédito bancario?

C. Preguntas relacionadas con el logro de
generacion de valor en la economia:

8. ¢La integracién de la supervision elimi-
nard el arbitraje regulatorio y los conflictos
de interés existentes en algunas actividades
relevantes?

9. ¢El nuevo marco institucional genera-
rd seguridad juridica a los agentes con miras
a incrementar la inversién, que es la fuente
de acumulacién?

10. ¢La unificacién de la supervisién
significard aumentos en los estdndares de
proteccién del mercado de valores?

En esta presentacién se va a enfatizar
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en el primer grupo de preguntas, es decir,
en lo relativo a la eficiencia del nuevo su-
pervisor.

II. LA EFICIENCIA DEL SUPERVISOR
INTEGRADO

Es claro que el objetivo de la integracion de
la supervisién del mercado financiero no fue
directamente la bisqueda de la eficiencia en
el cumplimiento de sus funciones de gene-
racién de ahorro y de su transferencia a la
inversién. En su origen podemos encontrar
razones de tipo politico (la reorganizacién
del Estado dentro de los planteamientos
de un Estado comunitario) y aun econé-
micas (la disminucién de los costos de la
intervencion del estado), que se manifes-
taron en la utilizacién de las competencias
dadas al Presidente para la reorganizacién
del Estado.

Al respecto, lo que plantea la teorfa es
que el Estado deberfa intervenir cuando los
costos de tal intervencién (pérdida de liber-
tad, menor eficiencia econémica, costos de
las burocracias, administracién de los recur-
sos asignados en el presupuesto) son meno-
res que los costos de las fallas de mercado
que se pretende corregir (informacién asi-
métrica con sus efectos de seleccion adver-
sa o riesgo moral, realizacién de conductas
contra el mercado, de abuso de clientes o
anticompetitivas)

En ese contexto, la supervisién de los
mercados financieros se entenderia como
un bien, o mejor un servicio, que puede ser
valorado, tanto por los beneficios que se
obtienen al existir supervisién, como por lo
que cuesta a las entidades vigiladas y con-
troladas y a quienes desarrollan actividades
relevantes del mercado de valores el soste-
nimiento del érgano de supervisién.

A. Un andlisis beneficio / costo de la
supervisién del mercado financiero

Un andlisis de un posible balance del pro-
ceso de integracién deberfa partir asi de
definir la forma de cuantificar tanto los be-
neficios como los costos del mismo. Res-
pecto de los beneficios, se parte de la base
de que la intervencién del Estado es con-
veniente por la confianza (o menor incer-
tidumbre) que se generaria en los agentes
econémicos al contar con un mercado que
actda en condiciones de competencia abier-
ta, lo que repercutiria en mayores voltime-
nes de ahorro dirigidos al financiamiento de
proyectos de inversion.

La cuantificacién de estos beneficios
dependera de los resultados positivos que se
obtengan del ejercicio de las funciones de
supervisién asignadas a la entidad integra-
da, en términos por ejemplo de disciplina
del mercado, cumplimiento de las reglas,
y en ultimas, de un impacto positivo en la
funcién econémica de cada una de las enti-
dades supervisadas, o en otras palabras, del
alcance de niveles de eficiencia en la fun-
cién publica.

Por el contrario, el costo de no contar
con intervencién estatal podria verse refle-
jado en el precio que se pagaria por las fallas
de mercado que no son corregidas, caso en
el cual los agentes actuarfan con oportunis-
mo, buscando la maximizacién de su propio
beneficio, en el desarrollo de conductas ra-
cionales que persiguen la maximizacién de
sus retornos individuales. Los costos de la
intervencién pueden definirse asi en térmi-
nos de los recursos que son necesarios para
el cobro de las contribuciones y la asigna-
ciény presupuestacién de las mismas en los
gastos del Estado, en este caso de la misma
Superintendencia Financiera, necesarios
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para el cumplimiento de las funciones asig-
nadas. Dentro de tales gastos habrd que
considerar los relativos a la obtencién y
proceso de la informacién para realizar di-
cho cobro y para administrar los respectivos
recursos (RAMIREZ, 2004: 55-56)

Ahora bien, el costo social de la supervi-
sién de los mercados financieros dependera
del tipo de supervisién que se adopte, esto
es, si es preventiva o restrictiva, y esto a su
vez del estadio de desarrollo del sistema fi-
nanciero en su sentido amplio.

Asi, en una sociedad con bajos indices
de capital social, o lo que se podria denomi-
nar "baja conciencia social” (MATARRITA, et al
2004:38—41), uno de cuyas manifestaciones
podria ser bajos niveles de disciplina del mercado,
seguramente vamos a encontrar un mercado
que actdia con movimientos pendulares o si
se quiere ciclicos, que irfan de la evasién de
las normas a un mayor énfasis en el cardcter
restrictivo de la regulacién, para volver a
una situacién de evasién. En este contexto,
la supervisién tiene un perfil restrictivo y
fiscalizador de las conductas, con un mayor
costo de la supervisién, ya que el supervi-
sor se hace cargo, de las labores propias de
fiscalizador ex — post de cada uno de los seg-
mentos del mercado

En este estadio estos costos podrian in-
crementarse si se considera que, ademds de
las labores de supervisién, se realiza la pro-
mocién del mercado (MATARRITA, 2004),
labor que serad abandonada para que la re-
tomen los agentes del mercado, en algunos
casos en forma espontdnea, o cuando se
considere que el mercado ya estd maduro
para hacerlo por si mismo. Estas labores de
promocién irfan, en el caso del mercado de
valores, en el sentido de impulsar el desa-
rrollo de nuevos instrumentos financieros,
educar a los inversionistas o promover foros
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de negociacién para pequefias y medianas
empresas, entre otras®.

Ahora bien, si el objetivo es lograr un
mayor capital social en términos por ejem-
plo de disciplina de mercado, lo ideal serfa
que este mercado fuera capaz de pasar del
estadio de "baja conciencia social” a una
flexibilizacién de la regulacién, y a una su-
pervisién de caracter ya no restrictivo sino
preventivo. Esto se harfa pasando por una
etapa de “catching up", literalmente pomerse al
dia aprendiendo de la experiencia ajena. Sin
embargo, lo més frecuente es que para llegar
a este estadio haya que pasar por una etapa
intermedia de crisis, costosa para la socie-
dad pero que genera la “conciencia social”
que se persigue (MATARRITA, 2004) En este
estadio se tendria menores costos de la su-
pervisién, dado que, ademés de tener esta un
cardcter ya no restrictivo sino preventivo,
se cuenta con un claro fortalecimiento de la
autorregulacién a la que se traslada parte de
los costos. En este caso, también es cierto
que se debe determinar con absoluto rigor
hasta dénde llega, tanto la supervisién esta-
tal como la autorregulacién, a fin de evitar
la duplicacién de recursos utilizados por la
sociedad en esta labor.

La pregunta es, en qué estadio estaba el
mercado financiero colombiano en el mo-
mento en que se hizo la integracién de la
supervisiéon. En general, para el segmento
intermediado del mercado de valores po-
driamos localizar a Colombia, junto con
otros pafses latinoamericanos como Pert,
dentro de aquellos con profundidad me-
diana en términos de tamafio y madurez
mediana en lo que hace a “conciencia so-
cial” (MATARRITA, 2004: 40) Por su parte, el
segmento desintermediado del mercado de
capitales presentaria comparativamente un
menor nivel de desarrollo y profundidad si
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se le compara con otros mercados, de mane-
ra que un indicador como la capitalizacién
bursatil como porcentaje del PIB muestra
una de las relaciones méas bajas de la regién
latinoamericana, al paso que Colombia re-
gistra un volumen infimo en las transac-
ciones mundiales (FEDESARROLLO, 2005);
e igualmente, Colombia ocup6 el lugar 22
entre 27 mercados emergentes, en cuanto
a variables como estabilidad politica, pro-
teccién a los inversionistas y estdndares del
mercado, entre otros, en estudio hecho por
el fondo de pensiones més grande de los Es-
tados Unidos (CARRASQUILLA, 2004: 4)

Lo anterior podria indicar que, mientras
que la estructura de costos de la supervisién
del segmento intermediado del mercado fi-
nanciero deberfa ir en un proceso de reduc-
cién de costos, todavia se hubiera podido
esperar hipotéticamente, de la del mercado
de valores, un nivel alto de los mismos, da-
do su bajo nivel de desarrollo. Sin embargo,
esto no es lo que se observa en los presu-
puestos de gastos de las dos entidades super-
visoras, como se verd mds adelante.

Adicionalmente, lo anterior deberfa ha-
ber hecho obligatorio en el disefio institu-
cional el respeto por las particularidades de
los dos segmentos del mercado, esto es, el
financiero o bancario y el mercado de va-
lores.

B. El disefio institucional para
el supervisor integrado

Veamos entonces las condiciones en las que
se hizo la unificacién del supervisor en un
solo ente. En primer término, la fusién de
las superintendencias tuvo tres propdsitos:
uno, contar con herramientas para super-
visar a los conglomerados financieros, dos,
eliminar los arbitrajes regulatorios, y tres,

reorientar la supervision hacia la evaluacién
de los riesgos de las actividades desarrolla-
das en el mercado financiero (CARMICHAEL,
2004: 43). En segundo lugar, estaba la re-
ciente expedicion de la Ley 964 de 2005
Marco del Mercado de Valores, que plan-
teaba objetivos concretos de desarrollo del
mercado de valores, cumplimiento de los
principios propuestos a los reguladores por
10SCO, y 'liberacién’ del mercado de la pre-
dominancia de la regulacién financiera.

Un balance inicial de la situacién pa-
recerfa indicar que en la integracién de la
supervisién se puede encontrar uno de los
criterios propuestos por WILLIAMSON (1991:
93-95), quien plantea que un proceso de in-
tegracién de las actividades econémicas se
realiza, entre otros casos, cuando los avan-
ces tecnolégicos llevan a lograr economias
de alcance generando incrementos en la efi-
ciencia e implicando esos avances tecnolé-
gicos una organizacion Unica. Sin embargo,
no seria posible encontrar justificacién a la
integracién por la existencia de un activo o
bien homogéneo, otro de los criterios pro-
puestos por este autor.

En el primer caso, el relacionado con la
tecnologia, una integracién de la supervi-
sién serfa pertinente en tanto se hubieran
apropiado avances en los procedimientos de
supervisién para cobijar a diversas activida-
des que enfrentan riesgos similares, con un
claro propésito de alcance. Tal cosa estarfa
sustentada en la confluencia de riesgos de
crédito y mercado que enfrentan actual-
mente las entidades de los dos segmentos
del mercado de capitales’.

En segundo lugar, no existen actividades
homogéneas que justifiquen una integra-
cién de la supervisién, dadas las distintas
funciones que cumplen los dos segmen-
tos del mercado de capitales con la conse-
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cuente diferenciacién en la supervisién que
requieren. De un lado, estdn los estableci-
mientos bancarios y otras entidades inter-
mediarias ahorro - crédito cuya supervisién
debe seguirse con criterios prudenciales
para verificar su solvencia, dentro de lo que
se denomina inspeccién y vigilancia del
mercado, y a las que se les hace una super-
vision subjetiva. De otro lado, se encuentran
los intermediarios de valores en su labor
de acercamiento de la oferta y demanda de
valores, los administradores de activos en
la guarda de los dineros de terceros y los
emisores de valores en su actividad de cap-
tacién de recursos del publico, establecen
la necesidad de ejercer una supervisién funcio-
nal o por actividades, que no sigue los mismos
procedimientos en todos los casos, pero s{
principios y lineamientos que exigen el cui-
dado de la integridad del mercado y de la
proteccién de los inversionistas®.

Asi las cosas, conviene examinar si en
una relacién beneficio / costo podemos en-
contrar ganancias en eficiencia en la pres-
tacion del servicio de supervisién por parte
de la entidad unificada, que generarfa un
ahorro para el Estado entre otras cosas por
la menor burocracia que tendrfa la nueva
Superintendencia Financiera al reducir a
una las dos dreas de administracién de los
recursos de la supervisién. Igualmente, da-
das las condiciones establecidas en la ley
para el cobro de las cuotas de sostenimien-
to a entidades supervisadas, estas ganancias
en eficiencia deberfan producir, en caso de
darse, consecuentemente una rebaja en di-
chas cuotas o tarifas, con menores costos de
transaccién en el desarrollo de la actividad
econdémica.
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C. Seguimiento al presupuesto
del supervisor integrado

Con el fin de evaluar lo dicho se propone
hacer un seguimiento a la evolucién de los
costos de la superintendencia unificada,
comparandolos con los de las dos entida-
des que fueron fusionadas. Se debe tener
en cuenta, uno, que como es previsible aun
no se cuenta con informes de ejecucién
presupuestal del 'nuevo’ supervisor para el
presente afio, y dos, que es légico que en
la presente vigencia se deba amortizar el
costo de la adecuacién de la planta fisica y
el de la adaptacién de la planta de personal
necesarias para echar a andar a la entidad
integrada.

A pesar de lo anterior, se hizo un ejerci-
cio en el que, en primer término se compard
el presupuesto de gastos de funcionamiento
de la Superintendencia Financiera aproba-
do para 2006, con un estimativo de lo que
hubiera sido el presupuesto sumado de las
superintendencias Bancaria y de Valores de
haber continuado funcionando en forma in-
dependiente, y en segundo lugar, se efectud
una comparacién de las tarifas de sosteni-
miento de las entidades supervisadas antes
y después de la integracion.

En primer término, con base en la infor-
macién maés reciente disponible de ejecucién
presupuestal para las dos superintendencias,
que es la de 2004°, se hizo una proyeccién
de lo que deberia haber sido en global el
presupuesto de supervisién del sistema fi-
nanciero como un todo en 2006, con los
siguientes criterios: primero, el presupuesto
de funcionamiento de la Superintendencia
de Valores correspondié en 2004 al 20% del
total para las dos superintendencias; segun-
do, en 2005 los gastos de funcionamiento
de Valores crecieron un 4% con respecto
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al afio anterior, correspondiendo el mayor
crecimiento a gastos de personal conel 7%,
tercero, el crecimiento del presupuesto de
ingresos de la Superintendencia Bancaria
en 2005 habria sido del 13.5%, y cuarto, en

la suma de los dos presupuestos de funcio-
namiento para 2004, cerca del 70% fueron
gastos de personal, gastos que fueron pro-
porcionalmente més altos en Valores que

en Bancaria'®.

GRAFICO 1
SUPERINTENDENCIAS BANCARIA Y DE VALORES
EJECUCION PRESUPUESTAL PARA 2004
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FUENTE: www.superfinanciera.gov.co. Elaboracién propia.

El resultado del ejercicio de proyeccién
arrojé un agregado para gastos de funciona-
miento de cerca de $84.000 millones, de los
cuales algo mas de $59.000 millones corres-
ponderia a gastos de personal. Este valor se
comparé con el presupuesto de funciona-
miento apropiado por la Superintendencia
Financiera para 2006, por $93.299.1 mi-
llones'', compuesto de la siguiente forma:
$59.727,4 millones para gastos de personal,
$7.687.5 millones para gastos generales y
$25.884,2 millones para transferencias.

De lo anterior se puede colegir que, pri-
mero, los gastos de personal, que son més
de las dos terceras partes del presupuesto de
funcionamiento, no disminuyeron; segun-
do, que el presupuesto autorizado para la su-
perintendencia unificada es méas de un 10%
superior a la suma estimada para las superin-
tendencias Bancaria y de Valores en conjun-
to; y tercero, que la partida que representa el
mayor incremento en los gastos de funcio-
namiento es la de transferencias!?.

DERECHO FINANCIERO
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GRAFICO 2
PRESUPUESTO DE FUNCIONAMIENTO DE
LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA — 2006

Transferencias
25,8842

Castos
generales
7.687.5

Gastos de personal
597274

Valores en millones de pesos

Fuente: www.superfinanciera.gov.co. Elaboracién propia.

Antes de continuar, un breve comen-
tario respecto a los gastos de personal, que
son los que representan la mayor propor-
cién de los gastos de funcionamiento. Es
claro que los salarios de ambas superinten-
dencias, tanto Bancaria como Valores, es-
taban, antes de la fusién, por debajo de los
estandares de la industria, ocasionando di-
ficultades para 'retener’ a los funcionarios
bien calificados (Carmichael, 2004: 40) Por
consiguiente no resultaria viable esperar que
fuera a haber ahorros por dicho concepto en
las siguientes vigencias, si lo que se quiere es
que la nueva entidad de supervisién encare
en forma apropiada sus nuevos retos!3.

De otro lado, esta la forma como se pa-
ga el precio de la supervisién. Si definimos
dicho precio como el costo de las tarifas o
cuotas de mantenimiento con las que con-
tribuyen a la superintendencia las entidades
sujetas a inspeccién, vigilancia y control, lo
que sigue es examinar cémo se comportan
estas, en comparacién con la situacién pre-

via a la integracién.

Asi, otro resultado encontrado fue que
la integracién no trajo como consecuencia
una disminucién del precio de la supervi-
sién, ni tampoco por ende en las tarifas de
sostenimiento de las entidades supervisadas.
Asi, la Ley 510 de 1999 determiné que las
tarifas canceladas por tales entidades debfan
corresponder o ser proporcionales a los cos-
tos del supervisor para la realizacién de su
labor. A las entidades financieras que eran
vigiladas por la Superintendencia Bancaria
se les cobraba una tarifa sobre el valor de
sus activos, por categorias, de manera que
la suma de las contribuciones hechas debia
ser equivalente al monto del presupuesto de
funcionamiento e inversién que demanda-
ra la superintendencia'®. Esta situacién no
tiene modificacién respecto de la entidad
integrada'’.

Por otra parte, en el caso de la Superin-
tendencia de Valores lo que se encontraba
era que las labores que podrian tener la ma-



El nuevo esquema de control del mercado financiero —la Superintendencia Financiera de Colombia— 83

yor intensidad en vigilancia, como era el
seguimiento, investigacién y sancién de las
conductas contra el mercado, podian llegar
a demandar proporcionalmente mayores re-
cursos en relacién con los aportes realizados
por los agentes, que la labor de control ob-
jetivo sobre los emisores. Habria que tener
en cuenta aquf las diferencias entre control
objetivo sobre los emisores de valores, con-
trol sobre las actividades de otros agentes, e
inspeccidn y vigilancia subjetiva sobre los
intermediarios que realizaban el contrato de
comisién y sobre otras entidades como las
bolsas de valores, los depésitos de valores,
las bolsas agropecuarias y sus comisionis-
tas, las calificadoras de valores, entre otros
agentes, actividades todas ellas que exigen
diferente intensidad en la supervisién.

De esta forma, las entidades bajo vigi-
lancia o control de la Superintendencia de
Valores cancelaban una tarifa sobre la ins-
cripcién en el respectivo registro, bien sobre
su patrimonio en el caso de los emisores de
valores, los administradores de activos o las
entidades sometidas a inspeccién y vigilan-
cia, o bien sobre el valor de las operaciones
realizadas en el caso de los intermediarios
no vigilados'®, y una cuota de sostenimiento
anual. Esto ademés de los derechos de oferta
publica que los emisores de valores debfan
pagar por una sola vez. Al respecto, es de
observar que, tal como se ve en el cuadro
anexo, las tarifas establecidas para 2006 no
disminuyeron para ninguno de los tipos de
entidades sometidas a supervisién, esto es,
para las entidades previamente vigiladas
o controladas por la Superintendencia de
Valores'”.

Es importante anotar que a los precios
de la supervisién hay que agregarles otros
costos, como son, los de la autorregulacién
o los que se transfieren a la estructura interna

de las entidades supervisadas. Es asi como el
nuevo marco normativo para el mercado de
valores, Ley 964 de 2005, obliga a que todos
los intermediarios del mercado pertenezcan
a un organismo autorregulado, obligacién
que previamente a la ley solamente tenfan
las sociedades comisionistas de bolsa. Dado
que establecimientos de crédito, compafifas
de seguros y sociedades de servicios finan-
cieros, entre otras, acttian como intermedia-
rios de valores, es de suponer que deberan
agregar a los costos de la supervisién la cuo-
ta que deberdn cancelar por el sostenimien-
to de la autorregulacién. Igualmente, habria
que sumar los costos que se internalizan en
la actividad de los agentes, como son los de
control interno (incluidas auditorfas), revi-
sorfa fiscal, y defensor del cliente, y los del
contralor normativo para las sociedades co-
misionistas de bolsa, figura introducida por
la Ley 964 de 200518.

1. LO QUE QUEDARIA POR HACER

Quedando claro que por lo pronto no se
vislumbra ahorros en los costos de la su-
pervisién, ni consecuentemente en las tari-
fas de las entidades y actividades sujetas a
supervisién por parte de la Superintenden-
cia Financiera, lo que quedaria entonces es
proponer algunos aspectos que contribuyan
a disminuir los costos ex - post del arreglo
institucional que se estd comentando.

En cuanto a la estructura de la Superin-
tendencia Financiera, se presume disefiada
con el fin de maximizar la eficiencia en el
desempefio de sus funciones de acuerdo con
el objetivo de controlar el riesgo de las ac-
tividades financieras. Siguiendo de nuevo a
WILLIAMSON (1991: 24-25), una evaluacién
de la forma de organizacién y en concreto
la estructura jerarquica de una entidad en
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este caso gubernamental o de no mercado,
es ttil para evaluar el logro del objetivo, sir-
viendo la organizacién interna para frenar
el oportunismo y para facilitar la toma de
decisiones y economizar en los gastos de
informacién y comunicaciones (WILLIAM-
SON, 19: 292)

Una aplicacién practica de lo anterior
pasa por examinar el camino que venfan
siguiendo las dos entidades integradas y
evaluar la pertinencia de realizar cambios
en tales derroteros.

En lo que se refiere a la Superintenden-
cia Bancaria, esta entidad venfa trabajando
en desarrollar un esquema de supervisién
con los siguientes criterios: primero, se ve-
nfa verificando el paso de una supervisién ex
— post a una preventiva, al tiempo que se pre-
tend{a bajar la intensidad de la intervencién
estatal y aumentar el peso de “las decisiones
gerenciales de ... accionistas y directores”
(GARCIA, 2003: 1) Esto al tiempo que se bus-
caba desarrollar la disciplina del mercado
expresada en mayores estdndares de reve-
lacién de informacién y educacién de los
clientes, y por supuesto preservar la estabi-
lidad del sistema financiero, en un contexto
de nuevos agentes participantes y de la di-
versificacién de actividades autorizadas a las
entidades como las operaciones cambiarias
y las de los creadores de mercado de deuda
publica, y el fortalecimiento de las operacio-
nes de tesoreria (GARCIA, 2003: 2-3)

Dado que este esquema es consistente
con el propuesto en la integracién, no debe-
ria ser previsible un incremento de los cos-
tos en el caso de lo que correspondia hacer
a la antigua Superintendencia Bancaria. Es-
to por cuanto estos costos deberfan corres-
ponder a los de la delegatura que llevaba en
cada caso las funciones correspondientes a
la inspeccién y vigilancia de las respectivas

CONSTANZA BLANCO BARON

entidades, en una estructura administrativa
que en mucho fue replicada en la nueva en-
tidad, por lo menos en lo que corresponde
a las delegaturas que se podrian llamar ‘sus-
tanciales’.

Sin embargo, a estas delegaturas ‘sus-
tanciales’ se debe sumar las denominadas
'transversales’, a las que corresponde vigi-
lar, no a las entidades como tales, sino a las
actividades que desarrollan, en términos de
riesgo de mercado, de crédito, operativo
o de lavado de activos, entre otros. Esto
eventualmente incrementaria el costo de la
supervisién, y el de los vigilados que ahora
deben acudir para adelantar sus tramites y
contestar requerimientos, no a un 4rea ‘mi-
sional’ sino a dos y a veces a més.

Ademais de lo anterior, tamafio proble-
ma tiene la superintendencia unificada, en
lo que atafie por ejemplo a la presencia de
conflictos de interés (BRIAULT, 1999: 21),
cuando sus supervisados cumplen diversos
roles, que las obligarfa a estar bajo la super-
vision de diversas dreas funcionales dentro
de la entidad. Esto serfa cuando los interme-
diarios ahorro — crédito, los bancos y otras
entidades, son a la vez emisores de valores
e intermediarios de valores, y cuando estos
Gltimos actdan ademds como inversionistas
o administradores de activos de terceros,
como puede ser el caso de las sociedades
fiduciarias. Y ni qué decir cuando cumplen
hasta tres papeles distintos en el sistema fi-
nanciero.

En lo que se refiere a la Superintenden-
cia de Valores, por su parte, segtin su plan
estratégico venia trabajando con intensidad
en materia de proteccién a los inversionis-
tas, y en lo que se refiere al mejoramiento
de los estandares del mercado y de sus inter-
mediarios, incluyendo en esto, por supues-
to, lo relativo a la integridad del mercado.
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Al respecto, diversas evaluaciones sugerian
que esta entidad debfa enfocarse en la for-
macién de su recurso humano para la detec-
cién temprana, prevencion, investigacién
y sancién de conductas contra el mercado,
como son las de abuso de clientes, mani-
pulacién de los precios o la liquidez de las
especies negociables, o el uso indebido de
informacién privilegiada (ver, entre otros,
MELO, 2003)

El reto que quedarfa entonces es en-
contrar un equilibrio entre los objetivos de
la regulacién y supervision de los dos seg-
mentos del mercado de valores, que permita
maximizar el cumplimiento de los objetivos
de desarrollo del mercado y agregacién de
valor en la economfa. Por ejemplo Llewe-
llyn (1999: 9) propone como objetivos, el
soporte a la estabilidad sistémica, el man-
tenimiento de condiciones de seguridad y
profundidad de las instituciones financieras,
y la proteccién del consumidor, al paso que
otros autores como BLACK (2001: 804) y La-
Portaet. al. (2005: 14) insisten en la protec-
cion de los inversionistas, especialmente de
los minoritarios.

Es de anotar que dentro de los paréa-
metros que permitirian lograr indicadores
de eficiencia en la regulacién del mercado,
se cuenta (NORTON, 2005: 10) la indepen-
dencia e integridad de la autorregulacién,
la transparencia, la expedicién de una regu-
lacién comprehensiva, una efectiva imple-
mentacién de las instituciones de proteccién
alos inversionistas, y una estructura de cos-
tos eficiente que permita la flexibilidad en
dicha regulacién. Esto es absolutamente
pertinente sobre todo cuando se habla de
temas como las innovaciones tecnolégicas
que permiten economias de escala y de al-
cance, pero conllevan nuevas obligaciones
como aquellas que se refieren a la seguridad
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y finalidad de la informacién, o cuando se
hace referencia a nuevos productos de la
ingenierfa financiera con el consecuente
desarrollo de formas e instrumentos de fi-
nanciacién novedosos.

La pregunta que queda es si debemos
hacer ajustes para ir hacia los objetivos fi-
nales del marco institucional planteado, es-
pecialmente en lo que atafie al mercado de
valores. Esto dado que la integracién de las
superintendencias pareceria haber puesto en
segundo plano estos objetivos, al privilegiar
la supervisién 'bancaria’ del mercado, aun
cuando no son de desconocer los avances
que tiene el nuevo marco institucional en
materia de control de los riesgos de las acti-
vidades, solucién de arbitrajes regulatorios,
y establecimiento de infracciones, sanciones
respectivas y criterios para su graduacion,
entre otros.

Asi, en caso de aceptarse que se requie-
re hacer ajustes a la estructura de gobierno
de la Superintendencia, algunos puntos que
podrian considerarse en la discusién, son los
siguientes (WILLIAMSON, 1991:108 — 111):

e Buscar “economias de informacién”:
puede ser titil encontrar conjuntos de obser-
vaciones ttiles para el desarrollo del proce-
so de supervisién en varias etapas del o los
procesos, puede ser centralizando la infor-
macién de sujetos y actividades supervisados
en una sola instancia.

e Coordinar las actividades: Identificar
si existen procesos interdependientes que
puedan llevar a una “convergencia de expec-
tativas”, de manera de asegurar respuestas
coordinadas a los procesos de supervision,
en especial en aquellos casos en los que un
mismo agente cumple més de un papel en el
mercado financiero.

De otro lado, es importante considerar
si es posible mejorar la capacidad de la Su-
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perintendencia Financiera de retener’ a los
funcionarios bien calificados, y al mismo
tiempo construir en el largo plazo la expe-
riencia que se requiere para sostener altos
estandares de eficiencia en la ejecucion de
la supervision.

[V. CONCLUSIONES

En conclusién, la integracién de la super-
visién habria estado justificada desde lo
econémico por las economias de escala y
de alcance que se lograrifan al apropiar inno-
vaciones tecnolégicas en la supervisién de
las actividades desarrolladas por los agen-
tes financieros, no asf por la existencia de
un activo o bien homogéneo que no existi-
ria al tener cada uno de los segmentos del
mercado financiero particularidades que
llevarian a estructurar su supervisién en
forma distinta.

De otra parte, del examen del compor-
tamiento del precio de la supervision, en-
contramos que los agentes financieros no
presentan por lo pronto un abaratamiento
de sus costos, negando el supuesto de que
la integracién en la prestacién del servicio
de supervisién representaria ganancias en
eficiencia, con consecuentemente menores
costos de transaccién. Sin embargo, esto
no quiere decir que no se pueda lograr en el
futuro tal ahorro en costos, si se examina el
marco institucional deseado desde los obje-
tivos concretos de desarrollo que se preten-
de alcanzar, y se hace los ajustes a que haya
lugar en la estructura y competencias de la
superintendencia.

Por tltimo, un estudio cuidadoso de las
implicaciones ex —ante del modelo de super-
visién que se adoptd podria haber generado
ahorros en costos de transaccién ex — post,
que son los necesarios para el seguimiento

del convenio, su complementacién y ajuste
a la realidad. Los costos ex — post se entien-
den por tratarse de un convenio que no es
perfecto, porque hay oportunismo de los
agentes, y porque los bienes sujetos a tran-
saccién no son homogéneos, lo que trae en
consecuencia que se deba hacer un segui-
miento cercano a la estructura de gobierno,
plantear un equilibrio entre los diferentes
objetivos de la supervisién de los dos seg-
mentos del mercado financiero en su sentido
amplio, y efectuar los ajustes que sean per-
tinentes a las funciones de la nueva entidad
en el menor tiempo posible.
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ca en las leyes 489 de 1998 y 790 de 2002 y en
lo establecido en el articulo 74 de la ley 964 de
2005.

Este se entiende como la bisqueda del propio
interés con “falta de sinceridad u honestidad en
las transacciones para incluir (su) consecucién
con dolo” (WILLIAMSON, 1991: 25) Por su parte,
por racionalidad limitada se entiende, siguien-
do a SIMON (1961), como “el comportamiento
humano que es deliberadamente racional pero sélo
limitadamente” (WILLIAMSON, 1991: 38) (en cursiva
en el original). Es limitada en términos de “cono-
cimiento, previsién, habilidad y tiempo".

Surge una pregunta interesante y es en qué mo-
mento decidimos que Colombia tenfa la madurez
y profundidad necesaria para que el supervisor
abandonara las funciones de promocién del mer-
cado y las dejara en cabeza del sector privado.
¢Fue esta decisién costosa en términos del be-
neficio que se dejé de lograr en materia de pro-
fundizacion del mercado> Naturalmente en esta
discusién hay que hacer otras consideraciones en
materia de la independencia del regulador y de
este con respecto al supervisor, que fue finalmente
la opcién que se escogié en la redaccién de la ley
964 de 2005.

Es asf como el sistema financiero, que tradicio-
nalmente enfrenté el riesgo de crédito en la in-
termediacién entre el ahorro y la colocacién de
recursos mediante crédito, ahora encara también
riesgos de mercado en el manejo de sus portafo-
lios de inversién. Igualmente, en el caso de las
sociedades comisionistas de bolsa que actuaban en
actividades en las que tenfan que manejar el ries-
go de mercado, enfrentan riesgo de contraparte
(crédito) en sus operaciones por cuenta propia,
las que mas recursos les generan actualmente.
BRIAULT (1999: 20) propone que en la integracién
de la actividad de supervisién no es posible mez-
clar "peras con manzanas”: en la asignacién de los
recursos de supervisién estamos ante la necesidad
de supervisar a los agentes y al mismo tiempo su-
pervisar a las actividades. La pregunta que surgirfa
es hasta dénde va la supervisién subjetiva (més
propia del segmento intermediado del mercado)
y dénde se inicia la supervisién objetiva (que es la
que corresponde al segmento desintermediado)
Ver www.superfinanciera.gov.co. Sin embargo,
se encuentra la ejecucién presupuestal para 2005
de la Superintendencia de Valores, no asi la de la
Bancaria (consulta octubre 9 de 2006)

En la Superintendencia de Valores cerca de un

70% de la planta de personal correspondia a car-
gos denominados misionales.

A esto hay que agregar el presupuesto de inversién
apropiado por $11.341,3 millones, que correspon-
de a tecnologfas de la informacién, adecuacién de
la planta fisica, adecuacién del archivo y capaci-
tacién, de manera que el presupuesto total de la
entidad integrada es de $104.640,4 millones. El
presupuesto de inversién corresponde al de la
antigua Superintendencia Bancaria.

Aqui se cuenta: Contraloria General de la Repu-
blica, cuotas de organizaciones internacionales y
Capresub.

Sin embargo, en el anteproyecto de presupuesto
para 2007 se registra una importante disminucién
en el global de salarios basicos de la némina de
la entidad. Es I6gico pensar en la pertinencia de
esto si se tiene en cuenta que en 2006 seguramente
fue necesario atender el pago de indemnizaciones
al personal que no continué en la nueva entidad.
Ademas, es de anotar que una parte significativa
de los retiros se habrfan producido en la Superin-
tendencia de Valores, con lo que esto representa
en pérdida de experiencia para la nueva entidad,
de manera que de 20 cargos directivos de la nueva
superintendencia solamente dos correspondieron
a funcionarios de dicha entidad.

En Colombia, al igual que en otros paises como
México, Bolivia, Chile o Ecuador, las entidades
supervisadas pagan la totalidad de los costos del
supervisor, mientras que en otros pafses como
Costa Rica o El Salvador, tales entidades compar-
ten el pago de dichos costos con el Banco Central
(Matarrita, 2004)

Ver el numeral 5° del articulo 337 del Decreto
663 de 1993 y el articulo 11 del Decreto 4327
de 2005. El cobro de las tarifas se hizo mediante
la Circular Externa 023 de marzo de 2006 de la
Superintendencia Financiera.

Corresponde a la Resolucién 1245 de julio de
2006 de la Superintendencia Financiera, que de-
rogé la Resolucién 767 de 2004 de la Superinten-
dencia de Valores.

Sélo hubo tres cambios en relacién con la situa-
cién previa: un aumento de la tarifa para las so-
ciedades comisionistas de bolsa que administran
uno o més fondos de valores, la desaparicién de
la tarifa para los intermediarios no vigilados, y la
inclusién de una cuota de mantenimiento para los
titulos emitidos por fondos colectivos de inver-
sién, los emitidos en procesos de titularizacién,
o los hipotecarios.
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Esto entraria dentro de lo que BRIAULT (1999: 24)
denomina “compliance culture”, en la que claramente
se le pasa al supervisado parte de los costos del
proceso.

Tarifa anterior: Cuotas de sostenimiento. Pa-
trimonio a diciembre del afio inmediatamente
anterior.

Tarifa actual: Emisores con valores registrados en
diciembre de 2005.

21

22

23

24

CONSTANZA BLANCO BARON

La Resolucién especifica que se trata de interme-
diarios no vigilados.

Se entiende que son personas naturales y juridicas
inscritas en el Registro de Agentes del Mercado
como intermediarios de valores, que antes se de-
nominaban no vigilados ni controlados.
Intermediarios no vigilados por las superintenden-
cia Bancaria o de Valores

Intermediarios inscritos a diciembre de 2005
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ANEXO

TARIFAS PARA ENTIDADES CORRESPONDIENTES AL MERCADO PUBLICO DE VALORES

Actividad

Tarifa anterior

Tarifa actual

Cuotas de inscripcién

Emisores de valores

®0.08 %/ del valor del patri-
monio del emisor

® 0.08%/ del presupuesto vi-
gente en el caso de entidades
publicas

® 30% del valor anterior en el
caso de inscripcién anticipada
de valores

® 0.04 %/ del valor del patri-
monio del emisor para segundo
mercado

® 0.08 %/ del valor del patri-
monio del fondo colectivo de
inversién

® 0.08 %/ del valor del patri-
monio del emisor

® 0.08 %/ del presupuesto vi-
gente en el caso de entidades
publicas

® 30% del valor anterior en el
caso de inscripcién anticipada
de valores

® 0.04 °/ del valor del patri-
monio del emisor para segundo
mercado

® 0.08 %/ del valor del patri-
monio del fondo colectivo de
inversion

Emisores 20

®0.10 %/, del valor del patri-
monio del emisor

®0.015°/_ del valor del presu-
puesto para entidades ptiblicas
® 0.005 °/_ del valor del patri-
monio para inscripciones anti-
cipadas

®0.05 %/ del valor del patri-
monio del emisor para segundo
mercado

® 0.10°/, del valor del patri-
monio del emisor

®0.015°/_ del valor del presu-
puesto para entidades ptblicas
® 0.005 °/_ del valor del patri-
monio para inscripciones anti-
cipadas

® 0.05 °/, del valor del patri-
monio del emisor para segundo
mercado

Titulos emitidos por fondos
colectivos de inversién, los
emitidos en procesos de ti-
tularizacién o por entidades
autorizadas para emitir titulos
hipotecarios

®0.08 %/ del valor de los ac-

tivos

® 0.08 %/ del valor de los ac-

tivos

Oferta pablica de valores

®0.035%__ sobre el monto de
la emisién por una sola vez

e Cuando se trate de emisiones
para el segundo mercado en pri-
mario no habré lugar al cobro
de tarifa

®0.035%__ sobre el monto de
la emisién por una sola vez

e Cuando se trate de emisiones
para el segundo mercado en pri-
mario no habré lugar al cobro
de tarifa

Entidades sometidas a inspec-
cién y vigilancia

®0.08 °/_ del valor del patri-
monio

®0.08 °/_ del valor del patri-
monio
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Actividad

Tarifa anterior

Tarifa actual

Cuotas de sostenimiento

Intermediarios del mercado

021

e Seis (6) SMMLYV para las per-
sonas juridicas
e Un (1) SMMLY para las per-

sonas naturales

° 22

e Seis (6) SMMLYV para las per-
sonas jurfdicas
e Un (1) SMMLYV para las per-

sonas naturales

Intermediarios

° 23

0.0015 °/_ sobre el valor de
las operaciones de compra para
no vigilados por Valores pero si
por Bancaria

*0.0020 °/_ sobre el valor de
las operaciones de compra para
no vigilados por Bancaria ni por
Valores

o 24

®0.0015 °/__ del valor de las
operaciones de compra

Sociedades comisionistas de
valores

® Tarifa basica del 3 °/_ del
patrimonio, méds el 0.5/ sila
sociedad comisionista adminis-
tra uno o varios fondos de valo-
resy el 0.5 sienlos estados
financieros a 31 de diciembre
del afio inmediatamente an-
terior los ingresos provenien-
tes de operaciones por cuenta
propia en el afio completo
superan el 50% de los ingresos
operacionales de la respectiva
firma. Estos porcentajes no son
excluyentes

® Tarifa basica del 3 °/_ del
patrimonio, méds el 1°/_, para
un total del 4 °/__sila sociedad
comisionista administra uno o
varios fondos de valores

Comisionistas de bolsa agro-
pecuaria

® 39/ sobre el patrimonio

® 39/ sobre el patrimonio

Bolsa de Valores de Colombia

79/, del patrimonio

® 79/, del patrimonio

Bolsas agropecuarias y cdmaras
de compensacién

79/, del patrimonio

® 79/, del patrimonio

Fondos de garantia

® 25 SMMLV

® 25 SMMLV

Administradoras de depésitos
de valores

¢ 7°/, sobre el patrimonio

¢ 7°/, sobre el patrimonio

Titulos emitidos por fondos
colectivos de inversién, los
emitidos en procesos de ti-
tularizacién o por entidades
autorizadas para emitir titulos
hipotecarios

®0.10°/_ del valor de los ac-

tivos
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Actividad

Tarifa anterior

Tarifa actual

Sociedades administradoras de
inversién

® 4°/  del patrimonio

® 4°/_ del patrimonio

Fondos mutuos de inversién
vigilados

0.5 delvalor del patri-
monio

®0.50°/_ del patrimonio

Calificadoras de valores

®0.10 %/, del patrimonio

®0.10°/_ del patrimonio

Sociedades titularizadoras

® 7°/  sobre el patrimonio

® 7°/ sobre el patrimonio

FUENTE: Resolucién 767 de 2004 de la Superintendencia de Valores; Resolucién 1245 de 2006 de la Superintendencia

Financiera

Derecho Financiero
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