CONSEJO DE ESTADO |
SALA DE LO CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO
SECCION CUARTA

Consejera Ponente: MARTHA TERESA BRICENO DE VALENCIA
Bogota, D.C ., veintiocho (28) de febrero de dos mil trece (2013)

Radicacion: 25000-23-24-000-2004-00311-01 [17615]

Demandante: INTERBOLSA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

Demandada: SUPERINTENDENCIA DE VALORES (HOY SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA)

Sanciones — Autoridades Nacionales

FALLO

La Sala decide el recurso de apelacion interpuesto por la demandante contra |a
sentencia del 4 de septiembre de 2008, proferida por el Tribunal Administrativo de
Cundinamarca, que negad las prelensiones de la demanda.

ANTECEDENTES

Entre los afos 2001 y 2002, la Superintendencia de Valores {hoy
Superintendencia Financiera), en desarrollo de sus funciones de Inspeccion

vigilancia y control, practicé visitas de inspeccion a INTERBOLSA S.A.
COMISIONISTA DE BOLSA'

En enero de 2003, la Superintendencia elaboré el acta de conclusiones de las
¢

visitas practicadas, correspondiente a los informes 357 y 358, del 20 y 24 de
septiembre de 2002, respectivamente?.

En la citada acta se le imputaron a INTERBOLSA S.A. las siguientes conductas:

- Atraso en los libros de comercio.

- Ausencia de orden cronologico en registros contables.

- No reconocimiento de hechos econémicos en la contabilidad de ‘la
comisionista. '

' Folios 172 a 258 y 260 a 267 del cuaderno 2 de antecedentes administrativos,
? Folios 302 a 340 del cuaderno 1 de antecedentes administrativos.
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- Operaciones por cuenta propia no registradas en la contabilidad de
INTERBOLSA S.A.

- Administracion de portafolios de valores de terceros sin la debida
autorizacion de la Superintendencia.

- Destino diferente a los dineros de los clientes.

- Administracion de valores (ausencia de soporte escrito en las érdenes de

- reinversion de los clientes a quienes la firma administré recursos). !
“ - Indebida aplicacién de fondos del mandante.

- Realizacién de operaciones no representativas del mercado.

El 14 de febrero de 2003, la Superintendencia corrié traslado de la mencuonada
acta a INTERBOLSA S.A°

El 31 de marzo de 2003, la sociedad INTERBOLSA S.A. presentd escrito de
explicaciones, en el cual solicitd fa practica de pruebas y aportd ofras para que
fueran tenidas en cuenta por la Superintendencia al momento de decidir®.

El 29 de mayo de 2003, la Superintendencia profirid el auto 0062, que nego la
practica de varias de las pruebas documentales y testimoniales solicitadas por la
comisionista en su escrito de explicaciones®

La decision fue confirmada en reposicién por auto 0075 del 13 de agosto de
2003°,

Mediante Resolucion 679 del 22 de octubre de 2003, el Superintendente Delegado

para la Inspeccion y Vigilancia del Mercado de la Superintendencia sanciond a
INTERBOLSA S.A. en los siguientes términos:’

- Por el atraso en los libros de comercio impuso una multa de $20'000.000.

- Por la ausencia de orden cronolégico en registros contables fij6 una multa
de $20'000.000.

- Por el no reconocimiento de hechos econémicos en ia contabllidad del
comisionista impuso multa de $40'275.732.

’ Folio 268 del cuademo 1 de antecedentes administrativos.

* Folios 355 a 438 del cuaderno 3 de antecedentes administrativos.
* Folios 429 a 446 del cuademo 3 de antccedentes administrativos.
% Folios 150 a 160 del cuaderno 1 de antecedentes administrativos.
" Yolios 1 a 35 del cuaderno 2 de antecedentes adininistrativos. T
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- Porla realizacién de dos operaciones por cuenta propia no registradas en la
contabilidad fij6 una multa de $40'275.732, por cada una.

- Por las infracciones correspondientes a (i) destino diferente de los dineros
de los clientes, (i) ausencia de soporte escrito de las ordenes de
reinversion emitidas por los clientes, (ili) indebida aplicacion de fondos del
mandante y (iv) operaciones no representativas del mercado, impuso la
suspension, por el término de treg (3) dias, de la inscripcion como
intermediario en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

El 29 de octubre de 2003, INTERBOLSA S.A. interpuso recurso de reposicion
contra la resolucion sancionatoria. En ese recurso solicitd pruebas, que fueron
rechazadas por auto 113 del 27 de noviembre del 2003.°

La Superintendencia, mediante Resolucion 0827 del 5 de diciembre de 2003,
revoco la sancion de ausencia de orden Cronolégico de los registros contables por
valor de $20'000.000 y aclaro que la suspension de la i-nscripcién.tendria lugar fos
dias 22, 23 y 24 de diciembre de 2003. En lo demas, confirmé el acto. -

DEMANDA

En ejercicio de la accién prevista en el articulo 85 del Codigo Contencioso
Administrativo, INTERBOLSA S A demando la nulidad de las Resoluciones 0679
del 22 de octubre de 2003 y 0827 del 5 de diciembre de 2003 expedidas por la
Superintendencia de Valores. A titulo de restablecimiento del derecho pidié que se

ordenara el reembolso de ias multas pagadas a la demandada en virtud de los
actos acusados. '

Como primeras pretensiones subsidiarias pidio (i) que se revocara la sancion de
suspension de la inscripcion como intermediario en el Registro Nacionall -de
Valores e Intermediarios Para gue en su lugar se le imponga una muita, (i) que.se
reforme al articulo primero de I3 Resolucion sancionatoria acusada de manera que
se limite el monto total de las multas a Ia suma de $40'275 732.

Como segundas pretensiones subsidiarias pidio que se reduzca el valor de las
multas de acuerdo con principios de razonabilidad, proporcionalidad e iguaidad,:_de
la siguiente manera: por el atraso en los libros de comercio, que se reduzca’ la
multa a una cuarta parte de la sancién impuesta “o en la proporcién que el
despacho considere”. Y, por el no reconocimiento de hechos economicos en ia

* Folios 161 a 169 del cuaderno 2 de antecedentes administrativos.
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contabilidad, que se limite la sancidn a una sola muita por valor inferior a
$40275.732°,

Invoco como normas violadas las siguientes:

- Articulos 6, 13, 29 y 121 de la Constitucion Politica.

- Articulo 6 de la Ley 27 de 1990.

- Articulo 36 del Codigo Contencioso Administrativo.

- Articulo 1602 del Cadigo Civil.

- Articulo 187 del Codigo de Procedimiento Civil.

- Literal ¢) del numeral 3) del articulo 12 de Ia Ley 32 de 1979.

1) Violacion al debido proceso en materia probatoria

La Superintendencia de Valores violé el debido proceso en la expedicidon de los
actos impugnados, por las siguientes razones:

1) Los actos administrativos se fundamentaron en pruebas practicadas por !os
funcionarios de la Superintendencia sin la audiencia y parnticipacion de
INTERBOLSA S.A. Lo anterior, porque en las visitas practicadas por ‘Ja
demandada, se recibieron declaraciones de terceros sin la participacion de | 105
abogados de INTERBOLSA S.A. y, por ende, se violo el prmcuplo de contradiCCIon

i) L.a Superintendencia no valoré todas las pruebas practicadas. Ello, porque
solo tuvo en cuenta aquellas que “le resultaban convenientes”, como algunos
testimonios en los que se manifestd que se habia otorgado el consentimiento pala

la realizacion de las operaciones de compra y venta de acciones t.ge
INTERBOLSA.

Ademas, la demandada desconocid el articulo 187 del Cddigo de Procedimiénto
Civil, al no tener en cuenta las copias de las érdenes de compra de acciones de
INTERBOLSA S.A., aportadas con la contestacién de la demanda.

Las pruebas con base en las cuales se impuso Ja sancién no fueron apreciadas en
debida forma. Es el caso de las declaraciones de algunos de los clientes de
INTERBOLSA S.A. en las que manifestaron que si habian autorizado a la
comisionista de bolsa para hacer inversiones en acciones en su nombre, y que
para la Superintendencia decian todo lo contrario, es decir, que no habian dado
- esa autorizacion a INTERBOLSA A. También es el caso de la certificacion

* Folios 4 y 5 del cuaderno principal.
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expedida por la Bolsa de Vaiores de Colombia S.A. segun la cual “...en mngun
caso se genero puja en estas operaciones” (refiriéndose a las operaciones
objeto de cuestionamiento), pues fue ignorada por la Superintendencia de Valores,
entidad que, a pesar de la citada certificacion, concluy6 que las operaciones no

habian contado con un sustento validado por las fuerzas del mercado.

lif) La demandada no practico todas las pruebas soiicitadas por la comisionista. Lo
anterior, porque algunas de las pruebas documentales y testimoniales que solicito
no fueron decretadas por la Superintendencia, sin que existiera justificacién valldd
razon por la cual le resulté imposibie probar sus descargos. Se refiere. I

demandante al "Estudio de valoracién de Interbolsa’ que, segun afarr:a
demostraba que el precio de las transacciones fue adecuado, y al testimonio’ de
Daniel Nifio que estaria encaminado a sustentar técnicamente los argumentos dt—“‘
jefensa de INTERBOLSA S A.

También aludié a los oficios que se le negaron para verificar si con la sancron
impuesta se habia viclado el principio de igualdad.

2) Violacion de ios principios de razonabilidad y proporcionalidad. Atraso
en los libros de comercio

La Superintendencia desconocio el principio de razonabilidad pues aunque
INTERBOLSA presentd “un breve atraso en su contabilidad”, la sancion era
improcedente dado que no se afectaron la confianza pubiica y la seguridad del
mercado de valores, pues se respeto la veracidad de los regiétros contables.

Ademas, ia Superintendencia desconocis el principio de proporcionalidad porque
impuso una multa de $20'000. 000, que equivale a la mitad del monto maximo

posible, a pesar de que la infraccion no revestia gravedad ni peligro respecto de la
seguridad del mercado de valores'®

3) Nulidad de la sancién por no reconocimiento de hechos economicos
en la contabilidad de la comisionista ' e

Seg(m la Superintendencia !la actora no registré en su contabilidad ciertos

-informe de visita 358 de 2002

" Sobre el principio de razonabilidad, cié Ja sentencia C-530 de 2003, de la Corte Constitucional.

8
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Los empleados mencionados por la Superintendencia contrajeron créditos con el
Banco de Occidente para adquirir las acciones de INTERBOLSA S.A. A su VE‘Z.
INTERBOLSA §.A. pagd los créditos de sus empleados con la entidad financiera
con cargo a las bonificaciones causadas por su relacion laboral, ,“-;':
a
.Como‘INTERBOLSA S.A. no se subrogo en los créditos del Banco de Occide-n.t;a,
rt_o}‘ﬁdebia registrar en su contabilidad una obligacién a cargo de los empleados. _

La operacion celebrada con los empleados no fue un contrato de mutuo, pues no
hubo consentimiento para su celebracion, ni se cumpheron los reqursﬁ_ds
esenciales de dicho tipo de acuerdo. Por ello, la obligacion no aparecid en’la
contabilidad de la aclora, tampoco se realizé la restitucion de los dineros, ni fueron
exigidos; en consecuencia, era improcedente la sancion impuesta.

4) Operaciones por cuenta propia no registradas en la contabilidad de
INTERBOLSA S.A.

La Superintendencia sanciond a INTERBOLSA S.A. con dos multas, cada una de
$40'275.732, por falta de registro contable de operaciones realizadas por cuenta
propia.

Los "actos estan falsamente molivados porque la Superintendencia dio por
demostrado que dos operaciones realizadas por INTERBOLSA por cuenta de un
tercero (la Universidad la Gran Colombia), habian sido efectuadas en realidad
Como operaciones propias. ‘

Se trata de dos operaciones, que se pueden explicar asf:

Operacion de compra a futuro de diciembre 19 de 2001

Para la Superi.ntendencia, INTERBOLSA S.A. pactd con la Universidad la Gran
Colombia una operacion de compra a plazo o “forward” de titulos TES TRM, con el
compromiso de la Universidad de comprar el 19 de junio de 2002 US$5'500.000
por valor de $14.508'421.435. En el mismo dia, los titulos se venderian a un
tercero, con una utilidad derivada de la diferencia dei precio de compra de Ios
titulos (convenida con anticipacion) y el precio de venta (vigente al momento de Ia
venta). Segun la demandada, ta Universidad se limité a prestar su nombm
operacion que en el mundo bursatil se conoce como “vuelteo”. '

i
I
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No obstante, como ia compra a piazos u operaciones “forward” de titulos ifue
hecha por la Universidad y no por INTERBOLSA, esta no debia registrar la
Operacion como propia, pues, ademas de no cobrar comision, de la declaracion
rendida por el Director del Fondo Unigram de la Universidad la Gran Colombia, se
concluye que la transaccion fue concebida para que dicha Universidad obtuviera
un beneficio econémico, con fo cual ia transaccion y el riesgo fueron asumidos por
el inversionista, sin que influyera que la comisionista adquirtera el compromiso de
buscar un comprador de los TES er la fecha de cumplimiento,

La demandada interpretd indebidamente la declaracion del Gerente del Fondo
Unigram, quien explicd la modalidad, condiciones vy nesgos de la operacion
asumidos por la Universidad.

Vuelta Forward del 27 de febrero de 2002

El dia 27 de febrero de 2002, la Universidad la Gran Colombla contrajo’ el
compromiso de comprar en fecha futura (20 de marzo de 2002) la suma de
US$2'000.000, por un precio de $4.636'000. 000. Esa transaccion efectivamente se
realizé y el 20 de marzo de 2002 se vendieron los mismos US$$2'000. 000, pero a
un precio inferior ($4.549'060. 000). Es decir, que se presentd una pérdida para la
Universidad de $86'040.000.

La Superintendencia sostuvo que INTERBOLSA realizé unas operaciones
posteriores (abril de 2002)‘ que tuvieron como finalidad reemboisar a la
Universidad la pérdida que habia sufrido en la operacion del 20 de marzo. ._ .
Sin embargo, los pagos hechos simplemente son el resultado del conjunto de
operaciones realizadas par la  Universidad y no como o entendic Ig
Superintendencia de Valores, entidad para la que ese pago de $332.255
correspondia a un “reconocimiento por las tres vueltas del 4 de abril”
'NTERBOLSA S.A. no efectuo ninguna remuneracion a la Universidad por las

operaciones, sino que trasladé la utilidad que ella habia recibido, descontada ia
perdida anterior.

5) Violacion del articulo 1602 del Codigo Civil

Los actos acusados desconocieron el articulo 1602 del Codigo Civil, ya que la
interpretacion hecha por la Superintendencia implica dar por sentado que hubo
una simulacion en las transacciones efectuadas por la. Universidad la Gran

Colombia, simulacion que sélo puede ser declarada por un funcionario judicial,

U
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6) Violacion del principio del non bis in idem

La demandada viol6 el principio del non bis in idem, pues, por no registrar en su
contabilidad operaciones propias, multd dos veces a la comisionista sin considerar
que la norma no fue disefiada para sancionar por cada operacion de forma
independiente.

7) Falsa motivacién. Sancién por vulneracion de normas sobre utuluzacron
de recursos de los clientes

En criterio de la Superintendencia, la violacion de las normas sobre utilizacidn
indebida de recursos de los clientes obedecio a: i) destinacion diferente de los
dineros de los inversionistas, i) ausencia de soporte escrito de las ordenes de
reinversion emitidas por los clientes vy iii) indebida aplicacién de fondos del
mandante. :

i) Destinacidn diferente de los dineros de los invérsionistas
El articulo 5° de la Circular 009 de 1998, expedida por la Superintendencia he
Valores, establece que las sociedades comisionistas de boisa deben mantener Ias

Sumas de dinero que hayan recibido de I0s clientes excluswamente en caja o en
‘7ancos '

El articuio 1271 del Cédigo de Comercio prohibe al mandatario emplear en sus
propios negocios los fondos que le suministre el mandante.

La Superiniendencia considero que parte de los dineros recibidos por
INTERBOLSA no se mantuvieron ni en caja ni en bancos. d

No obstante, los hechos encontrados por la Superintendencia fueron
malinterpretados, pues todos los dineros de clienles ingresan al patrimonio de la
sociedad. que se hace propietaria de los recursos y adquiere la obligacién de

invertirlos de acuerdo con las instrucciones dadas por ei cliente y'de restituirlos de
acuerdo con el resuitado de la inversion.

En este caso, todos los dineros recibidos fueron ‘empleados en las transacc:ones
erncomendadas por sus clientes”.

800 [IAOWISTOT



9

EXPEDIENTE 17615 ACTOR: INTERBOLSA S.A. G/ SUPERINTENDENCIA DE VALORES . ﬁ)

i) Ausencia de soporte escrito de las ordenes de reinversion emltldas

por los clientes a quienes la firma administraba valores

A pesar de que dentro del curso de la actuacién administrativa se aportaron la
mayoria de las autorizaciones escritas dadas por los clientes para reinvertir sus
rendimientos en acciones de Ia companhia, la Superintendencia no las tuvo en
Cuenta y decidié imponer la multa por el monto maximo permitido.

Ademas, la inversién fue conservadora Yy garantizaba los minimos de rentabilidad
pretendidos por los clientes, sin que necesariamente fuera en papeles de renta
fija, los cuales tampoco aseguraban en un 100% la inversion, pues estaba SUJef:a a
circunstancias del mercado como la inflacion.

[

Los clientes de INTERBOLSA S A, fueron quienes autorizaron la realizacion de las
Operaciones ejecutadas, cuyos soportes son las cartas de autorizacion puestas a

disposicion de la Superintendencia y las oOrdenes de compra aliegadas con-la
demanda.

La demandada no valord las autorizaciones aportadas por la actora durante la
actuacion administrativa, y la decision se baso en |a revision documental a los
extractos de los clientes. Igualmente, para graduar la sancion desconocid la
existencia de la mayoria de las autanzaciones, sin que, de otra parte, se hubiera

probado que las supuestas imputaciones comprometieron la seguridad del
mercado publico de valores.

iii) Indebida aplicacion de fondos del mandante

La Superintendencia impuso ta sancion con fundamento en que INTERBOLSA
habria destinado recursos de clientes a financiar operaciones que "no

correspondian a las inicialmente fijjadas por los inversionistas.

No obstante, esto no es cierto, pues las inversiones fueron conservadoras y

seguras y garantizaban los minimos de rentabilidad pretendidos por los clientes. .-
8) Ausencia de infraccion a la seguridad del mercado de valores

La Superintendencia de Valores no demostrod que {as supuestas infracciones

cometidas por INTERBOLSA hubieran comprometido la seguridad del mercado.
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9) Violacion del articulo 29 de la Constitucion Politica

La demandada desconocio el principio de tipicidad del articulo 29 const:tucaonal
1por falta de definicion Iegal o reglamentaria del concepto “vialacion de la segundad

del mercado |

Por ello, la Superintendencia no podia determinar por si misma y luego de' la
ocurridos los hechos objeto de investigacion, cuales eran las conductas contrarias
a la seguridad del mercado.

10) Faita de competencia. Sancién por operaciones no representativas del
mercado

La Superintendencia de Valores no tiene competencia para Imponer sanciones por
la realizacion de operaciones no representativas del mercado, ya que este es un
concepto que no esta definido en Ia ley. Por ende, al no existir definicién legal, “lo
actores del mercaclo no tienen la posibifidad de determinar su conducta sabiendo
previamente a su realizacion cual es Ja consecuencia de sus actos”

No es posible acudir a ia experiencia comin, ya que, a diferencia de ‘otros
fenomenos, no existe un entendimiento general de lo que es una operacion ng
representativa del mercado y si bien es cierto, el numeral 4° dei articulo 8° el
Decreto 1172 de 1980 prohibe a las sociedades comisionistas de bolsa realizar
operaciones que no sean representativas  del mercado, la nomma debe
interpretarse en el sentido de gue la Superintendencia es competente para

imponer la sancion, pero no para determinar si la operacion es o no representativa
del mercado.

11) Falsa motivacion. Inexistencia de Operaciones no representativas dei
mercado | B

En esencia, no se cumple ninguno de |os presupuestos para que puedd

entenderse que las opefaciones realizadas por INTERBOLSA eran r;cf
eﬁpresentatlvas del mercado. Ello, porque las operaciones fueron consecuencia dej‘
la libre accion de la oferta y 1a demanda, el precio de la accion de INTERBOLSA
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se formo libremente y las operaciones realizadas eran de inversiones a corto
plazo, no de “fondeos”, como las llamd la Superintendencia de Valores.

Sobre el ultimo aspecto, la Superintendencia entendio que la compra de acciones
obedecio a sucesivos “fondeos”, sin que se supiera el significado de dicha
conducta ni qué relacion tenian los hechos con fa infraccion endilgada, pues no
indico cual fue la conducta desplegada y su relacion con la obtencién de recursos
de terceros para su préstamo. Ademas, para el caso de las acciones de
INTERBOLSA S.A., la aplicacion de la tecria de analisis financiero aconsejaba la
realizacién de operaciones a corto plazo, segun el perfil de los clientes, pues
existia un periodo para obtener buenos retornos, los cuales eran reinvertidos.

12} Desproporcion de las sanciones

La demandada vulnero el articulo 6 de la Ley 27 de 1990, que establece coFﬁb
tope maximo de las sanciones la suma de $40'275.372, ya que mediante los actos

administrativos acusados impuso a la demandante una multa de $140'827.196.

Ei tope maximo aludido se debe aplicar por cada proceso sancionatorio y no por
cada infraccion.

La sancion de suspension de ia inscripcion en el Registro Nacional de Valorez e
Intermediarios por el término de tres dias no fue adecuada al logro de los fines del
poder de policia de la demandada, ya que se hubiera podido remplazar por u1a

multa que hubiera producido los mismos efectos sin afectar la actividad deiia
firma.

13)  Violacion del principio de igualdad

La Superrntendenaa viold el principio de igualdad por cuanto ningun comusmnlsta
de bolsa habia sido suspendido anteriormente del registro bursatii de valores, a
pesar de que otros agentes incurrieron en conductas similares a las
supuestamente cometidas por la actora. Y a ningin vigilado se le habian impuesto

sanciones por cada infraccion, que, consideradas en su conjunto, superaran la
cuantia maxima consagrada en la ley.
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CONTESTACION DE LA DEMANDA

1) Violacién de! debido proceso en materia probatoria

iy

- Practica de pruebas testimoniales sin audiencia y participacion de
INTERBOLSA

En el tramite sancionatorio existen dos actuaciones administrativas diferentes, que
son la visita y la investigacion. La primera, tiene por objelo verificar si los agentes
del mercado desarrollan su actividad conforme a la regulacion del sector,
determinar la eventual existencia de infracciones al régimen legal e identificar ios

posibles infractores. Por ello, la necesidad de practicar las pruebas necesarias dijie
justifiquen o no el inicio de una investigacion formal.

La calidad de investigado se adquiere una vez formulado e pliego de cargos, a
partir del cual se vincula a la comisionista, quien tiene el derecho a controvertir [as

sruebas existentes y a solicitar en su defensa las que estime pertinentes.

Segun la sentencia C-599 de 1992 de la Corte Constituciohal, en toda actuacion
administrativa sancionatoria se pueden identificar cuatro etapas; una de
instruccion (o diligencias previas), otra de formulacion de cargos, otra de pruebas
y, finaimente, la de failo. Solo las etapas posteriores a la de instruccion estan
sometidas a los principios de publicidad y contradiccion, ya que la etapa inicial

resulta conveniente adelantarla con sigilo, inteligencia y reserva.

Por lo anterior, los testimonios que se reciben en las visitas preliminares no deben
necesariamente practicarse con la participacion de! investigado, aunque, de todas
maneras, esos testimonios pudieron ser conocidos y controvertidos dentro de la

actuacion, con los recursos propios de la via gubernativa.

- Valoracion de la totalidad de las pruebas recaudadas

Al momento de decidir se tuvieron en cuenta las explicaciones de INTERBOLSA y

las pruebas practicadas y valoradas, teniendo en cuenta el principio de la sana
critica.

Es
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- Practica de pruebas solicitadas por la comisionista

Dentro de {a actuacion administrativa se negaron dos prucbas solicitadas por la
comisionista: el testimonio de Daniel Nifio Tarazona vy el estudio de valoracion de
INTERBOLSA. |
iy

El testimonio se nego debido a que se trataba de una persona que no te‘ma
conocimiento directo de los hechos. Y el estudio de valoracion se negod porque no
era pertmente ni util, ya que se trataba de un estudio con proyecciones futuras y
GoN base en informacion reservada, mas no relacionada con el precio de la accqata

Jr.que era Io _que se discutia en la actuacion administrativa.

Ademas, no se aceptdé que se oficiara a la Division de Registro de.a
Superintendencia, porque cada investigacion que adelanta esa entidad “&s
independiente y estd rodeada de circunstancias de tnempo modo y lugar

diferentes,

2) Legalidad de la sancién por atraso en los libros de comercio

El hecho de no haber efectuado los registros contables por parte de ia sociedad
comisionista se tradujo en la ausencia de informacion veraz, oportuna y suficiente
para el mercado, los inversionisias y el publico en general. Por ende, ia sancion si
atendio el principio de razonabilidad.

Del informe de visita se concluyo que el libro de érdenes y de operaciones estaba

atrasado 16 dias; el libro mayor y balances, tres meses y el hbro diario, tres
meses.

.
3) Legalidad de la sancidon por el no reconocimiento de los hechos
econdmicos en la contabilidad de la comisionista

Dentro de la actuacion administrativa se demostré que INTERBOLSA pago
creditos de empleados de la firma, créditos que habian sido adquirdos con ‘el
Banco de Occidente, y que posteriormente INTERBOLSA concedit préstamos a
€508 mismos empleados. Esas operaciones no fueron registradas en la
contabilidad de la sociedad, como se corrobora con varias declaraciones
testimoniales.

£T0 IAOWSIOTT
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Es decir, que el pago que hizo INTERBOLSA de los créditos tomados por los
empleados con el Banco de Occidente, origind una deuda de los trabajadores a
favor del empleador que se atenderia con comisiones futuras, operacidon que la
demandante registro en la contabilidad el 23 y 24 de enero de 2002 como una
cuenta del activo.

INTERBOLSA S.A. registro en su contabilidad, primero una cuenta activa, por lés
pagos que hizo en nombre de sus emplieados por deudas de estos con el Bangd
f;li?":Occidente. En las mismas fecha;‘s, pago la cuenta del activo sin mediar pago d(_—:
los empleados, y afectd el estado de resultados al llevar al gasto dicha operacion,
sin dejar registro contable de los créditos, sus deudores y los valores por cancelar
contra producciones futuras (numeral 2.1.1.4.3. del informe de visita 358 de 200.2)

La falta de registro contable de la operacion de crédito no fue desvirtuada por la
comisionista, cargo soportado en varios testimonios, asi como en la-contabilidad
de la actora.

Respecto de la falta de los elementos esenciales del contrato de mutuo, reitero lo
afirmado en la Resolucion 0827 de 2003 cuando manifestd que “... es de observar
la presencia verificada e incuestionable de estos elementos: se entregd en
préstamo cosa fungible a titulo oneroso, quedando vigenle a obligacion de pago.
Asi se advierte en el desembolsoc de una suma de dinero por parte de
INTERBOLSA S.A. aplicada a la cancelacion del crédito a cargo de los empléados
y a favor del Banco del Occidente, con la consiguiente subrogacion en cabeza de
la firma comisionista de los respectivos derechos y obligaciones, las cuales se

mantuvieron a cargo de los empleados para pago contra sus producciones
futuras...” '

L.a actora desconocié el articulo 4 del Decreto 2649 de 1993, que exige que,l"é
informacion contable sea clara, precisa y verificable, pues, la supuesta

bonificacién causada que se arguyd en la demanda no tenia soporte contable que
permitiera su verificacién.

4) Operaciones por cuenta propia no registradas en la contabilidad de
INTERBOLSA

Las operaciones de compra a futuro (19 de diciembre de 2001) y “vuelta forward’
(27 de febrero de 2002) fueron realizadas por cuenta vy riesgo de INTERBOLSA‘;.ﬁy
no de la Universidad la Gran Colombia, aunque se pretendié mostrar que era al

revés.

PR
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Como prueba de lo anterior, aduce la Superintendencia:

1) Era INTERBOLSA quien debia encargarse de conseguir el cliente para

venderle los titulos en la fecha de cumplimiento de la operacion.

2) Elriesgo que asumid la Universidad estaba ligado a eventos como que para

el dia de cumplimiento de la operacion la comisionista no existiera o que no

le ayudaran a vender el titulo.

3) Por los riesgos asumidos por la Universidad, se pacto gue INTERBOLSA le
reconocia la Universidad la suma de $54'014.190,80.

4) El riesgo de la operacion de venta de los titulos fue asumido por
INTERBOLSA.

Ademas, INTERBOLSA tenia un compromiso de compra a futuro que no se
encontraba registrado en su contabilidad sino que aparecia en cabeza de Ia
Universidad la Gran Colombia y por tal servicio le entregd a la mstltumén
$54'014.190,80, pago que no tiene explicacion distinta, toda vez que lo razonabie
es que los clientes paguen a las firmas de bolsa y no al contrario.

Respecto de la denominada "vuelta forward” del 27 de fébrero de 2002, fue mas
evidente la posicion en cuenta propia de INTERBOLSA, ya que en la primera
operacion (20 de marzo de 2002), se produjo una pérdida de $86'940. OOO y
mediante otras operaciones del 4 de abril del mismo afo, se produjo una ganancra

de $87'272.255, se compensaron una con la otra y se entrego finalmente’ PI
excedente de $332.255 a ia Universidad., '

5)  Viotacion dei articulo 1602 del Cadigo Civil

La vinculacion de las partes en el contrato no impide que la entidad haga cumplir
las normas sobre el mercado publico de valores.

6) Vioiacion del principio del non bis in idem
No se violo el referido principio porque cada sancion obedecié a dos operaciones

“bursatiles” diferentes, con hechos auténomos e independientes. La primera, fue

una transaccion a plazo con fecha de cumplimiento al 19 de diciembre de 2001 v,

'EXPEDIENTE 17615 ACTOR: INTERBOLSA S.A. C/ SUPERINTENDENGIA DE VALORES . B@&
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la segunda, una transaccion de derivados del 27 de febrero de 2002, ambas por
Cuenta propia de la tirma comisionista no registradas en su contabilidad.

Ademas, segun el articulo 6 de la Ley 27 de 1990, el valor maximo de la sanc;on

corresponde a cada operacion.

7) Sancion por vulneracion de normas sobre utilizacion de recursos de
los clientes
i) Destinacion diferente de los dineros de los inversionistas

.
El hecho de que se manejen los recursos mediante el sistema de unidad de cajay
que el dinero sea un bien fungible no desvirtta la obligacion que tienen los
comisionistas de mantener separados los recursos de los clientes, de las demas
lineas de negocio. Por ende, INTERBOLSA utilizé los dineros de los clientes en
Sus propios negocios.

.;."_;r'e=
if) Ausencia de soporte escrito de las drdenes de reinversion emitldas

por los clientes

De las 50 operaciones revisadas, en los archjvos de INTERBOLSA solamente se

‘ncontraron 9 soportes escritos. Ademas, a o largo de l1a actuacion admrmstrattva

nunca se allegaron las ordenes faltanies.

Esa falencia no puede subsanarse con la entrega de 173 autorizacionés
expedidas y autenticadas en los afios 2003 y 2004, es decir, 1y 2 anos luego de
que INTERBOLSA S.A. realiz6 las operaciones.

Respecto de la disminucion de la sancion por la presentacion de algunas de las
ordenes de inversion, dijo que bastaba la falta de una de ellas para imponer la
sancion, pues la infraccion se predicaba por la falta de un documento que sirva de
soporte escrito y no por su cantidad.

iii) Indebida aplicacién de fondos del mandante

-Los hechos convergen en indicar que, ademas de no brndar informacion

suficiente a los inversionistas, INTERBOLSA destind fondos de los mandantes en

9TO0 [INQWISTOTT
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su proceso de capitalizacion. Asi, INTERBOLSA efectud inversiones contrarian__db

las politicas de inversion sefaiadas por los clientes.

Los continuos e injustificados fondeos obedecieron a que las operaciones de
compra y venta de las acciones emitidas por Interbolsa S.A_, registradas a nombre
de sus clientes como transacciones definitivas, eran operaciones a favor de los
accionistas de INTERBOLSA quienes se apalancaron para suscribir las acciones,
aumentar el capital de la comisionista en $1.500.000.000 y cumplir los requisitos
patrimoniales para ser aspirante a creader de mercado. '

L.a operacion de fondeo consistio en la compra y venta sucesiva de acciones de
Interbolsa S.A. con ias cuales cubria los respectivos vencimientos e involucraba
'los recursos de otros clientes que se convertian temporalmente en accionistas, y
asi-sucesivamente, lo cual fue posible porque la actora actud como comisionista.
Tales transacciones permitieron un crecimiento sostenido pero artificial del
volumen y precio de la accion.

8) Ausencia de infraccion a la seguridad del mercado

La suspension de la inscripcion en el registro de valores obedecié a la realizacion
de conductas que vulneraron el orden publico economico y pusieron en peligro ia
seguridad del mercado de valores, la administracion de recursos y la indebida

aplicacion de fondos de los clientes, en desmedro de la confianza depositada por
los inversionistas en Interbolsa S A. '

9) Violacion del principio de tipicidad

No se viold el principio de tipicidad pues INTERBOLSA desconocio el literal ¢} del
numeral 3 del articulo 12 de ia Ley 32 de 1979, y comprometié la seguridad del

mercado de valores, cuya sancion era la suspension de la inscripcion en el
Registro Nacional de intermediarios.

10) Falta de competencia. Sancion por operaciones no representativas del
mercado

Contrario a lo que se afirma en la demanda, el numeral 4° del articulo 8¢ del
Decreto 1172 de 1980 faculta a la Superintendencia de Valores para determinar,

qué conductas constituyen “operaciones no representativas del mercado”.

£T0 [IASWISTOT
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Respecto de la sentencia C-406 de 2004 de la Corte Constitucional, segan la cuai
la expresion “a juicio de la Comzsron Nacional de Valores”, que contiene la normd
'ci)ue se ‘acaba de citar, se refiere a que previamente al hecho o acto objeto de
nvestngamon la Supenntendenma haya establecido de manera generai ios
criterios tecnicos y especializados con los cuales delerminard qué es una
operacion no represenlativa del mercado, dicha sentencia produce efectos hacia el
futuro y, en el presente caso, cuando la sentencia fue dictada (4 de mayo de 2064)
ya los actos administrativos acusados habian sido proferidos (los actos son de
octubre y diciembre de 2003).

11) Inexistencia de operacicnes no representativas del mercado

Las operaciones realizadas por INTERBOLSA S.A. en el periodo sepalado no
correspondieron a reales transacciones de compra y venta de acciones. Todo
obedeci6 a un mecanismo utiizado por la comisionista, consistente en la
realizacion de sucesivos fondeos que iba cubriendo en los respectivos
vencimientos utilizando recursos de otros clientes, que se convertian
temporalmente en accionistas, y que asi sucesivamente cubrian los COMPromisos
a su vencimiento. Lo anterior habria ocasionado que el precio de la accion tuviéra
un crecimiento sostenido pero artificial. e
No hay lugar a dudas sobre la existencia de un preacuerdo sobre el precio de la
accion (folios 246 a 273), pues segun varios testimonios, el valor fue fijado por la
comisionista y aceptado por los empleados, familiares de estos y algunos chentes

en forma previa a su emisién. Es decir, no hubo puja.

Las supuestas compras y ventas definitivas de aéciones que INTERBOLSA
registré a nombre de sus clientes realmente correspondian a operaciones de
fondeo cuyos beneficiarios fueron los propios accionistas de la sociedad, quienes
recurrieron a apalancarse a través de esas operaciones para suscribir accionf;fs
emitidas por INTERBOLSA y asi incrementar su capital. !

cr
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12)  Desproporcion de las sanciones impuestas

En esencia, dice la Superintendencia que el limite de las sanciones era, para la
epoca de los hechos, la suma de $40'000.000, que deben entenderse por cada

una de las infracciones y no por cada actuacion administrativa.
13} Violacion del principio de igualdad

La sancion que se impuso a INTERBOLSA S A. tuvo como fundamento aspectos
facticos y juridicos propios y particulares que no podian ser imputados a otros
agentes del mercado. Como cada conducta es diferente, la consecuencia tambien
lo es, lo cual no es violatorio del principio de igualdad.

SENTENCIA APELADA
El Tribunal negd las pretensiones de la demanda por los siguientes .motivos:
1) Violacion al debido proceso

No esta demostrado que INTERBOLSA hubiera sido excluida de participar en la
recepcion de declaraciones. Solo aparece ia mencion del declarante y los
extractos de determinadas preguntas y respuestas, pero de dichos extractos rio
puede colegirse quiénes participaron en la diligencia.

Las preguntas formuladas se adecuaron al objetivo de la investigacion y se oyo la
declaracion del representante legal de INTERBOLSA.

No. hubo una inadecuada valoracion de las pruebas, pues de ia lectura de Ias.'

dlferentes piezas de la actuacion administrativa se flega a la conclusion de que la
umandada realizé inferencias logicas a partir de los testimonios y que no habia

prueba que comprometiera la presuncion de legalidad de los actos administrativos
acusados.

Respecto de la negativa a practicar las pruebas solicitadas por INTERBOLSA en
la via gubernativa, el Tribunal dijo que la prueba testimonial habia sido bien
denegada, “ya que la sola idoneidad técnica del testigo no lo convierte en idéneo
para efectos de un determinado proceso” pues no tuvo conocimiento directo de los
hechos.
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Frente al estudio de valoracion, sostuvo que correspondia a un periodo diferente al
de los hechos investigados. Y, respecto de varios oficios, el Tribunal los considero
tnconducentes, debido a que el hecho de que no se hayan impuesto sanciones a
otras sociedades comisionistas de bolsa por las mismas infracciones que se le
imputaron a INTERBOLSA no constituye violacion del derecho a la igualdad.

2) Infraccion de las normas en que deberian fundarse los actos
demandados. Atraso en {os libros de comercio

El a quo desestimé el cargo porque el atraso en los libros contables impide
garantizar la transparencia y seguridad del mercado de valores, pues Ia
Superintendencia no contd con informacion fidedigna en las visitas realizadas, ya
que las aperaciones no se registraron en la contabilidad dentro del mes siguiente a
su realizacion y presentaban un atraso de 3 meses, con lo cual se afecto la

funcion de inspeccion y vigilancia del ente de control.

La multa de $20.000.000 no fue desproporcionada porque fue la mitad del
maximo legal. En el caso de haberse impuesto la sancidn maxima, no habsjia
diferencia, porque fueron graves los riesgos para el mercado de valores por la
‘ausencia de un sistema de informacion claro y actuaiizado, del cual hacia parté;zl'a
Sonitabilidad de la comisionista, '
e .
3) Falsa motivacién pues no era necesario regiétrar en la contabilidad
ciertos hechos econémicos. Créditos a los trabajadores

Las declaraciones rendidas demuestran que INTERBOLSA si concedio crédito a

sus empleados. Por ende, la falsa motivacion invocada por la demandante no
quedd demostrada.

INTERBOLSA no podia afirmar que pagd unas acreencias laborales que tenia f;:on
sus empleados, pues, a estos les concedio unos créditos respaldados con
pagares, segun la declaracién de Carlos Alberto Garcia, operacién no registrada
en la contabilidad de acuerdo con el informe de visita 358 de 24 de septiembre de
2002.

4) Falsa motivacion consistente en el no registro de operaciones propias

Con las operaciones "forward" hechas por INTERBOLSA, la Universidad la Gran
Colombia nunca asumio riesgo alguno. Prueba de ello es que esas operaciones na

fueron registradas en la contabilidad de la Universidad. Ademds, segun ‘la
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declaracion de Juan Carlos Osorio Echeverri, gerente del Fondo Unigran de la
Universidad, por los riesgos Que asumia la Universidad, esta recibiria una
comision por algo méas de $54'000.000.

Es decir, que en realidad el resgo estaba cubierto con anticipacién mediante la
comision reconocida a la Universidad por parte de INTERBOLSA. '

Nb hubo falsa motivacion de los actos por cuanto la demandante reaizo
transacciones en las que tenia la condicién de operadora real y debia asumir una

pOsu:ion propia, y no a través de un tercero (Universidad Gran Colombia). e

‘b) Vlolacmn del principio del non bis in idem

. Ak
No se viold este principio porque cuando se trata de varias conductas que son
separables, se pueden imponer varias multas. De lo contrario, se !Iegarla a'la
conclusion de que el infractor, luego de cometida la primera faita, "quedaria

inmunizado” y la autoridad administrativa perderia su poder de control y vigilancia.

6} Viclacién de las normas en que deberian fundarse los actos

impugnados, relativa a la indebida utilizacién de recursos de jos clientes

A pesar de que el principio de unidad de caja es legitimo, lo que resulto
cuestionable fue que los dineros de los clientes recibidos por la comrssomsta no se
€ncontraran contablemente en los rubros a los que corrgspondian.

No es que la contabilidad sea inmutabie sino que el hallazgo dei informe de visita
357 del 20 de septiembre de 2002, atafie al corte de julio de 2002, que arrojo un

faltante o bien en la cuenta de Caja o en la de bancos, sin que emst:era

correspondencia con el saldo de la cuenta a favor de clientes,

La exigencia de soporte escrito de las ordenes de reinversion dirigidas a ia
comisionista es una obligacion impuesta en el articulo 2.2.7.2. de Ia Resolucnon
400 de 1995 expedida por Ia Superintendencia de Valores reformado por el
numeral 3 de la Resolucidon 708 de 1997, que no se puede cumplir con ordenes
posteriores a la fecha de la transaccion, y que la comisionista debia tener antes de
realizar la operacion,
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La sancion de suspension de la comisionista del Registro Nacional de Valores e
‘intermediarios en los dias 22, 23 y 24 de diciembre de 2003 fue proporcionada,
bues las operaciones en bolsa se ven reducidas por las festividades navidenas.

Para fnanejar los recursos de los clientes, la actora debié aplicar los arﬁcul_ﬁjs
1271 del Codigo de Comercio y 97 del Estatulo Organico del Sistema Financie{g,
para que los inversionistas previamente autorizaran las transacciones, fueran
informados de su desarrollo y de las reinversiones a realizar. La comisionista no
podia desconocer las instrucciones del mandanie, porque estas praclicas atentan
contra la seguridad del mercado de valores, sin que tenga importancia que la
operacion hubiese dado utilidad.

7) Sancidn por operaciones no representativas del mercado

El concepto de "operaciones no representativas del mercado” se deriva de “as
distintas estipulaciones que requlan el mercado de valores y la calificacion de una
situacion concreta debe hacerse desde la perspectiva de la experiencia y el
conocimiento de fa autoridad administrativa que toma en consideracion las
variables y caracteristicas del mercado en un momento dado”.

Por ello, la calificacion de las operaciones no fue caprichosa y la falta de definicién
legal del concepto “operaciones no representativas del mercado”, no afecta el
principio de tipicidad en materia sancionatoria. '

Si blen el numeral 4° del articulo 8° del Decreto 1172 de 1980, fue de-cla'rad:o
exequibie por la Corte Constitucional (Sentencia C-406 de 2004), en el entendido
de que previamente al hecho investigado la Superintendencia hubiera establecido,
de manera general, los criterios para determinar qué es una operacion no
representativa del mercado, lo cierto es que las decisiones de exequibilidad
producen efectos hacia el futuro. ‘

8) Desproporcion de las sanciones impuestas

El articulo 6 de la Ley 27 de 1990 faculta a la demandada para imponer multé's

'/L@\

sucesivas hasta por $5'000.000 o un monto igual al valor de la operacion

realizada, si este fuere superior al citado valor o al valor indexado correspondiente

i

sefialaba la norma, ya que debia haberlo hecho con el segundo parametro, s

decir, "hasta por un monto igual al valor de la operacion realizada”. En otrds

La Superintendencia decidio imponer la sancién por un valor inferior al que le,
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palabras, “la Superintendencia de Valores fue, incluso, laxa al imponer las

sanciones”.
RECURSO DE APELACION
La demandante impugné ta sentencia por las siguientes razones:

1) Violacion al debido proceso por desconocimiento del derecho de

audiencia y defensa

Los actos acusados son nulos porque se basaron en unos testimonios que se
rindieron con violacion del debido proceso, dado que no estuvieron presentes ios
apoderados judiciales de la actora. Eni el acta de conclusiones de ios informes N°
357 del 20 de septiembre de 2002 y 358 del 24 de septiembre del mismo ano, al
igual que el informe de visita 358 y el auto 75 de 13 de agosto de 2003, se
concluye que las pruebas testimoniales se practicaron sin la presencia de los

apoderados de INTERBOLSA, hecho que también reconocio la demandada.

No es cierta la conclusiéon a la que llegd el Tribunal segun la cual no estaria
demostrado que las declaraciones recibidas durante las visitas de la
Superintendencia se hubieran practicado sin la presencia de la sociedad
investigada. Para el efecto, citd la declaracion de Alberto Mejia Puentes,
exfuncionario de la Superintendencia vy los alegatos de conciusion presentados por
la misma entidad.

i . :

El hecho de que el representante legal de INTERBOLSA hubiera rendido
declaracion no desvirtta la violacion del derecho de defensa que se produjo cé)mo
consecuencia de la ausencia de los abogados de Ia aclora en las diligencias de
declaracion practicadas durante las visitas.

Si el Tribunal consideraba que era necesario contar con el texto completo de las
declaraciones, debid decretar la prueba de oficio en tal sentido.

Indebida valoracién de las pruebas practicadas

~Ni el Tribunal ni la demandada valoraron las pruebas en conjunta segun el

principio de la sana critica. En efecto, no tuvieron en cuenta que varios testigos
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coincidieron en afirmar que voluntariamente aceptaron la realizacion de

operaciones de compra y venta de acciones y que fueron informados de Ia

N
Ry

naturaleza y riesgo de las operaciones.

Ademds, el Tribunal no valord documentos en donde constan las copias de lgs
cartas de ordenes de compra de las acciones de INTERBOLSA con fundamento
en los contratos de administracion de vajores.

Ausencia de decreto de pruebas pedidas por INTERBOLSA

No es cierto que el testigo técnico Daniel Nifo Tarazona no tuviera conocimiento

de los ‘hechos, pues estuvo vinculado a la demandante como asesor y CONnoCio de
Ia sancion impuesta.
[ B¢
Respecto del estudio de valoracion, la prueba si era necesaria, debido a quegf's‘;i
bien es cierto que el estudio es anterior a ia fecha de las operaciones objeto gy
invgstiga_-cién, constituyen su antecedente mas praximo, p'ues se trataba,
Jrecisamente, de un estudio con proyecciones a futuro def valor de esa accion.
o i
Por ultimo, frente a la prueba consistente en oficiar a la Division de Registio
Nacionai de Valores para que informara si durante los Gltimos cinco afios se habia
impuesto sancion a otras sociedades comisionistas por hechos similares, dijo que
con anterioridad a la expedicién del acto acusado no se habia impuesto sancion
en identicos términos y por los mismos hechos a ningun comisionista, lo que

constituye violacion del derecho a la iguaidad.

2) Sancién por atraso en los libros de comercio

Esta sancion no procede puesto que con el atraso en los libros de comercio no se
afecto la confianza publica en el mercado de valores.

El Tribunal incurrid en ambivalencias y contradicciones.. por ejemplo, decir que
aunque no hubo afectacion directa de esa confianza, si se pudo haber presentado
de manera indirecta.

El atraso en los libros de comercio tampoco le impidio a la Superintendencia

conocer la informacion requerida, ya que los asientos contables, segun lo dispong
el articulo 5° del Decreto 2649 de 1993, deben hacerse en los libros.a mas tardair

e,
7
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en el mes siguiente a aguel en que se hubieren realizado las operaciones
respectivas.

El retardo en el registro diario de las cperaciones en el libro de ordenes, por las
operaciones del 12 de agosto de 2002 y cuya anotacion se realizé el 29 de ago;;.to
del mismo afe, no afectd la transparencia, competitividad y seguridad del mercado

pubhco de valores, como el a guo concluyo de forma vaga. o
b Ca

JE atraso en la actualizacion de los libros de ¢rdenes y registro de operacicnes no

afecto la'veracidad de los registros contables, ni puso en riesgo la confianza vta
seguridad del mercado porque, ademas, estos no son libros de contabilidad.

Resulta desproporcionado imponer una sancion de $20'000.000, equivalente a la
mitad del monto maximo posible, por unos pocos dias de atraso en la
actualizacion de los libros de drdenes Y operaciones.

3) No reconocimiento de hechos economicos en la contabilidad del
comisionista

La apelante insistio en los argumentos expuestos en Ia demanda y reitero que
INTERBOLSA no concedid créditos a sus trabajadores, sino que pagd los créditos
que estos tenian con el Banco de Occidente para adquirir las acciones de la
actora, con cargo a bonificacicnes ya causadas y N0 pagadas,

4) Operaciones por cuenta propia no registradas en la contabilidad de
INTERBOLSA S.A.

Para desestimar el cargo, el Tribunal tuve en cuenta el informe de visita 358 de
2002, que esta viciado de nulidad porque la prueba se practico sin la pleseﬂCla de
los apoderados judiciales de INTERBOLSA. El testimonio del director del Fondo
Unigram de la Universidad La Gran Colombia corrobora que la Universidad fue
quien realiz¢ la operacion de compra a futuro tentendo en cuenta la variacion de ia
tasa representativa del mercado, con la aprobacion del rector y para obtener un
provecho economico, por lo cual la Universidad asumig el riesgo.

El resultado final de Ia operacion efectuada con la Universidad la Gran Colombia:

es mdependlente a la asuncién del riesgo. Es decir, lo que importaba para efectos

de determinar si las operaciones habian sido realizadas por INTERBOLSA PO
cuenta y riesgo de la Universidad la Gran Colombia, era que esta Gltima fuer«a?

Consmente del riesgo que estaba asumiendo de pérdida o ganancia.

#

i
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5) Violacion del principio de non bis in idem

La demandada sancioné dos veces a la actora, con el monto maximo legal, por
Supuestamente no haber registrado en su contabilidad operaciones propias, a

pesar de que debi6 imponer una sola multa, pues se trataba del mismo hecho.

6} Violacion de las normas sobre la indebida utilizacion de recursos de
los clientes

La demandante insistio en los argumentos de la demanda, esto es, que se
desconocié el principio de unidad de caja y que el dinero es un bien fungible por lo
que el depositario se convierte en duefio del mismo y que desarrolld el mandato
recibido de los clientes.

INTERBOLSA aporté, por fuera del término de la visita administrativa, las
autorizaciones de inversién dadas por los clientes y a pesar de ello la
Superintendencia impuso la sancion,

La contabildad no es inmutable y las sociedades comisionistas de bolsa e
pueden mantener de manera continua y exacta las mismas sumas de dinero gile
reciben de sus clientes, ya que si eso fuera asi no podrian desarrollar su objeto
social pues no podrian efectuar transacciones con los dineros de los clientes.

El Tribunal concluy6 que INTERBOLSA le dio un destino diferente al dinero de los
clientes, pero no dijo a qué destino ni a que clientes se referia. El hecho de que
algunas sumas de dinero recibidas de los clientes no estuvieran en caja o en
bancos, no significa que INTERBOLSA les hubiera dado'un destino diferente.

El Tribunal consideré de manera errada que la sancion de suspension de fa
inscripcion en el Registro Nacional de Valores durante los dia 22, 23 y 24 oe

diciembre de 2003 no era desproporcionada porque durante esos dias el

movimiento de compra y venta de titulos bursatiles era reducido, sin que existiera

yndamento para hacer esa afirmacion, ya que en esa época del afo el volumen.

de transacciones es normal. En consecuencia, la suspension le ocasiono graves
perjuicios a la demandante, ya que todos los clientes se enteraron de la misma.

Wid,
i

INTERBOLSA, en virtud del mandato conferido por jos clientes realizd las

operaciones bursatiles de manera segura y rentable y administré esos recursos
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mediante operaciones bursatiles realizadas con el conocimiento que tiene del

mercado publico de valores.

Para el afio 2003, INTERBOLSA tuvo una calificacion de Dulf and Felphelps y
segun el testigo Nifo Tarazona las acciones de dicha sociedad eran una buena y
conservadaora inversion,

Ademas, la inversion en compra de acciones de la misma comisionista no esta
prohibida por la ley.

AL

Ex"‘g
7) Nulidad de la sancién por operaciones no representativas del mercado

Sefiala el apelante que la sentencia de primera instancia desestimo el cargo
aduciendo de manera equivocada que ya se habia resuelto en consideraciones
anteriores del mismo fallo, lo que constituye un yerro técnico PO no pronunciarse
sobre todas ias pretensiones de la demanda.

De acuerdo con la sentencia C-406 de 2004 de la Corte Constitucional, para que
la Superintendencia pudiera sancionar a un intermediario del mercado de vaioras
por la realizacién de operaciones no representativas del mercado, debia haber
fijado primero los criterios técnicos y especializados por medio de los cuales &é
xj)udlera determinar qué es una operacion no representativa del mercado. En"‘el
kasb bajo estudio, en el momento en que se impuso la sancion a INTERBOLSA, _I;é
Supenntendenc[a no habia fijado esos criterios. Si bien es cierto que las
sentencias de la Corte Constitucional tienen efectos hacia el futuro, en virtud de !a
primacia constitucional pueden tener efectos retroactivos.

Las operaciones realizadas por INTERBOLSA fueron consecuencia de la libre
accion de la oferta y la demanda, prueba de lo cual es el estudio denominado
"DESCRIPTIVE MEMORANDO INTERBOLSA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA",
en el que se mostraba la tasa de crecimiento esperada, el pago de dividendos
esperados, el analisis del grado de riesgo y los tipos de interés del mercado.
Ademas, la calificadora de riesgos Bank Watch Ratings de Colombia otorgo a
INTERBOLSA la calificacion de A+ para el afio 2000.

o
9
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8) Desproporcion de las sanciones impuestas

Las sanciones que impuso la Superintendencia a INTERBOLSA desconocieron los
articulos 3 y 29 de la Constitucion Politica y 6 de la Ley 27 de 1990 ya que el limite
maximo permitido por la ley era de $40'275.732 y Ia mutlta fue de $140'827.196.

El Tribunal se equivoco al interpretar ¢l articulo 6 de |a Ley 27 de 1990, pues la
demandada solo estaba facultada para imponer el maximo de la multa por Cdda

proceso sancionatorio y no por cada cargo imputado.

Lo anterior es violatorio de los principios de legalidad, tipicidad, proporcnonahdad y

i

Tazonabilidad de las sanciones.
(_E';_ '

) _
u*/-\demas ‘la sancion de suspensidn no fue adecuada al logro de Io'-:. flnés
sanCtonatorios porque se hubiera podido imponer una sancién de multa en ‘su

lugar.

ALEGATOS DE CONCLUSION

La actora reiteré los argumentos de la demanda y del recurso. La demandada
insislio en los planteamientos de la contestacion de la demanda.

El Ministerio Pablico no emitio concepto.
CONSIDERACIONES DE LA SALA

La Sala decide si se ajustan a derecho los actos por los cuales; la
Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera) sanciono a la
actora por distintas infracciones cometidas durante el 2001 y el 2002 con el pago
de varias multas y con la suspension, por tres dias, de la inscripcion como
intermediario en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

En efecto, en virtud de la Resolucion 679 de 22 de octubre de 2003, modificadé

parcialmente por la Resolucion 827 de 5 de diciembre del mismo afio, la
Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera), impuso a la
actora las siguientes sanciones por las infracciones que se precisan a
continuacion:

@W
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Infraccion Sa‘ncién

» Atraso en libros de comercio Multa de $20°000.000

* No reconocimiento de hechos econdmicos | Multa maxima $40.275.372
en la contabilidad

* Dos infracciones por no registrar en la | Multa maxima $40.275372 por

| contabllidad operaciones por cuenta propia cada infraccion '

a . Destmo diferente a dineros de clientes Sancion comun de suspensié-u?
* Ausencia de soporte escrito de las ordenes |[de  la  inscripcion  como
de reinversion emitidas por los clientes intermediario en el Registro
» Indebida aplicacion de fondos del mandante | Nacional  de -~ Valores e

* Operaciones no representativas del mercado | 'Memediarios del 22 al 24 de
diciembre de 2003

La Saia resuelve cada cargo en el orden planteado en el recurso de apelacion.

1) Violacion al debido proceso

Este cargo se subdivide en tres, asi:

1.1) En las visitas Ia Superintendencia recibié' declaraciones sin la
audiencia y participaciéon de INTERBOLSA

Segun el apelante, el Tribunal afirmé errdneamente que no se demostrd dentro del
proceso que las declaraciones recibidas en el curso de las visitas practicadas por
la Superintendencia se hubieran recibido sin la presencia de los apoderados de
INTERBOLSA. Ademas, insistid en que dicha omision generaba la nulidad de: tla
prueba por violacion del principio de contradiccién y de los actos acusados.

Para la Sala, si bien es cierto que el Tribunal partié de una premisa equwocada
ello no varia en nada la decision. En efecto, es verdad que dentro del expediente
se encuentra suficientemente acreditado que las declaraciones rendidas dentro de
las visitas que efectud la Superintendencia a las dependencias de INTERBOLSA
SA, se levaron a cabo sin la presencia del apoderado de esta sociedad. " De»
hecho, es una afirmacion que la demandada nunca puso en tela de juicio. No
obstante, esa omision no genera, en este caso, violacion del debido proceso i
mucho menos ia nulidad de los actos administrativos sancionatorios.

!
[P ‘ L
| Folios 235 a 246 y 262 2 281, del cuadero 1 de antecedentes administrativos.

ot
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i

El articulo 29 de la Constitucion Politica prevé que el debido proceso debe
aplicarse a toda clase de actuaciones judiciales y administrativas. También
dispone el derecho a la defensa y el derecho a controveitir las pruebas gue se
alleguen en contra de toda persona. Y, dice que es nula de pleno derecho la

prueba obtenida con violacién del debido proceso.

Para el caso concreto de las Superintendencias y demas entidades del Estado que
cumplen funciones de inspeccion, vigilancia y control, como es el caso de la
Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera), es evidente que
por la naturaleza y caracteristicas de sus funciones, dichas entidades estan
obligadas a recaudar informacion proveniente de las entidades sobre las cuales
gjercen esa inspeccion, vigilancia y control.

Aundue buena parte de esa informacion es remitida por las mismas vigiladas,"“zié
Superintendencia también tiene la facultad de practicar visitas a las oficinas de i%ié
entidades vigiladas para constatar el cumplimiento de las normas gue regulan el
sector. En eso consiste, precisamenle, ia labor de vigilancia, mspeocson y controI
En estricto sentido no se trata de una ‘practica de pruebas”, en su significado
procesal. Se trata del cumplimiento de la funcién primordial del Estado como
vigilante de ciertas actividades del sector privado que revisten interés publico
(articulo 335 de la Constitucion Politica).

Ahora bien, la regulacion vigente para la época de los hechos, correspondia al
Decreto Ley 1169 de 1980, expedido en ejercicio de las facuilades extraordmareas
.de fa Ley 32 de 1979 y el Decreto Reglamentario 1688 de - 1990, gue Se

(it
transcriben en lo pertinente; '

Decreto-Ley 1169 de 1980 =

“Articulo 6°. Las investigaciones y visitas decretadas por la Comision
Nacional de Valores'” se sujetaran a las siguientes reglas:

12. No requieren notificacion los actos administrativos por medio de ios
cuales se decrete 1a practica de una investigacion o visita.

(.)

3. Los funcionarios comisionados para realizar una visita o una
investigaciéon podran decretar durante la diligencia Ia practica de las

" De acuerdo con el articulo transitorio 52 de fa Constitucion Politica, la Comisién Nacional de Valores se
convirtio en la Superiniendencia de Valores.
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pruebas que estimen procedentes para el analisis de los hechos que se
examinen. Asi, mismo podran interrogar bajo juramento a cualquier
persona cuyo testimonio se juzgue necesario.

()

5% Practicada tina visita o Investigacion, la Comisién Nacional de Valores
elaborara un acta con base en los informes de los visitadores, y enviara

un oficio a la persona visitada en el cual se le comunique a la existencia _
del acta.

67 Del acta correspondiente se dara traslado al interesado.

El traslado se ordenara mediante auto que se entendera notificado el quinto
dia habii siguiente a aquel en el cual se haya remitido el oficio que dé cuenta

de la existencia de Ia respectiva providencia a la direccion registrada de |a
entidad.

7% Para el traslado se mantendra el acta en la Secretaria de la Comision, sin
solucion de continuidad y por un término de hasta treinta (30) dias, a fin de
que el interesado pueda obtener copia de la misma. De la realizacion del
traslado dejara constancia el Secretario en el expediente respectivo.

8% Vencido el término del traslado se dictara una resolucion motivada
para adoptar las medidas que, con sujecion a las normas legales, se
| consideren procedentes.

Pa‘ré{érafo. Cuando las investigaciones y visitas sean practicadas por las
Superintendencia de Sociedades o Bancaria los informes de los visitadores

seran remitidos a la Comision Nacional de valores, la cual procedera con .
sujecion al tramite previsto anteriormente ” (Negrillas fuera de texto)

Decreto 1688 de 1990

ARTICULO 1o. Practicada una visita o investigacion, y vencido el término del
traslado del acta respectiva de que trata el ordinal 70. del articulo 60. del
Decreto ley 1169 de 1980, Ia Comisién Nacional de Valores dictara una
resolucion motivada para adoptar las medidas que con sujecion a las normas
legales se consideren procedentes, las cuales podran consistir, entre otras
disposiciones, en ordenar el archivo de la visita o la investigacion o imponer
las sanciones que sean del caso.

En el acta de conclusiones gue se elabore en desarrollo de lo dispuesto en el
ordinal 50. del articulo 6o. del Decreto 1169 de 1980, se deberan indicar,
Cuando sea del caso, las normas Gue se consideren violadas en razon de jos
hechos o conductas contenidos en Ia correspondiente acta.

Durante el término del traslado del acta de conclusiones a que se refieren los
ordinales 60. y 7o0. del articulo 60. del Decreto 1169 de 1980, el interesado E
podra presentar explicaciones y solicitar pruebas en ejercicio del derecho de
defensa.
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De acuerdo con las normas en mencion, dentro de las visitas que, en ejercicio de
sus funciones de inspeccion, vigilancia y control, practique ia Superintendencia de

Valores, dicha entidad puede interrogar bajo juramento a cualquier testigo.

Las normas citadas no preven que el testimonio deba ser practicado con fa
presencia del apoderado del declarante. En consecuencia, dicho requisito no hace
parte del debido proceso administrativo ante Ia Superintendencia de Valores e la
practlca de visitas.

P _

En el curso de las visitas los funcionarios competentes tienen la facultad de pedir
lnformac;ion inspeccionar documentos, constatar hechos econdmicos, revisar

libros y papeles del comerciante, Y, como en el caso en estudio, oir declaraciones.

Toda esa actividad es preliminar, ya gue hasta ese momento la Superintendencia
no ha decidido si archiva la visita o continia la actuacion y explde el acto de

conclusiones o pliego de cargos previo a la sancion.

De acuerdo con las normas en mencion, e} debido proceso indica que luego de la
visita, y solamente si la Superintendencia encuentra elementos objetivos de los
cuales pueda deducir razonablemente que es necesario continuar la actyacion
administrativa sancionatoria, la Administracion debe materializar la decision de
abrir la investigacion, informarle a la entidad vigilada y correrle traslado del acta de

conclusiones.

Se insiste en que el debido proceso en la practica de visitas no exige que los
testimonios se practiquen con la presencia del apoderado del deciarante, pues son
pruebas que se decretan en una etapa preliminar y en la cual los funcuonarios
pueden decretar ias pruebas gue consideren pertinentes. |

Ahora bien, dice la demandante que cuando se reciben declaraciones sin la
presencia del apoderado de la sociedad vigilada, se pierde la’ oportumdad de
objetar preguntas hechas por la Superintendencia y de contramterrogar a los
testigos. Aunque es verdad que en el momento del interrogatorio dentro de las
visitas los testigos no pueden ser contrainterrogados, exisie la posibilidad de que

dentro del término de traslado del acta de conclusiones, el interesado solicite la

practica de las mismas, o de complementar, aclarar u objetar las preguntas. b

iy

1
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No obstante, en el caso bajo estudio la demandante se limitd a decir que la pruepa
testimonial es nula porque no se le dio la oportunidad de contrainterrogar. No dijo
cuales serian las objeciones que hubiera formulado en caso de gque hub!era
participado en la diligencia, cuales fueron las preguntas que habria obJetado 0
cudles las que hubiera formulado a manera de contrainterrogatorio. Tamp-oco
explicf) de que manera habria influido en la decision final la presentacion de esas
objeciones o la realizacion del contrainterrogatorio.

LOs anteriores planteamientos son suficientes para desestimar el cargo de nulidad.

o
¥
,‘

1.2) La Superintendencia no valoré6 adecuadamente las pruebas

practicadas

La recurrente sostiene que la demandada no tuvo en cuenta que dentro del
expediente existen pruebas que demuestran que hubo Ordenes de compra de las
acciones de INTERBOLSA S.A. emitidas por cada uno de Ios‘compradores con
anterioridad a fa realizacion de las respectivas operaciones.

Pues bien, el articulo 2.2.7.2. de la Resoluciéon 400 de 1995, modificado por Ia
Resolucion 708 de 1997 de la Superintendencia de Valores, prevé como facultad
de la comisionista de bolsa, en desarrollo de I.a actividad de adminjstracién de
valores, en nombre y por cuenta del mandante Y CON su expresa autorizacion la de
‘Reinvertir las sumas que por capital o rendimientos llegue a cobrar de acuerdo
con fas instrucciones que para cada caso particular imparta el cliente, las cua!es
deben tener ef correspondiente soporte escrito” g

La obligacion a que alude la Resolucion 708 de 1997 quedo, ademas, vertida ér{el

contrato de administracion de valores en los siguientes términos: ™

"Tercero: Facultades del Depositante, En gjecucion del presente contrato el
DEPOSITANTE, queda facultado ante el ADMINISTRADOR para impartir
ordenes referentes a: ,

1. Ejecucion de operaciones de venta de los titulos depositados en
administracion, fo cual constituira un contrato de comision. ;
2. Modificacion de las instrucciones de reinversion, de rendimientos y/o |
capital.

" Folio 406. AZ No 3. Corresponde al conlrato suscrito por la sefiora Xtomara Arias Marin.

LU
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PARAGRAFQ:; Para impattir las ordenes de que trata el presente articulo se
requerira de comunicacion escrita dirigida al ADMINISTRADOR y suscrita
por el depositante con antelacion no inferior a ocho (8) dias del ejercicio
del derecho correspondiente”. (Negrillas fuera de texto)

Asi, en desarrollo de la actividad de administracion de valores, la sociedad
comisionista de bolsa actla como mandataria de los clientes para administrar
titulos, para lo cual debe cumplir las instrucciones de los clientes, gue deben
siempre conslar por escrito. Para que INTERBOLSA cambiara el destino de las
inversiones o reinvirtiera el capital o los réditos producidos por éstas, debia
obtener una autorizacion escrita del cliente, con no menos de 8 dias de antelacion

a la realizacion de la transaccion.

Ahora bien, en criterio de la demandante fueron indebidamente valorados los
testimonios relativos la existencia de las ordenes de compra de las acciones de
INTERBOLSA y fueron desconocidas las autorizaciones aportadas con la
contestacion de la demanda. Las declaraciones se resumieron en el escrito de
explicaciones institucionales rendidas por INTERBOLSA S.A. y los testimonios™
divididos en dos clases, de quienes no dieron autorizacion para adquirir acciones

de Interbolsa S.A. y quienes si autorizaron la operacién.

Al revisar los testimonios que generaron controversia se tienen los de Rocio
Lsperanza Herndndez Arenas, quien manifesto desconocer Ja existencia de
inversiones en acciones'”, la sefiora Xiomara Arias Marin, quien creyo que su
inversion siempre habia estado en CDT'S o en TES, perc nunca en acciones,
pues, no dio autorizacion para su compra y venta'®, Ll representante de la Zopa
Pastoral manifestdé que su obrar se limito a entregar unos recursos para su
inversion que dieran una rentabilidad, sin orden especifica de! tipo de inversié‘n;_‘a

realizar porque fue un aclo de confianza y desconocia como se obtenia 'la
rentabilidad'’.

“ Folios 15a 19y 69 a 71 del cuaderno 3 de anlecedentes administrativos. .

" Folio 102 del Cuaderno de Actuaciones 2. “Qué beneficio csperaba usted de la inversion en acciones
Preguntado: ¥ A mi nunca se me dijo que iba invertir en acciones. Preguntado. Dio usted fa orden ajla
firma comisionista para que comprara acciones a nombre suyo. Respondié: No.”

'* Folios 070-071 del Cuaderno de Actuaciones 2. “Preguntadoe: En los dos altimo afios usted ha invertido
en acciones?. Respondié: No, nunca he invertido en nada, solamente coloque un dinero alla en
Interbolsa. Preguntado: Existid alguna razén para pasar a invertir en titulos de renta fija, comno
C.D.T.5 y TES, a invertir en acciones: No, nadie me indico que lo iban a invertir en acciones y no miro
ios extracto ni recuerdo si han mandado alguna comunicacién al respecto.”

" Folio 197 del cuaderno 2 de antecedentes administrativos.
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De estos testimonios fluye sin dificultad que los clientes no conocian que sus
dineros hubieran sido invertidos en acciones, o que no dieron autorizacion para
ello, o simplemente dejaron los recursos al manejo de la comisionista, sin indicarle

especificamente que invirtieran en acciones de INTERBOLSA S.A,

Y, aunque en el expediente obran algunas drdenes de compra de acciones dadas
en julio de 2001 por clientes de INTERBOLSA,'”® no estan las ordenes

correspondientes a los clientes cuyos testimonios se acaban de citar.

Se destaca que mediante certificaciones con diligencia de reconocimiento notarial
del afo 2004, la comisionista pretendio reemplazar las ordenes, que deben
anteceder a la compra de acciones, esfuerzo infructuoso porque precisamente ello
prueba la falta de la autorizacién al momento de efectuar la transaccion (aﬁQS
2001 y 2002).

Tambien figuran autorizaciones para la compra de acciones de !NTERBOLSA del

2003, periodo que no fue objeto de sancion en 10s actos acusados™.

Sobre los testigos que INTERBOLSA relaciond en el escrito de explicaciones en el
numeral 6.2.7 ., ésta afirmé que como operador de bolsa no contrario la politica ‘:."j'e
inversion fijada por sus clientes®', pues recomendo la ‘compra de acciohes -"c;!e
INTERBOLSA S.A. por sus buenos resultados y su tendencia alcista. No obstante,
segun la Resolucion 400 de 1995, modificada por la Resolucion 708 de 1997, y los
contratos de administracion de valores, para invertir los recursos, la comisionista
estaba obligada a pedir la autorizacion previa, con 8 dias de anticipacion a‘:‘ la

transaccién, y escrita, a todos sus clientes.

¢
Ademas, la decision de inversion exige de un previo consentimiento del cliente. Si
€sto no se ha dado o no hay constancia de su otorgamiento, el comisionista
incumple sus deberes como mandatario al reemplazar al cliente en la toma de una

decision, con desconocimiento del articulo 1271 del Codigo del Comercio®,

" Folios 722 a 731 del cuaderno 3 de antecedentes administrativos (14 érdenes).

" Folios 579 a 656 y 737 a 756 del cuaderno 3 de antecedentes administrativos.

*® Folios 657 a 707 del cuaderno 3 de antecedentes adininistrativos.

*! Folios 424 a 426 del cuaderno 2 de antecedentes administrativos. Testigos: Asociacion de Padres Gimnasio
Moderno, Rocio Esperanza Hemandez Arenas, Asociacion Bosques Kirpal , Xiomara Arias Marin, Zona

Pastoral Episcopal San José.
2 “Articulo 1271, <Prohibicidn de usar los fondos del mandante>. El mandatario no podrd emplear en sus

propios negocios los fondos que le suministre el mandante y, si lo hace, abonara a éste el interds legal desde el

B
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1.3) La Superintendencia de Valores no practicé todas las pruebas

solicitadas por la comisionista de bolsa

En relacion con las pruebas que la Superintendencia se negé a practicar, la Sala

precisa lo siguiente:

No era procedente la practica de la prueba testimonial porque si bien el sepf}or
Daniel Nino Tarazona, en su cahldad de experto en el mercado bursatil, tiene
conocimiento especifico en esa area, no era un testigo util para el proceso, pL s
no tuvo conocimiento directo de los hechos que originaron la sancion. Y, ese
conocimiento no existia, entre otras razones, porque si bien es cierto el sefior Nifio
Tarazona habia asesorado a INTERBOLSA, su vinculacion con la firma fue en una
2poca diferente a la de la ocurrencia de los hechos (2001 y 2002) y a la de la

=Y

sancion (octubre de 2003), como lo reconoce la misma demandante,

A pesar de lo anterior, el Tribunal, a petician de la actora, practicd la prueba
testimonial.

Sobre et testimonio de Daniel Tarazona® se transcribe en Io pertinente:

"PREGUNTADO: Sirvase informarle al Despacho si usted ha tenido alguna
relacion laboral o contractual con la sociedad Interbolsa S.A. y en caso
afirmativo cuando y de que indole. CONTESTA: En el afio 2003 basicamente
ejercl como independiente al regresar de Espafa, fungi como asesor de
varias firmas comisionistas, basicamente en temas relacionados con riesgo,
entidades las que asesore, enfre las cuales estaba Interbolsa pero sin tener
exclusividad. PREGUNTADO: En virtud de la respuesta anterior sirvase
informarle al Despacho si tuvo conocimiento o se desempenaba como Asesor
de Interbolsa para la época de la cual la sociedad fue objeto de imposicion de
sancion en el mes de octubre de 2003, por parte de la Superintendencia -« .
Delegada para que la Inspeccion Vigilancia y Mercadeo, de Ia
Superintendencia de Valores de ese entonces: CONTESTA: Como persona
de mercados, estuve enterado del dia a dia de los mercados, supe que
habian sido suspendidos de negocios de titulos TES o si fue de todo el
mercado, las razones de esa sancidn no las conozco con profundidad y
creé que en octubre de 2003 ya no estaba vinculado para nada con la
asesoria que tenia con Interbolsa, porque creo que en ese momento
estaba haciende una asesoria muy demandante por parte de

dja en que infrinja la prohibicién y le indemuizard los dafios que le cause, sin perjuicio de las sancionks
penales correspondientes al abuso de confianza.

La misma regla se aplicara cuando el mandatario dé a los dincros suministrades un destino distinto del
expresamente indicado.”

* Folios 439 a 447 del cuademno pripeipal.
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Intervalores S.A. (...) PREGUNTADO: En su calidad de experto del mercado
publico usted qgue consideracion tiene scbre la accion de Interbolsa como
inversion. RESPONDIO: (...) respecto de la pregunta precisa de cémo he &
visto e interpretado las acciones de Interbolsa diria que a lo largo de los afios .,
se ha visto como la firma mas dinamica, ia de mayor :nnovacmn y mayor
crecimiento y liderazgo entre las firmas comisionistas y que tal vez por no ser
£ una accion muy liquida su precio siempre se ve mas rezagado que lo que es
la generacion de valor de la firma, generando una oportunidad su compra Yy
tenencia. PREGUNTADO:. A que razones considera usted se debe la
valorizacion de fa accion de Interbolsa desde 1999. CONTESTA: Yo creé que
los factores que los analistas lamariamos fundamentales, esto es, sclidez
patrimonial, capacidad de generacion de flujo de caja, innovacion, liderazgo,
bajo nivet de endeudamiento, rezago entre el precic del valor en el mercado
frente a su valor en libros frente a la utilidad de la empresa, son los que
explican nuevamente como lo expuse que ha habido un rezago que en un
mercado racional que se basa en los estados financieros, en salud financiera
de la empresa y en su capacidad de generar valor deben tender a reflejarse
en el valor del precio de |a accion, en algin momento de negociacion de dicha
accion. (...) PREGUNTADO: Puede interbolsa como sociedad inscrita en
bolsa ofrecer y vender sus propias acciones., CONTESTA:; Si, puede vy si
podia, en el sentido que hace poco hay una ley de capitales , ni bajo el actual
marco de ia ley ni bajo el anlerior se restringia esa figura.”(Negrillas fuera de
texto)

“azbn

Lo transcrito demuestra que el testigo al regresar al pais proveniente de Espafia

en el ano 2003, no podia dar fe presencial sobre los hechos investigados enltre
2001 y 2002,

Ademas, las afirmaciones del testigo son altamente imprecisas e hipotéticas*ino
conocia los motivos de la sancion; no hizo mencion alguna sobre el proceso de
emision de acciones de INTERBOLSA; no determind por qué se disefié ese
proceso, quiénes fueron sus estructuradores y los estudios realizados con sus
proyecciones iniciales y si participd o no de ellas. de manera que, no estaba en
condiciones de esclarecer cuales fueron las bases de proyecciéon inicial dé la

accion para legar a un analisis comparativo frente a la realidad existente al

momento de dar su testimonio.

Es decir, no aporto claridad scbre los hechos investigados. Se limitd, con base en
su COnocim-iento del mercado y formacion profesional, a revelar las bondades rfe
las acciones de INTERBOLSA S.A. sin ningun sustento ad|c;onal motivo suﬂaente

para afirmar que el testimonio fue valorado correctamente por el Tribunal.
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Respecto del estudio de valoracion de INTERBOLSA, la Sala advierte que al igual
que con la prueba testimonial, el estudio de valoracion fue decretado en primera

instancia. Para el efecto, se ordend la traduccion del inglés al espafiol.

Segun el apelante, el mencionado estudio de valoracion demuestra que la fijacion
del precio de las acciones de INTERBOLSA no fue artificial, contrariamente a lo

sefalado por el Tribunal. Y, que el hecho de que el a quo hubiera decretado Ia
prueba indicaba que era idonea. También dijo que no existe ninguna norma que

defina lo que debe entenderse por “precio artificial de las acciones”.

La Sala precisa que el citado estudio esta contenido en 79 folios y fue desarroliado
para un proceso de capitalizacion para el ensanche de las operaciones de
INTERBOLSA S.A., que era una propuesta adicional de capitalizacién a la iniciada
en 1999. |

g,
El documento fue dirigido especificamente a inversionistas “extranjeros péra

suscitar interés en una capitalizacion de US$10.000.000. Del estudio se destaca:

“Pese a Mauricio Saenz cree que, a partir de esa fecha, la informacion aqui
contenida es veridica y confiable, ni la compafia ni Mauricio Saénz hacen
aseveraciones o dan garantias expresas o tacitas con respecto a la precision

- total integridad de la informacion, o que no haya habido cambios a partir de la
informacion del Memorando. Las Unicas representaciones y garantias en un
acuerdo definitivo de Capitalizacién, tendran efectos legales. Las
informaciones y proyectos del mercado s0lo se basan en informaciones
suministradas por las fuentes citadas y no se hacen representaciones ala i

precision o total integridad de dichas fuentes y proyectos “(Negrillas fuera
de texto)

En el numeral 5.8 del Memorando®, se informa que para el afio 2000 Interbolsa
5.A. tenia 80 accionistas, 4'650.000 acciones en circulacion y que los 20 mayores
accionistés poseen el 65% de las mismas. Sobre el precio de la accion en pésbs,
fue resefado en un grafico™ el periodo diciembre de 1999 a mayo 2001, con
valores minimos de $980 y maximo de $ 1.200. | ;

Para la Sala, el estudio es concreto y imitado a su fecha de realizacion 21 de
mayo de 2001. Ademas, refleja el valor en pesos de la accion, sin comprometerse
con proyecciones futuras sobre las acciones o de sus lineas de negocio. Nada

“Folios 1 y2 det cuaderno 1 de antecedentes administrativos.
 Foilo 55 del cuaderno 1 de antecedentes administrativos.
* Folio 79 vuelto del cuaderno 1 de antecedentes administrativos.
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aclara respecto de la diferencia del precio de compra de la accion por parte de los
nuevos accionistas de Interbolsa S.A. y el precio registrado en bolsa de dichas
operaciones.

En ofras palabras, el estudio de valoracion no es conciuyente para efectos de
determinar que la valoracién de las acciones de INTERBOLSA haya sido real p!'ai“'a

la época de los hechos.

Ademas, el contenido del mencionado estudio no guarda relacion directa con ios
hechos que motivaron la sancien. Dicha sancion se impuso  porque . ia
Superintendencia encontrd que para el periodo gue va de sepliembre de 2001 a
mayo de 2002 INTERBOLSA registrd un crecimiento artificial en el valor de las
acciones de mas del 95% (la accion paso de $1.255 a $2.500). El estudio
mencionado reunié una informacion financiera que era de naturaleza privada y
confidencial, ya que a ella solamente tenian acceso personas vinculadas & la
comisionista de bolsa, y tenia por objeto establecer proyecciones sobre el valor de
la empresa con fundamento en esa informacion. Es decir, que no existe relacion
entre la prueba documental aludida y ilos hechos que fueron objeto - de

td

investigacion administrativa.
El heche de que el Tribunal hubiera decretado la prueba no significa que el estudio
acreditara que el precio de la accion de INTERBOLSA era el coirecto. El estudio
solo presenta informacion sobre el precio de la accidn en épocas distintas, sin

especificar si ese valor se ajusta o no a la realidad.

Por-ultimo, no es valido el argumento de que como no existe ley que define lo que
se debe entender por “fijacion artificial del precio de las acciones” no se puede
sancionar por hechos que se relacionen con esa conducta. El articulo 28 del

Codigo Civil dispone;

‘Art. 28.- Las palabras de la ley se entenderan en su sentido natural %
obvio, segun el uso general de las mismas palabras; pero cuando el
legislador las haya definido expresamente para ciertas materias, se les
dara en estas su significado legal”,

De manera pues, que el término “fijacion artificial del precio de la accién”, debe

entenderse en su sentido natural y obvio. Es decir, como la fijacion del precio por

AP

6£0 [INQWISTOTT



40
EXPEDIENTE 17615 ACTOR: INTERBOLSA S.A C/ SUPERINTENDENGIA DE VALORES

cualquier medio que se aparte de las leyes del mercado de libre oferta y demanda.

No prospera el cargo.

Respecto a la prueba que no decreto la Superintendencia para oficiar al Registro
Nacional de Valores, la Sala precisa que la apelacion se refiere a que se viold el
derecho a la igualdad debido a que con anterioridad nunca se habia impuesto Gria
sancion a una sociedad intermediaria del mercado de valores por hechos igualesia
los que fueron objeto de investigacion. i

'AI respecto, la Sala advierte que aun si se partiera de la premisa de que. la
Superintendenma de Valores no habia impuesto una sancion a otras somedades
intermediarias del mercado de valores, por hechos iguales a los que fueron ob}eto
de investigacion respecto de INTERBOLSA, eso no daria lugar a la anulacién: file
los actos administrativos demandados. Si eventualmente otras socnedaqes
incurrieron en infracciones y no fueron sancionadas, eso conslituye, sin duda
alguna, una irregularidad. La consecuencia de esa irregularidad no puede ser que
ninguna sociedad pueda ser sancionada. Ese entendimiento gue se le quiere dar
al principio de iguaidad no es propio del estado social de derecho. La manera de
restablecer el principio de igualdad es aplicando Ia . ley, no predicando su
desconocimiento.

Por esa razon, resultaba innecesario determinar dentro del proceso si en el
pasado la Superintendencia habia o no sancionado a otras sociedades por hechos
iguales a aquellos con fundamento en los cuales impuso sancion a INTERBOLSA.

2) Sancion por atraso en los libros de comercio

El recurrente sostiene que a pesar de que hubo atraso en los libros’ de
contabilidad, no hubo una afectacion de la confianza publica en el mercado de
valores, pues ello no impidid que la Superintendencia dispusiera de mformaCIon

fidedigna al momento de la visita.

Que la omision recayd en las anotaciones de los libros de ordenes y registro de
operaciones y no en las anotaciones contables, de manera que la sancion

impuesta es improcedente.

Tambien dice que si bien es cierto que las operaciones en bolsa del 12 de agosto

de 2002 fueron registradas el 29 del mismo mes y afio, tal conducta no es
5k
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sancionable porque segun el articulo 56 del Decreto 2649 de 1993 los asienth
contables pueden realizarse dentro del mes siguiente a la operacion. Y, que la

sancion fue desproporcionada, porque el atraso fue minimo.

La Sala precisa que el cargo formulado fue la violacion de ios articuios 3.4.1.1;_@.,
34297 3441 34427 y 3453 de la Resolucion 1200 de 1995 de la
Supervalores y el articulo 56 del Decreto 2649 de 1993.

El articulo 3.4.1.10. de la Resolucién 1200 de 1995 prescribe:

Art. 3.4.1.10.- Modificado. Res. 645 de 1996, art. 2°. Libro de registro de
ordenes sobre acciones y bonos convertibles en acciones. Las firmas
comisionistas de bolsa deberan levar un libro especial que se denominara
Libro de Registro de Ordenes sobre Acciones y Bonos Convertibles en
Acciones, cuyas hojas deberan estar previamente numeradas y rubricadas por
ta Camara de Comercio y se considerara un libro auxiliar de contabilidad,

Dicho libro debera ser el Gnico utilizado oficialmente para registrar todas Ias
ordenes sobre acciones y bonos convertibles en acciones y debera contener
toda la informacion qgue reposa en el Sistema Flectronico de Registro de
Ordenes, asi como el nomero de ia operacién con ia cual se cumple cada
orden.

Paragrafo.- El libro de qgue trata el presente articulo debera mantenerse
actualizado en forma diaria y estara ordenado de acuerdo con el numero

~ adjudicado por el Sistema Electronico de Registro de Ordenes. (Negrillas
fuera de texto)

T Art. 3.4.2.9.- Modificado. Kes. 645 de 1996, art 3 Libro de registro de érdenes sobre titulos de
contenido crediticio y emitidos en proceso de titularizacién. Las (irmas comisionistas de bolsa deberan
llevar un libre especial que se denominard Libro de Registro de Ordenes sobre Titulos de Contenido
Crediticio y Emitidos en Procesos de Titularizacién, cuyas hojas deberan estar previamenic numeradas vy
rubricadas por la Cdmara de Comercio y se considerara un libro auxiliar de contabilidad. ‘

Dicho libro deberd ser el tmico utilizado oficialmente para registrar todas las ordenes sobre titul'osr de
contenido crediticio y emitides en procesos de tiwlarizacién y debera contener toda la informacion que reposa

en el Sistema Electrdnico de Registro de Ordenes, asi como el numero de Ja operacion con la cual se cumple
cada orden.

Pardgrafo - El libro del que trata el presente articnlo deberd mantenerse actualizado en forma diaria y estar
ordenado de acuerdo con el nimero adjudicado por el Sistema Electronice de Registro de Ordenes.

Art. 3.4.4.1.- Libro de registro de operaciones. Todas las operaciones de compra v de venta Gue
ejecuten fas sociedades comisionistas dc bolsa, deberin quedar registradas en un unice libro que se
denominara “Libro de Operaciones” y se considerara come libro auxiliar de contabilidad.
2? Art. 3.4.4.2.- Requisitos dcl libro de registro de operaciones. Las hejas de este libvo deberdn estar
sréViapiente numeradas v rubricadas por la Cainara de Comercio; deber ser destinado exclusivamenie a‘esté
Jn, mantenerse actualizado en forma diaria, estar ordenado por nimero de operacion y croneldgicamente de
forma que no queden espacios en blanco. '

0 Art. 3.4.5.3. Adicionado. Res. 143 de 1998, art. /3. Requisitos del libro de operaciones en el merchdo
mosirador. Las bojas del libro de operaciones en el mercado mostrador, deberan estar previamdide
numeradas y rubricadas por la Camara de Comercio; el libro debe destinarse exclusivamente a este Fip,
mantenerse actualizado en forma diaria y ordenarse cronoldgicamente y por nimero de operacion, de forma
tal que no queden espacios en blanco.

4y
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El libro de ordenes sobre acciones y bonos convertibles en acciones, es un auxiliar
de contabilidad, de obligatoria teneduria y actualizacién diaria por parte del
operador de boisa, y no como lo afirmo fa parte demandante, que era solo un libro
de comercio. kn el se detalla la transaccion de compra ¢ venta dada por un cliente
al comisionista de bolsa; contiene el nimero de orden, fecha y hora de recepcion,
codigo o nombre del ordenante y del comitente, compra o vénta, especie,

condiciones de cantidad, precio y condiciones especiales de ejecucion®’.

Su importancia radica en que da fe del monto, orden, clase de operaciones,
cuantia y sujeto interviniente, para que el comisionista lleve una secuencia
cronologica diaria, para cumplir con las instrucciones de negociacion recibidas, a

fin de asegurar a sus clientes un servicio oportuno, ordenado e igualitario.

La utilidad de esle libro radica en que por primera vez se registran las operaciones
en bolsa que debia realizar el corredor; de ahi su importancia para establecer si la
gestion del comisionista cumplio 0 no las érdenes dadas por el inversionista en las
condiciones de modo, tiempo y lugar, sin éste no es posible reconstruirias
fidedignamente y detectar si hubo transgresion o no a las instrucciones, o si el
cumplimiento defectuose de una orden de inversion busca ocuitar el seguimiento
de operaciones, lo que desconoce el principio de transparencia del mercado de

valores. ‘ ‘

Adicionaimente, las firmas comisionistas de bolsa y sus corredores, deben actdar
conforme al principio de adecuacion a la ley del literal f) del Articulo 1.1.1.2. deila
Resolucion 1200 de 1995 de la Supervalores, segun el cual, “debe darse

apﬁopiado cumplimiento a todas las disposiciones legales”.
I

Ahora bien, la conducta reprochada es que para el dia 29 de agosto dé 2002, él
Ultimo registro encontrado fue del 12 de agosto de dicho afo y no como lo afirrﬂﬁé
la demandante en el recurso de apelacion, que las operaciones del 12 de agosto

se registraron solo hasta el dia 29%2

Lo anterior quiere decir que entre el 12 y el 29 de agosto de 2002 la actora no
registro las ordenes de los clientes en el libro de las operaciones que la
comisionista debla realizar por cuenta de sus clientes en la rueda. No resulta

creible que en ese periodo INTERBOLSA no hubiera recibido ordenes de compra

" hitp:www, gacetalinanciera.com/Manual him
% Fls. 465-466. Cuaderno de actuaciones |

0N
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o venta de titulos negociables en bolsa, lo que denota una conducta reiterada

contraria al cumplimiento de las normas que reguian la actividad bursatil,

Ademas, en la visita del 29 de agosto de 2002, la Superintendencia constato que
respecto de los libros diario, mayor y balance, el altimo registro existente
correspondia al 30 de abril de 2002.%° Es decir, que INTERBOLSA S.A. excedic})gel
termino de un mes contado a partir de la realizacion de la operacion para efectuar
los asientos contables, como ordena el articulo 56 del Decreto 2649 de 1993. F—“"ér
tanto, la comisionista omitio el deber de llevar en debida forma los libros de

contabilidad.

-

¢v

Cabe anotar que las infracciones en mencién se producen independientemente de |

que se alecte realmente el mercado de valores: basta, entonces, con quef_",se
presente el atraso en el registro de los libros para que se produzca la folta

administrativa, pues, se trata de proteger el ejercicio de una actividad de inte-' €5

YQ(

publico (articulo 335 de la Constitucion Politica). Ademas, el atraso en los reglstros
contables pone en riesgo el desarrollo de las actividades de la actora, que es una
nntermediana en el mercado de valores, porque la informacion pierde oportunldad

y veracidad.

Ahora bien, segun la demandante, la muita por $20'000.000 fue desprOporcionaéia
pues el atraso fue de pocos dias y la sancion debio imponerse segun el rtesgo que

la conducta le 5|gn|f|co al mercado.

El articulo 6 de la Ley 27 de 1990 preve:

Articulo 60. De ciertas sanciones pecuniarias que puede imponer la Comision
Nacional de Valores. La Comision Nacional de Valores, sin perjuicio de las facuMtades
que le asignan ias leyes vigenles, tendra ademas las siguientes: a) lmponer, a quienes
desobedezcan sus decisiones o violen las normas legales que regulen el mercado de
valores o las entidades sujetas a su inspeccidn y vigilancia, muitas sucesivas hasta
por cinco miilones de pesos o hasta por un monto igual al valor de la operacion
realizada, si este ultimo fuere superior a cinco millones de pesos. Para efectos de
determinar la sancion se tendra en cuenta ia gravedad de Fa infraccion y/o el beneficio
pecuniario obtenido;(...)

Paragrafo. Las sumas establecidas en el presente articulo se ajustaran anualmente
en el mismo sentido y porcentaje en que varie el indice de precios al consumidor que
suministre el Departamento Nacional de Estadistica, DANE.

T Folios 260 a 267 del cuademo 3 de antecedentes administrativos.
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La norma en mencion auforiza la imposicion de multas sucesivas hasta de

$5.000.000* o hasta un monto igual a la operacion, a la comisionista de bolsa que

viole las normas del mercado de valores.

En este caso, se reitera, la sancion proviene de atraso en el diligenciamientoﬁdel
libro diario de operaciones entre los dias 12 a 29 de agosto de 2002 y de los |ib’s,"05
diario, mayor y balance desde mayo de 2002 hasta la fecha de la visita (agostqu-‘:g(_:_le
2002). La infraccion era por cada dia de retraso en la anotacion de "g-rlas
operaciones en el libro de registro de ordenes sobre acciones y bonos convertibles

enh acciones, que durd 12 dias consecutivos.

Cabe anotar que respecto de esta infraccién no es aplicable el articulo 56':1de|
Decreto 2649 de 1993 porque dicha norma se aplica a falta de disposiéﬁ‘()n

especial.

En este caso, la norma especial son los articulos 3.4.1.10., 3429, 3441,
3.44.2.y 3.4.5.3. de la Resolucion 1200 de 1995, que ordenan el diligenciamiento
del Libro de Registro de Ordenes sobre acciones y bonos convertibles en acciones
de manera diaria. Por ello, no opera el plazo de un mes del articulo 56 del Decreto
2649 de 1993,

La segunda conducta constitutiva de atraso en los libros 'de contabilidad, fue el no
diligenciamiento de los libros diario, mayor y balance desde el 30 de abril de 2002,
hasta el 29 de agosto del mismo afio. Es decir, se presentd un atraso de varios
meses que contraviene el articulo 56 del Decreto 2649 de 1993, Por ello,‘ la

sancion impuesta debe mantenerse.

La finalidad de las normas que imponen a los comerciantes ia obligacion de llevar
su contabilidad de manera clara, completa, fidedigna y actualizada no es otra cLu'e
la de permitir que toda la informacion quede registrada oportunamente para que
sea un reflejo fiel de la situacion de la empresa. Y. en ciertas actividades que
revisten un interés publico especial, como es el caso del mercado de valores, esa
informacion es aun mas importante, ya que de ella depende 1a seguridad del

mercado.

Una infraccion a las normas que imponen deberes como el de registrar

oportunamente las operaciones que lleva a cabo una sociedad comisionista de
. ‘ j'.jf::"

* Para el afio 2003 la sancion maxima era $40°000.000. i

N

¥

/
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bolsa, pone en riesgo la seguridad del mercado, ya que la informacion
distorsionada puede influir en decisiones de inversian. Y, desde luego que no
registrar oportunamente la totalidad de operaciones que realiza una comisionista
de bolsa es una forma de distorsionar la informacion, ya que ello eqUivalg:f.fl‘-'a
mantener ocultas una serie de operaciones que de haber sido registradas, podr%an

modificar la realidad del mercado.

Se reitera que la infraccion no exige que se afecte el mercado de Valores. La%!’!;
contabilidad “debe suministrar una historia clara, completa y fidedigna de los f ,
negocios del comerciante™®, aspecto que no se cumple por la falta de registro !
oportuno de los hechos econdmicos del comerciante en los libros de contabilidad, -

lo que lleva a su atraso. De otra parte, una contabilidad atrasada desatiende las
cualidades que toda contabilidad debe tener segun el articulo 4° del Decreto 2649

de 1993%, pues deja de ser perlinente porque no fue reafimentada, y no es

verificable porque no representa fielmente los hechos econdmicos.

Tales aspectos, le restan transparencia a las operaciones realizadas por la
Comisionista de bolsa y afecta el mercado de valores y el ejercicio de los controles
de la Superintendencia, en la medida que no puede ‘constatar la realidad de fas
transacciones hechas para los clientes de Interbolsa S.A., Ia manera como e’s‘t@as‘

. kS
inciden en las fluctuaciones de la accion de la comisionista y su correlacion con las

fuerzas del mercado.

Ahora bien, la multa no resulta despraoporcionada ya que se inpuso por
$20'000.000, que es un valor cercano a la mitad del maximo contemplado en la
norma ($40'275.772). T h

R

J.S Codigo de Comercio Articulo 50. <Contabilidad - requisitos>. La contabilidad sclamente podrd llevarse en
idioma castellano, por el sistema de partida doble, en libros registrados, de manera que suministre una liistofia
clara, completa y fidedigna de los negocios del comerciante, con sujecion a las reglamentaciones que expida
el gobierno . " -
Articulo do. Cualidades de la informacion contable. Para poder satisfacer adecuadamente sus objetivos;.la
informacién centable debe ser comprensible vy ttl. En cierlos casos se requicre, adeinas, que la informacién
sea comparable. La inforinacion es comprensible cuando es clara y facil de entender. La informacion es :@itil
cuando es pertinente y confiable. La mformacion es pertinente cuando posee valor de realimentacion, valog de
prediceion y es oportuna. La informacion es confiable cuando es neutral, verificable y en la medida en Ja cual
represente fielmente los hechos econdmicos.
La informacion es comparable cuando ha sido preparada sobre bases uniformes.
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3) No reconocimiento de hechos economicos en ia contabiiidad de la

comisionista

La demandante considera que no debio registrar en su contabilidad el desembolso
que hizo para el pago al Banco de Occidente de los préstamos que este Banco
otorgd a los empleados de INTERBO!.SA para adquirir accicnes de la comisionista
de bolsa. Lo anlerior, porque ese pago correspondio al reconocimiento de una
bonificacion a favor de los trabajadores, con lo cual la comisionista se convirtic’_)i‘en

deudora de sus empleados y no en acreedora. Por eilo, llevo las bonificaciones de

los nuevos socios como gasto y no como cuentas por cobrar,
: ;
La Superintendencia afirma que, segun las pruebas recaudadas, el pago de
INTERBOLSA S.A. de los créditos tomados por Ios empleados con el Banco de
Occidente, que serian sufragados contra las comisiones futuras, debian
registrarse en la contabiidad como una deuda de los empleados con la

comisionista.

El 23 y 24 de enero de 2002, la demandante pagd mediante cheque, los créditos
adquiridos con el Banco de Occidente por Dario Emesto Orjuela ($123'527.058),
Alejandro Garay Sarasti ($123'535.370), Mauricio Duque Arévalo ($123’527.05‘8},
lvan Mauricio Marifio Rojas ($123'517.547) y Carlos Alberto Cantor Gar,‘éia
($123'800.310), segun comprobantes de egreso® por concepto de anticipo de
bonificacion. '

[

Para establecer el concepto de anticipo de bonificacion, se transcriben los

siguientes testimonios:
Carlos Alberto Cantor Garcia®®:

PREGUNTADO: Sirvase indicar de que manera canceld las obligaciones,
crediticias contraidas y, de ser el caso, cé6mo piensa cancelar los créditos que
todavia se encuentran vigentes? RESPONDIO: La del Banco de Occidente
contra mi produccion Interbolsa ie pagaba a mi nombre para poder cancelarla y

. Yo quedaba en rojo en mi produccion, hasta que la pagara. Después Interbolsa
canceld el crédito con el Banco de Occidente a principios de este ano yo quedé
con la deuda de Interboisa, que también cancelaba la obligacion contra mi
produccion. En los meses de abrii, mayo y junic de 2002 mi produccion fue muy
buena y sé que a julioc de 2002 no debo deber nada a Interbolsa por la
financiacion porque debieron pagar todas las acciones.

' Fls 188,191,207, 199 y 205 az 17
*FL 271 cuaderno de actuaciones 2 az |

.
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Mauricio Marific Rojas™

"PREGUNTADO: Manifieste todo lo que sepa sobre el crédito que segln sus |
palabras, saco INTERBOLSA a nombre de cada uno de ustedes para financiar l&
compra de las acciones emitidas por la propia firma de bolsa. RESPONDIO:
INTERBOL SA solicitd el préstamo al Banco de Occidente a nombre de cada uno
de nosotros y aproximadamente antes de concluir el afio 2001, e préstamo del
Banco de Occidente se canceld y las acciones fueron financiadas nuevamente
por INTERBOLSA. PREGUNTADO: De qué manera fueron financiadas
nuevamente las acciones por INTERBOLSA, luego de cancelar el crédito del
Banco de Occidente. RESPONDIO: Fueron financiadas con producciones futuras’
de cada uno de nosotros. PREGUNTADQ: Sirvase explicar su ultima respuesta.
RESPONDIO: Simplemente nosotros adquiriamos las acciones, la empresa nos.
daba la posibilidad de gue compraramos las acciones con el producto dé _
nuestras comisiones a futuro, es decir, le quedamos debiendo el valor de las " .
acciones a INTERBOLSA.” "

Mauricio Duque Arévalo?®:

"PREGUNTADO: Dentro de las diligencias preliminares que esta adelantando la’
Superintendencia de Valores, consta que mediante el cheque numero 638981
por valor de $73.055.643, usted paga al Banco de Qccidente e} crédito o parte
dei credito y el concepto que el banco anota es “anticipo de bonificacion”, que
tiene que decir al respecto: RESPONDIO: Yo diria que se trata de un anticipo de
comisiones”,

Para la Sala, no se discute la licitud de la actuacion de Interbolsa S.A. por tramitar
ante el Banco de Occidente el otorgamiento de créditos a sus empleadoé para
adguirir las acciones por ella emitidas, y que hubiera pagado obligaciones de sus
empleados con dicha entidad con cargo a futuras comisiones de produccion de
sus trabajadores. Lo que se discute, es si esta ultima operacion podia registrarse

en la contabilidad de Interbolsa S A, como gasto y no en las cuentas del activo,

por ser una deuda de la comisionista para con sus trabajadores.

El anticipo de comisiones corresponde al "pago de un servicio antes de ser

141

realizado™’, nocion que se adecua al pago que realizd Interbolsa S A de los

creditos tomados por sus trabajadores con el Banco de Occidente, que serian
pagaderos contra las bonificaciones o comisiones de produccion futura que
llegaren a tener los empleados que dejaron de ser deudcres del banco pero gque

pasaron a serio de interbolsa S.A..

™ ¥1. 233 cuademno de actuaciones 2 az |
“Folio 278 cuademo de actuaciones 2 az |
" Martha Teresa Bricefio de Valencia. Diccionario Técnico Contable p-p-53.segunda edicion 2002.

_“\,‘
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La Sala encuentra que Interbolsa S.A. omitio registrar en debida forma en su
contabilidad las sumas correspondientes al pago de las obligaciones contraidas
por sus trabajadores contra comisiones o bonificaciones futuras de produccion ?i}Qr

las siguientes razones:

1- Interbolsa S.A. pagé respecto de algunos de sus empleados, el valor de_lg'lc‘)s

créditos que estos habian contraido con el Banco de Qccidente. o
‘ . !

2- No es cierto que al momento de pagar esas sumas de dinero de "su's
‘trabajadores, las comisiones por produccion futura ya estuvieren causadas,
por cuanto para ese preciso momento los empleados de Interbolsa S.A.;:-‘no
habian ejecutado la actividad y, por ende, no habia nacido a la vida juricfica
la obligacion de pago, es decir, en ese momento no se habia prestado el

Servicio que genera la comision.

3- En estas condiciones, contablemente el pago de los créditos adquiridos por
los empleados con el Banco de Occidente, debio ser registrado en una
cuenta por cobrar 01330 (anticipos y avances) teniendo como contrapartida

una cuenta de bancos por la suma desembolsada a la entidad financiera.

4- Interbolsa S.A., en la misma fecha del pago del crédito ai Banco de
Occidente, decidid, sin razon justificable, cancelar o anular contablemente
el valor registrado en fa cuenta por cobrar, para llevar dicho valor a la
subcuenta 0510545 (gastos operacionales de administracion -
bonificaciones). Tal registro era improcedente porque los dineros con qie
se pagaron fos ciéditos al Banco no eran bonificaciones concedidas ‘por
mera liberalidad y causadas en la fecha del pago del crédito, sino que eran

unas comisiones contra produccion futura por parte del empleador. i

9- Tampoco se trataba en este caso del pago de deudas laborales con los
trabajadores, sino de registrar en la contabilidad de la comisionista el pago
de la obligacién de unos terceros (trabajadores) a favor del Banco. Por
ende, Interbolsa debid mantener el registro inicial, es decir, la cuenta por
cobrar a titulo de anticipo a sus trabajadores, y no llevar al gasto los valores
sufragados a la enlidad financiera, porque el gasto por comisiones n(f:;.:se

habia causado a dicha fecha.

En consecuencia, no prospera el cargo.

A
O
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“

P

4) Operaciones por cuenta propia no registradas en la contabilidad de

Interbolsa S.A.

Toda la discusion se centra en establecer si las operaciones ilevadas a cabo el 19
de diciembre de 2001 y el 27 de febrero de 2002 fueron operaciones por cuenta y
riesgo de la Universidad La Gran Colombia o si ésta solamente prestd su nombre
para que INTERBOLSA hiciera operaciones que en realidad interesaban

sglamente a la comisicnista.

La demandante considera que la operacion de compra a futuro pactada el 19 de
diciembre de 2001 con cumplimiento el 19 de junio de 2002 y ia vueita forward del
27 de febrero de 2002 con vencimiento del 20 de marzo del mismo afo, son
operaciones de posicion propia de la Universidad La Gran Coiombia (UGC),vqui‘en,
previa autorizacidn del rector instruydo a la comisionista para realizar, la
transaccion, de manera que el riesgo de pérdida o ganancia de la operacion era

de la Universidad y no del comisionista. i

Agrega que el hecho de que la comisionista le pagara a la U.G.C. $322.2—55,
obedecid a la liquidacion del saldo a favor resultante del total de las transacciones
de forward realizadas, previa compensacion de las pérdidas y utiidades que
resultaron de estas. Por ello, en la contabilidad de Interbolsa no debian aparecer

dichas operaciones.

La Sala precisa que el cargo formulado corresponde a la realizacion de las
denominadas “vueltas”, que en el medio bursatil,** corresponden a negociaciérf de
titulos, bien sea en un mismo dia o a futuro, sin que la entidad en nombre de la
cual en apariencia se realiza la transaccion tome una posicion real sobre esos
titulos, e inclusive sin gque estos sean ingresados a su portafolio. Por eilo: la
participacion del aparente negociador se limita a prestar un servicio a la sociedad
comisionista, quien requiere la celebracion de este tipb de operaciones con ei
CONCUrso dé un tercero que se presta a ello, a quien se le reconoce una

determinada tarifa, a titulo de comision.

~Dicha conducta viol6 los articulos 19 numeral 3 y 50 del Codigo de Comercio y 4
del Decreto 2649 de 1993, en el sentido de que la contabilidad de la comisionista

# Folio 184 cuaderno principal, pie de pagina.
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no fue lievada segun las prescripciones legales, no muestra la historia fidedigna y

completa de los negocios del comerciante, y no es confiable ni verificable porque

no refleja la realidad de los hechos econdémicos.

Estas transacciones fueron calificadas por la Superintendencia como "vueltas” en
los términos expuestos, e importante resulta establecer si el inversionista tenia o
no una posicion propia de dichas operaciones, para lo cual se requiere conqqer
cual era la practica y mangjo asumido por el Fondo de la Universidad La Gran

Colombia.

Al respecto, consta en el acta 003 del 16 de noviembre de 1999 del Fondo Privado
de Inversiones UNIGRAN, que su director sefior Juan Carlos Osorio solicitd a‘r‘ia
Junta autorizacion para realizar “un tipo de operacion denominada vuefta la cual
solo se realizara con Asesorias e Inversiones, sin que haya que poner a riesgo los
dineros de la universidad; dicha operacién consiste en la compra de titulos valores
por parte de la universidad, cediéndolos posteriormente a Asesorias e Inversiones
en calidad de venta, siendo este dltimo quien se encarga de girar los dinc;ros
correspondientes a los valores adquiridos, generéndoée una utitidad por diferertcia
entre el valor de compra y venta para la universidad.”* La propuesta fue aprobéda

por la Junta y para cada caso requeria del visto bueno del rector.

Mediante oficio FU 815 del 19 de diciembre de 2001, suscrito por ios Directéres
Financiero y de Control Intero de la Universidad La Gran Colombia, dirigido a
Interboisa S.A. (Aiejandro Garay), confirmaren 7 operaciones TES TRM e hicié___:rpn
constar que “Interbolsa le reconoce a la U.G.C. por estas vueltas: Cincuenté y

Cuatro  Millones Catorce Mil ciento noventa pesos con ochenta cvs
($54.014.190.80)"*. :

Ahora bien, la expresion vueltas y el por qué de su uso fueron aclaradas por el
director del Fondo UNIGRAN en su testimonio, asi:*

‘PREGUNTADQO: Qué clase de operaciones efectua el Fondo Unigran con
Interbolsa S.A. Comiisionista de Bolsa. RESPONDIO: Compras y ventas
definitivas de titulos, operaciones de compra y venta en un mismo dia en
muchas ocasiones, porque son muchisimas, y por la terminclogia de la
universidad ias nombramos vueltas, termind que utilizd o que he escuchado
mejor desde que estoy en el mercado de valores.{...) PREGUNTADO: A qué se

BFL 251 AZ 27
M ELL 199 AZ 27
S Fls.173-175 AZ 27
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[

refiere con terminologia propia RESPONDIO: son las palabras con las cuales *
yo identifico las operaciones en el fondo para tener un control especifico de qué
tipo de operacion estoy realizando, debido a que en los arqueos de la
universidad que se realizan cada mes, debo especificar todo tipo de operacion -
que se haga. PREGUNTADO: Explique en detalle en que consisten las
operaciones denominadas vueltas y las operaciones que usted liama
‘compartidas”. RESPONDIO. Las vueltas son operaciones en donde se
compra y se vende el mismo dia, en la mayoria de los casos las firmas
comisionistas solicitan la operacién por cupos o por alguna operacion
que estén haciendo ellos, en algunos casos hay operaciones de compray /*
venta que yo realizo buscando hacer un trading de compra y venta en el ..,
mismo dia de un titulo. Muchas veces el comisionista me pide el favor de hacer -
las vueltas y yo aceplo y por eso se cobra una comision, debido a que en los
arqueos se dejan consignados Unicamente los titulos que pasan fin de mes. i
Hay operaciones de vueita que terminan con una compra real por parte de
la universidad, lo que sucede en ese caso es que yo tengo los recursos -
liguidos para esa compra y muchas veces sucede que el titulo que yo le
compro a la firma, es por un valor nominal mayor, yo compro la totalidad
del titulo y vendo el excedente nominal para el cual no tengo los recursos

y el saldo pues si es una plata que tengo disponible en la firma ysino lo *
tengo, creo que en dos ocasiones, salgo y busco una operacion pasiva en
el mercado.(.) PREGUNTADQ: en las operaciones denominadas vueltas
efectuadas para Interbolsa S.A quién contacta a quién y en que términos:
RESPONDIO: En la mayoria de los casos la firma. Al principio cuando
empezamos a hacer operaciones, de vuelta, por generar ingresos, yo llamaba a
la firma para hacer operaciones de vueltas, puesto que estaban aulorizadas por
la junta y la rectoria. (...) PREGUNTADO: Qué valor le reconoce interbolsa
S.A. ala UGC por la realizacion de las denominadas vueltas, cuando la compra
y la venta de titulos se realiza en la misma fecha. RESPONDIO: Generaimente
se trabaja una cifra cercana, porque muchas veces da menos, da mas, . a
los cincuenta mil pesos por cada mil millones. En ocasiones no se ha
cobrado pero el valor que se debié haber cancelado se cobraba en otra
operacion.” {Negrillas fuera de texto)

PR

En desarrollo del mismo testimonio se le indagd por la operaciéon de compra a
futuro del 19 de junio de 2002, TES TRM, por valor nominal de US$5.500.000,
para io cual se dio una garantia de TES TRM por valor nominal de US$1.100(.OOO
en custodia de la Bolsa y ligada a la vuelta F.U. 815.

Asi mismo, durante el testimonio se pusieron de presente las observaciones de la
comunicacion FU 815 de la UGC a Interbolsa S.A. “operaciones vueltas”, seglin la
cual la U.G.C. compré y vendid US$6.000.000, TES TRM por valores de
$14.705.147.045,20 y $14.759.161.236, cuya observacion es: “Interbolsa reconoce
a la U.G.C. por estas vueltas: Cincuenta y cuatro millones catorce mil ciento

noventa pesos con ochenta cvs {$54.014.190.80).

A
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Al respecto, se le pregunté al Director del Fondo*®

“Con base en los anteriores documentos, que tiene a su mano y vista, sirvase .
explicar en forma clara y detallada: en qué consistieron las operaciones; en
que términos fueron propuestas y, por qué la operacian de la‘comunicaciér?
F.U. 814 esta "ligada” a |a vuelta F.U. 815 RESPONDIO: Vale la pena aclarar
que por un error de anotacion de F.UJ. la F.U. 815 debe ser antes que la F.U
814: y ya explico porque van ligadas. La operacion 815 se estructurd con ia
firma comisionista, viendo las perspectivas del mercado, mirando un poco ia ‘
devaluacion que se venia para el ano entrante. Se pensd hacer una
operacion donde se pudiera generar una utilidad adicional y la propuesta
fue vender hoy y comprar a futuro. La idea era comprar un titulo a futuro
aprovechando una variacion en tasas, bien sea tasa representativa del
mercado, teniendo en cuenta el plazo y las condiciones que ya habiamos
mmencionado, como es la devaluacion represada que podia desatarse en

el afio 2002. Bajo esle concepto, comno decimos cologuialmente, echamos fos
numeros y llegamos a una conclusion de que la cifra a la cual yo podia dar
garantia a la boisa y la cual el rector de ia universidad me autorizé a para
comprometerme a futuro era la suma de cinco millones quinientos mil
dolares (TES TRM). Si bien es cierto, se lenia en cuenta la tasa posible de
devaluacion, la universidad queria sacar provecho propio de la operacion,
obviamente, e igualmente habia un riesgo a futuro a la compra, por una
posible TRM, mas bajita, estos conceptos los tuvo en cuenta el rector de

la universidad para autorizar hacer ia operacién, el paso siguiente era que

la firma con quienes habiamos estructurando la operacion consiguiera el
cliente a quien vendérselos el 19 de junio de 2002, &l tendria que ayudar a
vender ese dia, porque igual el compromiso es de la U.G.C. Si por algun
motivo la firma no existiere, el corredor no existiera para el 19 de junio, o

no me ayudara, la universidad, en cabeza mia, era consciente de que
tenia el compromiso de comprar y salir a liguidar el monto total, con las’
consecuencias del mercado. Por los riesgos que estaba asumiendo la
universidad, que 'eran, una fiuctuacion del mercado, que la firma no .
existiera, que el corredor no existiera o, que por algun motivo, no me
ayudaran a vender los titulos, asi como la inmovilizacién de la garantia
en la boisa de valores, se estructuro con ia firma o se plantec que la
universidad recibiria ese dia una comisién por algo mas de cincuenta y
cuatro millones. Entonces, para poder recibir la comision en donde se hizo la
vuelta con el F.U 814, porque de esos mismo seis millones TES TRM, de Ia
F.U. 815 salen los cinco quinientos que yo me comprometo a comprar.”
{Negrillas fuera de texto)

Las denominadas vueitas en realidad eran de dos tipos. Unas que se realizaban
en el mismo dia y otras por futuros de divisas, bien sea por solicitud de la U.G. C
o de Interbolsa S. A. pero en ambos casos impulsadas por el pago de una com|SIpn

a cargo de la comisionista en favor de la Universidad.

® Pls 171-172.AZ. 27
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r
La operacion glosada correspondio a una compra a futuro de divisas, que es un
contrato mediante e! cual el comprador se obliga a adquirir un activo con un precio
establecido de antemano, denominado precio de futuro, exigible en la fecha de
vencimiento del contrato. Si una vez llegado el vencimiento el precio futuro es
mayor que el precic de liquidacion, habra beneficio, en caso confrario habra

pérdida.

La Sala precisa que las sociedades comisionistas de bolsa, estan autorizadas para
realizar operaciones por cuenta propia en el mercado primario ¢ secundario de

valores, segun los articulos 2.2.3.1. y 2.2.3.4.% de la Resolucion 400 de 1995 de
la Supervalores.

Los TES adquiridos fueron por transacciones hechas en el mercado secundario,
las “papeletas”™® de bolsa muestran que Interbolsa S A. actud en principio como

intermediario en dicha operacion e inclusive cobré comision.

Revisada la orden de operacion del Fondo Privado de Inversiones Unigran FU
814 del 19 de diciembre de 2001, se dejé constancia de una operacion TES por
valor total de $14.508.421.343.5, con una utilidad a la U.G.C. de $54.014.190,80%,
y que se reitera en oficio FU 814" de la misma fecha. La anterior situacién
confirma que al momento de realizar la operacion de futuros previamente a su

liguidacion y sin que hubieren actuado las fuerzas del mercado, Interboisa S.A. se

obligo a cubrir el riesgo de la operacion anticipadamente.

“7 Articulo 2,2.3.1 - Definiciones.- Las operaciones por cuenla propia realizadas por sociedades comisionistas
de bolsa en el mercado primario de valores seran las siguientes: 1. La adquisicion temporal, dentro de [a
modalidad en firme, de loda o parte de una emision con el objeto exclusivo de facilitar la distribucidn y
colocacion de los titulos. 2. La adquisicion temporal del remanente de uia emision en desarrollo del acuerdo
celebrado por la sociedad comisionista para colocar la totalidad o parte de una emision bajo la modalidad
zarantizada. 3. La adquisicion temporal de titulos emitidos por la Nacién o por el Banco de 1a Republica, por

Tentidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria v de otros titulos inscritos en bolsa. Paragrafo.- Se
denomina colocacion en finme aqueila en gue ta sociedad comisionista suscribe la totalidad o partc de una
euusion de valores, obligandose a ofrecer al piblico inversionista Jos titulos as{ suscritos o adquirides, er: fas
condiciones de precio que se hubicren establecidn en ¢l confrato respectivo. Se denomina colocacién
garantizada aquella en la que la sociedad comisionista se compromete a colocar [la totalidad o parte de ana
emisién de valores dentro de un plaza determinado, con la obligacion de suscribir Mel remanente no colociado
en dicho plazo. . :
“ Articulo 2.2.3 4.- Definiciones.- Son opetaciones por cuenta propia en el mercado secundario de valores
aquellas adquisiciones de valores inscritos en bolsa que son reatizadas por las sociedades comisionistas de
bolsa con el objeto de imprimirle liquidez y estabilidad al mercado, atendicndo ofertas o estimulando y
abasteciendo demandas, o con el proposito de reducir los margenes eptre el precio de demanda vy oferta,
dentro de las condicioncs que aqui se establccen. La enajenacion de los valores asi adquiridos, se considerard

. también como operacion por cuenta propia.

“ Folios 2102 211 az 27.
* Folio 209 az 27
"Folio 6 az 27
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Si bien es cierto que Ja U.G.C. inmovilizd una garantia de U.S. $1°100.000%, v que
al momento de liquidar la operacion ella asumiria las resuitas de la operacion, la
realidad es que el comisionista actud no solo como un profesional intermediario de
bolsa, sino que tuvo el control o direccion de la operacion previa a su realizaoién,
durante su desarrollo y al momento de su liquidacion, sin exponer su portafolio-o
su patrimonio, para lo cual pagd a la U.G.C. una comision calculada varios mesgs
antes del vencimienio de la operacion, que no correspondia a los rendimientos
propios de la operacion de futuros que solo podrian ser conocidos al momento de

liquidarse el contrato de futuros.

Un raciocinio similar es dable aplicar a la vuelta forward del oficio FU 884 del 27
de febrero de 2002°°, operacion que también gloso la demandada por cuanto en
esta el supuesto inversor no tuvo en mente tomar una posicion propia en dichas

inversiones.

Como lo sefald la Superintendencia en la resolucion sancionatoria, la U.G.C. tivo
una pérdida de $86'900.000, y 8 dias después, contados a partir del 20 de marzo
de 2002, tuvo una utilidad por algo mas de $87'000.000, sin que en el entretantc la
U.G.C. hubiera sido requerida por INTERBOLSA para honrar los compromisdg‘y
no.esperar a una compensacion de operaciones realizadas entre el 20 de marzo: y
u 14 de abril de 2002, cuando:los cumplimientos en bolsa son al dia'y

NEN

excepcsOnalmente al siguiente. : .-

Las anteriores razones explican por qué la U.G.C. solo registraba en 1su
contabilidad los resultados de la operacion, es decir, as comisiones recibidas y no
en forma individual las operaciones en bolsa, con la inversion inicial, la resultante y

los rendimientos recibidos.

En estas condiciones, en estas operaciones de “vueltas” la posicion propia era de

la comisionista, quien ha debido registrar en su contabilidad dichas transacciones.

Ahora bien, como el argumento del recurso de apelacion consiste
fundamentalmente en que lo que importa para efectos de determinar la existencia
o no de una posicion propia no es el resultado final de la operacion, sino la
asuncion del riesgo, esta Sala debe decir que esos dos elementos, en el caso en

estudio, estan intimamente relacionados.

3 Folio 012 az 27 e
5 Folio 167 az 27
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En efecto, aunque se diga que en principio la Universidad La Gran Colombia
estaba asumiendo el riesgo por el resultado de las operaciones (riesgo que
consistia, segun la declaracion del Director del Fondo UNIGRAN en “una
fluctuacién del mercado, que la firma no existiera, que el corredor no
existiera o, que por algun motivo, ne me ayudaran a vender los titulos, asi
como la inmovilizacién de la garantia en la bolsa de valores”), lo cierto es que
hechos posteriores terminaron desvirtuando la existencia de ese riesgo pugs,
como ya se dijo, los hipoléticos riesgos terminaron siendo asumidos _p,gr

INETRBOLSA, incluso de manera anticipada a la realizacion de las operaciones.

En consecuencia, no prospera el cargo.
)" Violacién del principio de non bis in idem

Respecto de la infraccidn consistente en el no registro de Iés operacior}iﬁs
realizadas con la Universidad la Gran Colombia, |a apelante dice que délﬁe
entenderse que se traté de una sola conducta y no de dos, como o entendio la
Superintendencia. En su criterio, la lipicidad de la infraccién establece que
constituye falta el hecho de no registrar contablemente operaciones propias, con

independencia del nimero de operaciones no registradas.

Es claro que, desde el punto de vista del derecho sancionatorio, cada conducta
que constituya infraccion debe individualizarse. El principio del non bis in idem
consiste en la prohibicion de gue una misma conducta sea sancionada mas de

una vez por autoridades del mismo orden o bajo un mismo estatuto.

Sobre este principio, ha dicho la Corte Constitucional que “El non bis in idem se
hace extensivo a todo el universo del derecho sancionatorio, (...) no acarrea la
imposibilidad de que unos mismos hechos sean castigados por autoridades 'de
distinto orden; tampoco que esos hechos sean apreciédos desde perspecti\}as
distintas. Pero si conileva que autoridades del mismo orden y rediante
procedimientos diversos sancionenn repetidamente la misma conducta, como
quiera se produciria una inadmisible reiteracion del ius puniendi del Estado; y de
contera, un flagrante atentado contra la presuncion de inocencia. (...} Corho
- principio fundamental esta inmerso en la garantia constitucional de la legalidad de

los delitos y de las sanciones (nullun crimen nulia poena sine lege), puesto que su

3
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efectividad esta ligada a la previa existencia de preceptos juridicos de rango legal
que determinen con certeza los comportamientos punibles. De esta forma, dicho
postulado se constituye en un limite al ejercicio desproporcionado e irrazonablé

de la potestad sancionadora del Estado™*.

A su vez, la jurisprudencia ha precisado gue “Para que se consolide un hecho
igual que excluya un nuevo juzgamiento sobre el mismo, se requiere: a) Identiqéd
del sujeto; b) Identidad de la conducta; ¢) Identidad de circunstancias de tiemzb'o,
modo y lugar'®. Y, la Sala ha dicho que “el aludide principio juridico significa que
no es posible imponer doble sancion respecto de un mismo hecho, de forma tal
que al derivarse la sancién de hechos diferentes, respecto de cada uno la ley
establece validamente una penalizacion separada™®.

Ahora bien, segin el literal a) del articuio 6 de la Ley 27 de 19907 Ia
Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera) puede imponer a
‘quienes violen las normas legales que regulen el mercado de valores o las
entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia, muitas sucesivas hasta Por cinco
millones de pesos o hasta por un monto igual al valor de la operacion realizada, si

este Ultimo fuere superior a cinco millones de pesos™®.

La sancion prevista se 'impone por cada operaciéon, bien sea mediante multas
sucesivas o por un monto igual al de la operacion efectuada. Elio significa q_u__e
cada infraccion que realiza el investigado origina la multa, en una de la dos
modalidades anotadas y no como lo entendié la demandante, gue con uno o mgs

conductas que infringieran ia misma norma solo se impondria una sancion.

¥

En este caso, fueron dos las multas impuestas, una por cada operaciéon en
posicion propia que no fue registrada en la contabilidad de la comisionista, esto es,
por cada infraccion. La primera, compra TES-TRM con vencimiento el 19 de junio
de 2001 y la segunda, vuelta forward del 27 de febrero de 2002. v, a pesar haber

identidad de! infractor y de tratarse de las mismas partes involucradas, fueron’

operaciones que se presentaron en diferentes circunhstancias de tiempo y mogdo.

Por ello, por cada transaccion individuaimente considerada podia imponerse una

e

muita sin violar el principio de non bis in idem. HE

*iSentencia C-544 de 2001, M.P. Clara Inés Vargas :
**Sentencia del 25 de agosto de 2010, Expediehte. 1998-00569-01. C.P. Rafael Ostau de Lafont Pianeta

* Sentencia del 12 de febrero de 2010, Expediente. 17410, Martha Teresa Bricefio de Valencia.

*TEl articulo 6 de la Ley 27 de 1990 fue derogado por el articulo 79 de 1a Ley 964 de 2005, SR

*® El paragrafo del articulo 6 prevé que las sumas cn ntencion se ajustan anualmente segiin e] (PC.
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INTERBOLSA SA. no fue juzgada dos veces por los mismos hechos,
independientemente de que se hubiera vulnerado fa misma norma en materia de

registro de operaciones contables. En consecuencia no prospera el cargo.

6) Violacion de las normas sobre la debida utilizacion de recursos de los

clientes
El argumento de la apelacion se puede resumir asi:

Al momento de la visita practicada por la Superintendencia, advirtid que habia L:ﬂ&
suma de dinero ($198'270.899,24) recibida de clientes, que no se encontraba en
caja, en bancos, ni invertida. La Superintendencia le endilgé a la comisionista de
bolsa tres conductas. (i) Haber dado a esa suma un destino diferente al que
indican las normas sobre mercado de valores, (if) no contar con soportes escritos
-de las Ordenes de reinversion de los dineros de los clientes, y (iii) aplicar

indebidamente los fondos de los mandantes. i

Segun la apelante, no es cierto que a esos dineros se les hubiera dado un destmo
diferente. Lo que ocurre es que en el mercado de valores se aplica el principio ;de
unidad de caja, el dinero es un bien fungible y la contabilidad no puede ser
mmutable Adeinas, el Tribunal afirmé que a esos dineros se les dic un destmo

dtferente pero no dijo cual.

Respecto de eslto, la Sala precisa que el numeral 5° de la Circular 099 de 1998
expedida por la Superintendencia de Valores, establece que es deber de las
sociedades comisionistas mantener exciusivamente en caja o en bancos, las

sumas de dinero recibidas de sus clientes

El principio de unidad de caja consiste en que en una misma cuenta se llevan la {

totalidad de ingresos y egresos, pero elio no implica que Ia sociedad pueda dar

libre destino a todos los dineros que Tecibe de sus clientes.

s evidente que la contabilidad de las sociedades no es inmutable. Todos los dias
hay movimientos que deben quedar reflejados en la contabilidad. Pero esa

mutabilidad es la que precisamente obliga a que en cualquier momento se pueda

W

|

(
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establecer de manera clara y fidedigna el origen, destino y ubicacion de los

l

860 [IAOWISTOT

dineros que fluyen entre comisionista y clientes.

Que el Tribunal de primera instancia no haya determinado cudl fue el destino de
esos dineros no es una falencia de la decisidn de primera instancia, sino una
consecuencia de la infraccion misma en que incurrié INTERBOLSA, que no pudo

nunca explicar el paradero de esas sumas de dinero.

Respecto de la conducta relacionada con la ausencia de drdenes de reinversjc’m
de dineros de l0s clientes, la Sala encuentra que el articulo 2.2.7.2. de,;.la

Resolucion 400 de 1995 expedida por la Superintendencia de Valores (modifica_;{ja
por el articuto 1° de la Resolucion 708 de 1997), establece: o ff'3

E

Art, 2.2.7.2.- Modficado. Res. 708 de 1997, art. 1°. Facultades de la sociedad
comisionista. En desarrollo de la actividad de administracion de valores, la sociedad
comisionista de bolsa soio esta facultada para ejercer en nombie y por cuenta de su
mandante y siempre que cuente con Jla aulorizacion expresa del mismo, las
actividades que se mencionan a continuacion:

1. Realizar el cobro de los rendimientos:

2. Realizar el cobro del capital;

3. Reinverlir las sumas que por capitai o rendimientos llegue a cobrar de
acuerdo con las que para cada caso parlicular imparta el clienle. Yas cuales deben
tener el correspondiente sopaorte escrito;

4, Lievar a cabo la suscripcion preferencial de los litulos que le correspondan
en una nueva, y

3. Valorar a precios de mercado los titulos recibidos en administracion.

Faragrafo.- La sociedad comisionista debera informar al cliente sabre las facultades
de qgue trata este articulo, para que éste pueda efectuar las correspondientes reservas

0 impartir las instrucciones que estime procedentes, de lo cual dejara la respectiva
evidencia.

Es decir que, era deber de la comisionista de bolsa contar con la autorizacion
expresa y por escrito, emitida por cada cliente, para reinvertir las sumas que por

capital o rendimientos resultaran a favor de cada uno de los clientes.

No sobra agregar que el hecho de que INTERBOLSA hubiera invertido los

recursos de sus clientes en titulos de renta fija o en acciones por ella emitidas, Y

que  esas inversiones tuvieran un grado de riesgo equivalente para el
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inversionista, no autorizaba a 'a comisionista para disponer libremente de los |

dineros dados en administracion, ya que para esa administracion la comisionista

de bolsa debia someterse a las instrucciones dadas por el mandante.

Asi mismo, en el presente cargo la Superintendencia no objetd, como lo entendio
la demandante, el hecho de que la comisionista hubiera promovido la venta de las
fac':ciones.por ella emitidas, pues, el reparo consiste en el uso indebido de los
d'ineros de los clientes, especialmente porque no demostré en el corte contable de
31 de julio de 2002, que el total de los dineros recibidos de sus clientes estaban en
caja, en bancos o invertidos, situacion agravada por cuanto no obtuvo autorizao%én

previa de estos para su inversion. En consecuencia, no prospera el cargo.
7) Nulidad de la sancién por operaciones no representativas del mercado

La recurrente estima que el literal b) del articulo 6° de la Ley 27 de 1990°° autorizo
a la Superintendencia para sancionar por la realizacion de operaciones no
representativas del mercado, facultad que no podia ejercer por cuanto dicha

expresion carece de definicion legal previa.

Para ello, se apoyd en la sentencia C-406 de 2004 de la Corte Constitucional, que
encontro exequible condicionaimente el articulo 8° citado. "en el entendido de que
previamente al hecho o al acto objeto de investigacion la Superintendencia de
Valores establecera de manera general los criterios técnicos y especializados con
“los cuales determinard qué es una operacién no representativa del mercado”,

salvo la expresion "suficientemente”, que se declaro inexequible.

El @ quo concluyé que, la sancion por realizar operaciones no representativas del
mercado era procedente, porque la sentencia G-406 de 2004 de la Corte
Constitucional no tenia efectos retroactivos. Que el concepio vy tipicidad de las
operaciones no representativas del mercado debia interpretarse como lo hizo Ia

Corte Suprema de Justicia en fa sentencia del 30 de enero de 1984, vy que en el

* Ley 27 de 1990:

Articulo 6o. De ciertas sanciones pecuniarias que puede imponer la Comision Nacional de Valores. La
Comusién Nacional de Valores, sin perjuicio de las facultades que [e asignan las leyes vigentes, tendra ademas
las siguientes:

) b) Imponer muitas hasta de cinco millones de pesos cada una, segiin la gravedad de la infraccion, a quieiiés
directamente o a través de interpuestas personas realicen operaciones que no sean suﬁmentememu
representantivas de i situacion del mercado, . o

6S0 [IAOWISTOT
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caso concreto fue la falta de ordenes de inversion de los clientes y la no formacion

del precio hibre de ta accion lo que configurd fa infraccion sancionada.

La demandada coincide con los argumentos del Tribunal, aunque en su criterio el
articulo 8(4) del Decreto 1172 de 1980 no es una norma en blanco, porque de ella
dimana con claridad cual conducta constituye una violacion a las normas del
mercado, maxime que la Superintendencia tiene un amplio conocimiento y vasta

experiencia en la materia.

Es importante recalcar, en primer lugar, que los actos sancionatorios fueron
proferidos antes de! 4 de mayo de 2004, fecha de expedicion de la sentencia C-
406 de la Corte Constitucional.

Ademas, como la parte resolutiva de dicha sentencia no moduld sus efectos, debe
entenderse gue el fallo produce efectos a partir de su expedicion, segun lo ordena
el articulo 45 de la Ley 270 de 1996%, y no de forma pretérita, como pretende a
demandante. |

Ahora bien, para la época de ocurrencia de 10s hechos .(aﬁos 2001y 2002) y de Ia
expedicion de los actos acusados, el entendimiento de la potestad sancionatoria
del Estado en materia de operaciones no representativas del mercado, tuvo .en
cuenta la sentencia del 30 de enero de 1994 de la Corte Suprema de Justicia, que

declard exequible el numeral 4 del articulo 8 del Decreto 1172 de 1980%"

En esa oportunidad, la Corte precisé:

"Seguramente que no se haya dado disposicion alguna que indigue de manera
expresa o taxativa cuales operaciones no son representativas de las condiciones del
mercado, pero éstas si son determinables a la luz de los hechos que conslituyen ese
mercado y tas reglas que lo normativizan, sobre todo si quienes han de hacerlo
reunen las calidades de versacion y experiencia que debieron acreditarlos para el
desempeno de los cargos que ocupan en la Comision Nacional de Valores, como es
de suponer. El Decreto 1172 de 1980, " por el cual se regula la actividad de los
comisionistas de bolsa”, y al que peitenece la disposicion impugnada es uno de es0s
estalutos que dan suficientes elementos para definir las caracleristicas del mercado
de valores y sus condiciones en un momento determinado.

% Articulo 45. Reglas sobre los ctectos de las senlencias proferidas en desarrollo dei control judicial de
constitucionalidad. Las sentencias que profiera la Corte Constitucional sobre los actos sujetos a su control en
los términos del articulo 241 de ta Constilucion Politica, tienen efcctos hacia ¢l futuro a menos que la Corte
resuelva lo contrario.

5! Articulo 8°. Prohibase a las sociedades comisionistas de Bolsa a sus socios y sus administradores:

54. [){ealizar operaciones gue no sean representativas de las condiciones del mercado, a juicio de la Comision
Nacional de Valores.

090 [IAOWISTOT
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Para el caso ia referencia leqgal a las condicicnes del mercado y {a correspondencia
con ellas de parte de las operaciones gue realicen los comisionistas individualmente o
asociados, no solo constituye un criterio para el juicio de la Comision Nacionai de
Valores que es la encargada de analizar los hechos y calificarlos, porque su autoridad
en la materia asi io recomienda, sino que ofrece abundantes elementos que permiten
llegar a la determinacion dei comportamiento que se prohibe, no de manera
caprichosa, sino ajustandose a una realidad mercantil muy concrela, y sefialada con
claridad y precision suficientes. Lo demas, es el margen indispensable para que la
autoridad que ha de analizar y calificar los hechos lo haga por su propio criterio, con
indispensable elasticidad y con la objetividad que segun ya se dijo, debe garantizar su
experiencia y su ciencia en estos menesteres de la economia financiera, como lo
afirna acertadamente el Procurador, el principio de legalidad no supone la
eliminacion de todo ingrediente de apreciacién o valoracion del juzgador sino la
suspension de las valoraciones puramente subjetivas, caprichosas o arbitrarias.”

El juez constitucional considerd que no se viold el principio de legalidad, pbr
cuanto el conocimiento del mercado publico de valores por la autoridad financiera,
aunado al estudio de la realidad de cada operacion, constituian elementos
suficientes para establecer el comportamiento prohibido, sobre unas bases
concretas y precisas. Para ello, debia calificar los hechos segun su autorizado
criterio, bajo unos parametros de elasticidad y objetividad de acuerdo con las
reglas de la experiencia. |

En la epoca de la infraccion y de la imposicion de la sancion, esta conclusion
'~ fesultaba igualmente aplicable al literal b) del articulo 6 de la Ley 27 de 1990, que
autorizé a la Comision Nacional de Valores, para imponer multas a guienes
realicen operaciones gue no sean suficientemente representativas de la situacion
del mercado.

Lo anterior, por cuanto dicha norma, al igual que el numeral 4 del articulo 8 del
Decreto Ley 1172 de 1980, no definio qué son operaciones no representativas del
mercado, pero si asigno a la misma autoridad dicha potestad sancionatoria (cuya

transformacion en Superintendencia fue ordenada por el articuio 52 constitucignal
transitorio)®.

Por ello, al ser aplicable ia interpretacion que la Corte Suprema de Justicia dio a!
término de operaciones no representativas del mercado, y asi mismo revisado el
procedimiento seguido por la Superintendencia y las razones que sustentaron la
sancion, se tiene que no obré de forma arbitraria o caprichosa. Por el contrario,
fue luego de un estudio pormenorizado y soportado en pruebas legal y
oportunamente recaudadas, que impuso la sancion gue esta ajustada a derecho.

% Articulo transitorio 52. A partir de Ja entrada en vigencia de esta Constitucion, la Comision Nacional de
Valores tendrd el cardcter de Superintendencia. El Gobierno Nacional dispondrd lo necesario parala

adecuacién de dicha institucion a su nueva naturaleza, sin perjuicio de lo que al respecto podra disponer el

Gobierno en desarrollo de lo establecida en ¢l articulo transitorio 20.

1

T90 [IAQWISTOTT



62 .
EXPEDIENTE 17615 ACTOR: INTERBOLSA S.A C/ SUPERINTENDENCIA DE VALORES

De ofra parte, la demandante manifestd que el a quo no se pronuncié sobre todas

las pretensiones de la demanda, al concluir que el cargo de operaciones no
representativas del mercado fue resuelto en otro acapite de la sentencia, cuando
en realidad se omitio resolver sobre uno de lo extremos de la litis.

lLa Sala estima que no son ciertas la afirmaciones de la demandante, porque la
sentencia que nego las pretensiones del séptimo cargo denominado “violacion de
las normas en que deberian fundarse los actos impugnados y falsa motivacion: de
los mismos, relativa a la sancidn por operaciones no representativas del

" mercado™, revis6 de forma detallada cada una de los hechos que originaban la
sancion. :

El a quo encontré probado que para la adquisicion de las acciones emitidas 'pbr
rlnterbolsa S.A. 5.A. ésta dispuso de los dineros sin autorizacion de los clientes,
situacion que altero las reglas de la libre oferta y demanda del mercado pt’JinCd de
valores, cuyo efecto es la formacion artificial del precio de la accion, que, ad,eni‘és,‘
es un manejo indebido de los recursos de los inversionistas. De manera que no le
asiste razon a la demandante.

Adicionalmente, revisada la resolucion sancion respecto de la infraccion
‘realizacion de operaciones no representativas del mercado”, la Superintendencia
para tal fin tuvo en cuenta los siguientes aspectos®™:

- Por haber operado la caducidad de la facultad sancionatoria, las 114 Operac.iones

realizadas entre el 9 de noviembre y el 23 de diciembre de 2000 no fueron objeto
de sancion. |

- Los recursos de los clientes fueron utilizados por Interbolsa S.A. sin su
autorizacion, para crear un mercado artificial para la negociacion de las acciones
de la comisionista. Tal situacion es verificable con los testimonios de Xiomara
Arias Marin, Rocio Esperanza Hernandez Arenas, Esther Evangelina Velasquez
de Alzate, y del representante legal la Zona Pastoral Episcopal, quienes
desconocian el destino de sus dineros y alin asi les fue garantizada una
rentabilidad. Igualmente, la comisionista aporté solo 9 autorizaciones de compra
de un total de 50 clientes, que invirticron en ia accion de INTERBOLSA S.A.

- Se demostré la ausencia de puja en bolsa, respecto de las operaciones de
compraventa de las acciones de Interbolsa S.A., comprendidas entre el 3 de julio

% Folios 663 a 673 del cuaderno principal.
* Folios 27 a 28 del cuaderno 2 de antecedents administrativos.
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de 2001 y el 31 de diciembre de 2002, Ello implica la falta de interés en las
acciones ofertadas, que tuve un mercado reducido y limitado en la formacién de
precios, pues en 5 meses se negociaron 329 veces y con tiempo de exposicic')ri en
rueda entre 20 y 60 segundos y con unico operador gue fue INTERBOLSA S.A;_‘..

EI mercado de valores se vio aféctado por la existencia de un preacuerdo e'n:"e[
valor de compraventa de la accién de $2.500 efectuado entre INTERBOLSA SAy
sus clientes, lo que generd un valor que no correspondia al de mercado, que
fluctuo en bolsa entre $1.000 a $1.249 en el periodo investigado. La
negociabilidad de la accion fue aparente, porque ciertos clientes de la comisionista

no autorizaron su compra, lo que permitié la “financiacion” de los accionistas en el
proceso de capitalizacion.

La Sala precisa que fueron estos los aspectos que llevaron a la Superintendencia,
a concluir que INTERBOLSA S.A. realizd operaciones no representativas del
mercado en el proceso de capitalizacion, los cuales se comparten por haberse
demostrado:

1- Varios clientes de INTERBOLSA S.A. no autorizaron la inversion de compra
de acciones de la sociedad comisionista, con lo cual la accién tuvo un mavimiento
gue no correspondia a la realidad del mercado, es decir, se transé mas veces en

rueda sin gque exastlera voluntad de negociacion del inversionista gue desconocaa
dicha operacion®®

2- Tales transacciones permitieron a INTERBOLSA S.A. desarrollar 'iﬁ;n
proceso de capitalizacion, con base en operaciones que no fueron autorlzadas y
que tenian el caracter de provisional, porque, ademas, buscaban cubrir Ios
vencimientos de rentabilidad ofrecidos por INTERBOLSA SA. superiores .al
rendimiento de un CDT en un punto o uno punto cinco adicionales, respecto de los
clientes que creian que sus recursos estaban invertidos en titulos de renta fija,
politica que desconoce que las obligaciones de ios comisionistas de bolsa son de
medio y no de resultados®®

3- Los clientes y empleados de INTERBOLSA manifestaron gue hubo un
precio pactado de $2.500 pesos por accion, bien sea para su adquisicion y venta
precio que no tiene relacion ni con el valor de $1.000 de la emision, ni con el de

8 Falios 190 a 195 del cuademo 2 de aniecedentes administrativos.
% Folio 197 del cuaderno 2 de antecedentes administrativos.
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Bolsa que registro precios de $1.237, $1.242, v $1.258, que son las cifras reales
del mercado®’

En consecuencia, las conductas realizadas por interbolsa S A. eran contrarias a la
realidad del mercado de valores, no obedecieron a las leyes de la oferta y la
demanda, y, por el contrario, la comisionista envié sefales distorsionadas al

mercado sobre el valor y negociabilidad creciente de la accion. En consecuencia,
nc prospera el cargo.

8) Desproporcion de las sanciones impuestas

La recurrente sostiene que la Superintendencia solamente puede imponer una
multa por cada proceso sancionatorio Y que de aceptarse que se pueda imponer
- una multa por cada cargo imputado, se violaria el limite maximo a que alude eI
articulo 6 de la Ley 27 de 1990.

También estima que las multas violaron los articulos 13y 29 constituuonaies y 6
de la Ley 27 de 1990, pues la sancién maxima por cada proceso sancionatorio era
de cinco millones de pesos ($5° 000.000), que actualizado a la fecha de Imposicion

de la sancion equivalia a $ 40'275.732 y no $140'827.196, como se dispuso en los
actos sancionatorios.

ARade que se viold el principio de legalidad de las penas, porque Ia realizacion de
operaciones no representativas del mercado es castigada con multa y no con
suspension, segun e! literal b) del articuto 6 de la Ley 27 de 1990. Ademas, que la
falta de valoracién del oficio 06-1441 del 15 de septiembre de 2006 demuestra gue
previo a la expedicion de los actos acusados, ningun comisionista de bolsa habia
" sido sancionado con la suspension de la inscripcion del registro intermediarios de
bolsa, f
La Sala reitera que para establecer el limite de las multas que podria imponer- la
Superintendencia de Valores {(hoy Superintendencia Financiera), debe aplicarse:el
articulo 6 de la Ley 27 de 1990 segun el cual, dicha entidad podra imponer
respecto de quienes desobedezcan las decisiones de la Superintendencia o violen
las normas legales que regulen el mercado de valores o las entidades sujetas a su
inspeccién y vigilancia, multas sucesivas hasta por $5°000.000 o hasta por un
monto igual al valor de la operacion realizada, si este uitimo fuere superior a la
suma mencionada.

57 Folios 207, 281, 212, 214, 216, 217 v 218, del cuaderne 7 de antecedentes administrati vos.
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Segun la norma citada las multas, que pueden ser sucesivas, proceden respecto
de cada infraccion. Las multas impuestas a INTERBOLSA S.A. fueron: ‘

. Por atraso en libros de comercio, la suma de $20°000.000. por cuanto en la visita
358 del 29 de agosto de 2002, se establecid que INTERBOLSA SA. no tyvo
actualizado el libro de ordenes sobre acciones y bonos convertibles en acciones
entre los dias 12 y 19 de agosto de 2002 y que ios libros diario, mayor y balance
el ditimo registro contable fue del 30 de abril de 2002. Al respecto, se negara el
cargo con base en los argumentos expuestos en el acapite de sancion por atraso
en los libros de contabilidad. Ademas, la sancion se impuso por la mitad del
maximo permitido para la época de la muita ($40'275.732).

- Por no reconocimiento de hechos econémicos en la contabilidad, la suma de
$40'275.732. porque INTERBOLSA, al pagar el 24 de enero de 2002 los credités
adquiridos por sus empleados con el Banco de Occidente, lo hizo contra: el
reconocimiento futuro de las comisiones o bonificaciones de produccion de sts
empleados. Por ello, debid registrar contablemente dicha operacion como una
léuenta por cobrar y no como un gasto.

No procede el cargo, porque la Superintendencia podia sancionar por la suma

total de la operacion, es decir, por $617'907.343: sin embargo, optd por el maximo
legal de $40'275.732.

Por dos operaciones por cuenta propia no registradas en la contabilidad, impuso
una multa de $40°275.732 respecto de cada operacion. Lo anterior obedecio a gue
las operaciones de compra de futuros de divisas y forward realizadas por
intermedio de la Universidad la Gran Colombia, eran por cuenta propia de
INTERBOL.SA y debio registrarlas en su contabilidad.

No procede el cargo. La operacion de compra de futuros pactada el 19 de
diciembre de 2001 y con vencimiento el 19 de junio de 2002, fue por valor de
$14.508'421.435 y las transacciones forward con fecha de cumplimiento del 20 de
maizo de 2002 fueron, una por $4.636'000.000 y otra por $4.549'060.000. Sin
embargo, la Superintendencia impuso una multa de $40'275.732 por cada una de
las infracciones, cuando la norma vigente (articulo 6 de la Ley 27 de 1990)
permitia imponer muitas hasta por el valor de ia transaccion.

De otra parte, se reitera que cada una de las infracciones son independientes &

cuanto a las condiciones de modo y tiempo, con lo cual cada comportamiento

h
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debe ser mirado de forma separada pero circunscrito al tipo o clase de operacion
realizada.

En consecuencia, la comisionista infringid6 en dos ocasiones diferentes el
ordenamiento juridico, con conductas que llevaron al no registro en la contabilidad
de las transacciones realizadas. Por ello, debia imponerse la respectiva sancién

por cada una de las conductas.

Ahora, que en un mismo procedimiento administrativo se investiguen y sancionen
diferentes conductas lesivas al ordenamiento juridico, es un desarrollo de los
principios de unidad y economia procesal, sin que ello signifique que la autoridad
solo pueda sancionar una sola vez al infractor que realizé multiples conductas
reprochables, pues, asi quedarian sin sancion las otras conductas y bastaria con
la comision de una ellas para enervar el poder sancionatorio del Estado.

De otra parte, la suspension de la inscripcion de INTERBOLSA S.A. en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, tuvo origen en la destinacion diferente a los
dineros de los clientes, ausencia de soporte escrito de las 6rdenes de reinversion
emitidas por los clientes a quienes la firma administra valores, la indebida
aplicacion de fondos del mandante y realizacion de operaciones no
representativas del mercado.

La suspensién se encuentra autorizada por los literales b) y ¢} del articulo 3 de la
Ley 32 de 1979, cuando el intermediario realice operaciones que no sean
suficientemente representativas de la situacién del mercado y sus actuaciones
puedan comprometer la seguridad de este.

Con las conductas sancionadas INTERBOLSA infringid varias veces las normas
del mercado publico de valores y diferentes intereses juridicos tutelados
legalmente. A su vez, excedid la facultades como mandatario, al invertir sin
autorizacion previa de su cliente en acciones por ella emitidas, con lo cual, dio un

destino diferente a los recurso de los inversionistas. J

Adicionalmente, estas operaciones no fueron representativas del mercado, dado
que la accion tuvo una negociabilidad que resulté ser aparente, pues, los clientes |
de INTERBOLSA no la tuvieron como opcion de inversion, lo que significd ante el
mercado que las acciones de la comisionista de bolsa eran atractivas y por ello
fueron adquiridas en su totalidad, cuando en realidad en bolsa durante los
exiguos tiempos de exposicidon no hubo puja, siendo un titulo carente de interés

para el mercado.
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Igualmehte, quedd demostrado que a pesar de que la accién en bolsa marcd un
precio maximo de $1.347, esta tuvo como precios de salida y entrada garantizados
por la comisionista de $2.500, que no correspondia al resultado de la interaccion
libre de las fuerzas del mercado, y que constituye una operacion no

representativa.

Cuando las conductas de una comisionista, a mas de violar normas sobre el
manejo de recursos de los clientes, crea una realidad aparente o artificial,
ocasiona un riesgo en la seguridad al mercado de valores, pues, de esta manera
atrae nuevos clientes en desarrollo de una actividad que se hace creer que no
tiene riesgos 0 que los riesgos son minimos, por estar acordado no solo el precio
de la accion sino sus rendimientos, que en materia de acciones no puede ser

garantizado por la comisionista.

En estas condiciones, la sancion de suspensién ordenada era la procedente, por
la multiplicidad de conductas reprochables cometidas, las varias vulneraciones a
diferentes intereses juridicos tutelados y el riesgo en que puso a sus clientes y a la
comunidad inversionista, en detrimento de la seriedad y transparencia del
mercado publico de valores.

Por 10 demas, revisada la certificacion de la Superintendehcia Financiera de
Colombia del 8 de septiembre de 2006, informa que entre el 30 de marzo y el 30
de abril de 2005, fueron suspendidas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, por realizar operaciones no representativas del mercado, dos

sociedades comisionistas de su inscripcion como intermediarios. %

Si bien es cierto que la demandante fue la primera sociedad comisionista en ser
suspendida del aludido registro por realizar operaciones no representativas del
mercado, dicha certificacion no prueba la violacion al derecho de igualdad, porque
la demandante no sefald especificamente cuales fueron los casos de conductas
analogas a las estudiadas que fueron sancionadas con multa. Ademas, la sancién
de suspension fue impuesta teniendo en cuenta los aspectos facticos particulares
de la actora, que n0 necesariamente son imputables a otros intermediarios del

mercado de valores.

En estas condiciones el juzgador no puede comparar en abstracto con base en
supuestos facticos vy juicios hipotéticos de desigualdad, que solo puede efectuar

mediante el cotejo de situaciones especificas.

% Folios 478 a 482 del cuaderno principal.
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Finalmente, [a imposicion y conocimiento publico de la sancién de suspension no
origino el riesgo al mercado de capitales, pues, éste fue el resuitado de las
conductas de la comisionista. Ademas, que la sancién sea conocida por Ia
comunidad inversionista es sano para el mercado de valores, pues, muestra gue
operadores han incumplido sus deberes profesionales y. a su vez, que las
autoridades han investigado y sancionado conductas iregulares, a fin de
mantener el normal funcionamiento del mercado y disuadir a quienes pretendan

mfrmg:r la normatividad vigente. En consecuencia, se niega el cargo.

Las razones que anteceden son suficientes para confirmar la prov;dencra
recurrida.

En mérito de lo expuesto, el Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso
Administrativo, Seccién Cuarta, administrando justicia en nombre de ta Republica
y por autoridad de la ley,

FALLA

CONFIiRMASE la sentencia apelada,

Copiese, notifiquese, comuniquese y devuélvase el expediente al Tribunal de
_origen. Cumplase.

La anterior providencia se estudio y aprobo en sesion de la fecha.
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MARTHA TERESA BRICENO DE VALENGIA
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JUA \RAFA BRAVO ARTEAGA : 14
Conjuez
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