JUZGADO SEGUNDO ADMINISTRATIVO
DEL CIRCUITO DE BOGOTA
SECCION PRIMERA

Bogotd, D.C., veintidds (22) de junio dos mil dieciocho (2018)

Expediente:  11001-33-34-002-2016-00282-00
Demandante: Alianza Valores Comisionista de Bolsa

Demandado: Superintendencia Financiera de Colombia
NULIDAD Y RESTABLECIMIENTO DEL DERECHO

Procede el Despacho a resolver la demanda que, en ejercicio del
medio de confrol de nulidad y restablecimiento del derecho,
promovié a través de apoderada judicial Id sociedad Alianza Valores
Comisionista de Bolsa S.A., en contra de la Superintendencia

Financiera de Colombia.
Lo anterior, con base en los siguientes
| ANTECEDENTES
1.1 Pretensiones de la demanda -

“1. Que se declare que son NULAS y sin efecto juridico
alguno, las Resoluciones de la Superintendencia Financiera
de Colombia singularizadas con los nimeros 348 del 25 de
marzo de 2015, por la cual se sanciond a ALIANZA VALORES
COMISIONISTA DE BOLSA S.A., y 290 del 14 de marzo de
2016, por medio de la cual se resolvié el recurso de
apelacion inferpuesto por  ALIANIA VALORES
COMISIONISTA DE BOLSA S.A. contra lg Resolucion No. 348
del 25 de marzo de 2015.
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2. Que a fitulo de RESTABLECIMIENTO DEL DERECHO se
ordene a la SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA
devolverle a mi poderdante la suma de SETENTA MILLONES
SEISCIENTOS SESENTA Y SIETE MIL PESOS MONEDA CORRIENTE
($70.667.000), correspondientes al valor fofal de la multa
qgue le fue impuesta por esta enfidad mediante las
Resoluciones demandadas y que ALIANZIA VALORES
COMISIONISTA DE BOLSA S. A. pago en su integridad el 30
de marzo de 2016, junto con los infereses a que haya lugar.

3. Igualmente, que a fitulo de RESTABLECIMIENTO DEL
DERECHO, se ordene a la SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA eliminar o cancelar cualquier registro que en
relacidn con las sanciones impuestas mediante las
resoluciones acusadas de nulidad haya efectuado, aligual
que cualquier ofra anofacion que consfituya un
antecedente respecfo de ALIANZA VALORES
COMISIONISTA DE BOLSA S. A.

1.2 Hechos

Los hechos expuestos en la demanda, son los que a continuacion se

sintefizan:

A fravés de escrito de fecha 25 de julio de 2014, la Superintendencia
Financiera de Colombia formulé pliego de cargos en confra de
Alianza Valores Comisionista de Bolsa S.A. por presuntamente haber
incurrido en las siguientes conductas:
- Infringir los literales q) y x) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005,
por la negociacién de valores no inscrifos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores o en un sistema de cotizacion

de valores del extranjero.

- Infraccién del Ii’reralv,x) del arficulo 50 de la Ley 964 de 2005, por
la realizacién de operaciones con caracteristicas o efectos
similares a las cuentas de margen, sin cumplir la normatividad

. que le resulta aplicable a este tipo de operaciones.
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- Presunta infraccién tipificada por el literal x) del arficulo 50 de
la Ley 964 de 2005, por incumplir la obligacién de diligenciar
las constancias de las que habla el articulo 4.1.1.1.9 del
Decreto 2555 de 2010.

- Infringir el literal v) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005, por I
incursidon en excesos de concentracion de riesgo crediticio por

emisor.

- !nfri‘ng’ir el literal j) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005, por omitir
el reporte de ex‘éesos de concentracion de riesgo crediticio

por emisor a la Superintendencia Financiera de Colombia.

" Rendidas las explicaciones correspondientes  por o hoy
demandante, la Superintendencia Delegada para Intermediarios de
Valores y ofros Agentes, a fravés de Resolucion No 0348 del 25 de
marzo de 2015, resolvié imponerle las sanciones de multa vy
amonestacion, decision confirmada a través de [a Resolucion No 290
del 14 de marzo de 2016.

1.3 Normas violadas y concepto de la violacion

Se indicaron como normas violadas el articulo 29 de la Constitucion
Politica de Colombia; el articulo 51 de la Ley 964 de 2005; articulo 99
del Cdodigo de Comercio; articulo 7 de la Ley 45 de 1990; articulos 36
y 59 numeral 2 literal g) de la Reso]uciéh 8 de 2000, expedida por la
Junta Directiva del Banco de la Reprlico y los arficulos 2.9.1.1.14,
2.9.14.1.1 @ 2.9.14.1.9,2.33.1.2.1, 7.1.1.1.1 y 7.1.1.1.2 del Decreto 2555
de 2010. '

En el concepto de violacién se estructuran los cargos de Expedicion
de los actos administrativos con infraccién de las normas en que

deberian fundarse y Falsa motivacioén.
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1.4 Contestacion de la demanda

Dentro del término procesal oportfuno vy a fravés de apoderado, la
Superintendencia Financiera de Colombia dio contestacion a la

demanda, oponiéndose a las pretensiones de la misma y solicitando

.para la aplicacién de la presuncidon de legalidad de los actos

administrativos, apoydndose para el efecto en apartes

jurisprudenciales y docirinales.

Luego de referirse al cardcter de interés publico de la actividad
financiera, se pronuncia sobre los cargos de la demanda, concluye
que “...emerge con claridad la improcedencia del cargo alegado
en contra de esta sancién, dada la comisién efectiva de la infraccidn
reprochada por parte de Alianza Valores y su adecuacion 'con la

normatividad que se reputd vulnerada”.
Propone como excepcion las que denomina genéricas.
1. ACTUACION PROCESAL

La demanda, fue presentada el 8 de septiembre de 20141, siendo
admitido a través de Auto Interlocutorio publicado en estado del 28
de septiembre siguienie2.

El 28 de noviembre de 20173, se llevé a cabo la audiencia inicial de
que trata el articulo 180 del Cédigo de Prqcedimienfo Administrativo
y de lo Contencioso Administrativo, en la que se agotaron las etapas
correspondientes, se prescindié de la etapa de alegaciones vy
juzgamiento y se ordend la presentacion escrita de los alegatos de

conclusion.

I Folio 29.
2 Folios 193-194
3 Folios 244 a 250 del cuaderno principal.
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IIl. FIJACION DEL LITIGIO — AUDIENCIA INICIAL

En la audiencia inicial, se fijo el litigio en los siguientes iérminos:

“..en este caso se deberd defermino; si las Resoluciones
348 del 25 de marzo de 2015 y 290 del 14 de marzo de 2016,
se encuentran viciadas de nulidad o no por la fransgresion
de Ids normas de cardcter constitucional y legal invocadas
bor la sociedad actora, para lo cual deberdn resolverse los

siguientes problemas juridicos:

I.- sincurrié la Superintendencia Financiera de Colombia
en el vicio de violacién de las normas en que debian
fundarse los acfos administrafivos, por cuanto

presuntamente:
- No susfentd los criterios de graduacién de la sancidn.

- No tuvo en cuenta que la actuacién de la empresa:
demandante no se debid a falta de diligencia o prudencia
sino a una diferencia de inferprefaciéon de “las normas

aplicables con la Superintendencia demandada.

- No tomé en cuenta que la sancién no cumple con la
finalidad disuasiva por cuahnto fue impuesta 2 afios y 11
meses después de que se presentaran los hechos materia

de la misma.

- No observd que en la operacidn realizada con la empresa
Circulo de Vigjes Internacional existia suficiente liquidez, por

lo que se obré con prudencia y diligencia.

- No se advirtié que la multa de quince millones de pesos

no es proporcional y que los supuestos hechos que le
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sirvieron de causa se debieron al comporfamienfo del

mercado?

2.- Se presenté el vicio de falsa motivacidn en atencion a

que aparentemente:

- No se tuvo en cuenta que las sociedades comisionistas de
bolsa pueden actuar como intermediarios de bolsa seguin

lo establecido en la Resolucién Externa 8 de 2000.

- No se observd que las operaciones catalogadas como
excesivas del margen se efectuaron con fundamento enlo
previsto en el articulo 233 y 1.2.1 del Decretfo 2555 de 2010.
- Tampoco se tuvo en cuenta que en el caso de la

operacién suscrita con Pacific Rubiales no se excedio el

porcenfaje de riesgo.
IV. ALEGATOS DE CONCLUSION

4.1 Parte demandante

‘Luego de referirse a los argumentos expuestos en la contestacion de

la demanda, la parfe actora expone sus argumentos tendientes a
obtener la nulidad de los actos administrativos demandados,
concluyendo que, las pruebas recabadas a lo largo del proceso, son
suficientes para desvirtuar la presuncién de legalidad de las
Resoluciones 348 del 25 de marzo de 2015 y 290 del 14 de marzo de
2016 de la Superinfendencfc Financiera de Colombia, por lo cual
deben anularse. Asf las cosas, por el hecho de que mi poderdante
hubiera asumido el pago de las sanciones que le fueron impuesfas
mediante tales actos, como se demostré en el proceso,
respetuosamente se solicita a la sefiora Juez disponer la devolucién

de la suma pagada por la sociedad ALIANZA VALORES
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COMISIONISTA DE BOLSA S.A., debidamente actualizada. ([:olios 257
a 274).

4.2, La Parte demandada
Tras efectuar un recuento de los antecedentes de la demanda y de

un andlisis probatorio y sobre los cargos formulados en la demanda,

la enfidad accionada concluye, sefialando que:

“Los argumentos sefialados constituyen, segin se indicd en la

contestacion de la demanda y ahora se reitera, el soporte de la
actividad desplegada por la Superintendencia Financiera de
Colombia, en el que se aprecia que no existié en modo alguno
vioiocién de las normas en las cuales deberia fundarse ni la falsa
motivacion, teniendo en cuenta que no obran dentro del plenario
pruebas que establezcan que la finalidad de mi representada no era
ofra que cumplir con el deber legal que le ha sido conferido, el cual

en este caso estd determinado por garantizar que las sociedades

vigiladas _cumplan con las obligaciones que por ley le han sido

impuestas, y que en caso de incumplimiento proceda a aplicar las

sanciones que correspondan” (Subrayado del texto original) —folios
275-287-

4.3 El Ministerio PUblico, guardd silencio en esta etapa procesal.

-

V. CONSIDERACIONES

Cumplidos los trdmites propios del proceso, sin que exista causal
alguna de nulidad que invalide lo actuado, procede el juzgado a
resolver el asunfo sometido a consideracidén, con el siguiente
derrotero: 1) Confrol de legalidad; 2) Problema Juridico; 3) De lo

probado en el proceso; 4} Andlisis del caso concreto; 5) Excepciones

(2
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de fondo; 6) Conclusidon y 7) Condena en cosfas.
5.1 ASUNTOS PREVIOS
5.1.1 Control de Legalidad

De conformidad con lo previsto en el arficulo 207 del Cddigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo, en
el desarrollo de las etapas procesales se ejercid un control de
legalidad de las mismas, sin presentarse manifestacién alguna por
parte de las partes u observarse por el Juzgado vicios procesales que
acarreen la nulidad del proceso e impidan proferir sentencia de

fondo.
5.2 TESIS DEL DESPACHO.

El Despacho negard las pretensiones de la demanda en tanto que
del acervo probatorio que se dllega, el actor no logré desvirtuar la
presuncién de legalidad de la que gozan los actos administrativos
impughados, pues la falsa motivacién y la presunta expedicion

iregular de los actos administrativos aducida no lograron probarse.
5.3 Problema juridico

El problema juridico se contrae a determinar si las Resoluciones 348
del 25 de marzo de 2015 y 290 del 14 de marzo de 2016, proferidas
por la Superintendencia Financiera de Colombia, se encuentran
viciadas de nulidad. ‘

5.4 De lo probado en el proceso

Acorde con el material probatorio obrante en el plenario, se tienen
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como pruebas relevantes legalmente aportadas al proceso las

‘siguientes:

¢ Expediente administrativo en medio magnético —-CD- obrante
a folio 228 del plenario y en dos cuadernos marcados como

anNexos.
5.5 Andlisis del caso concreto

Como se indicd precedentemente, el Ih‘igio' propuesto ante esta
Despacho se circunscribe a ‘de’rerminor si las Resoluciones 348 del 25
de marzo de 2015 y 290 del 14 de marzo de 2016, se encuentran
viciadas de nulidad, conforme los argumentos expuestos por la parte
actora.

5.5.1 Cargos formulados’

5.5.1.1 Nulidad por expedicién de los actos administrativos con

infraccion de las normas en que debian fundarse.

Considera la parte actora que las sanciones impuestas en los actos
administrativos demandados no son proporcionadles a los hechos que

la sustentan, formulando en consecuencia los siguientes reparos:

5.5.1.1.1 La dimensién del daiio o peligro a los intereses juridicos
tutelados por las normas del mercado de valores.

Y

El actor sustenta este cargo bajo el siguiente argumento:

"..las normas que la Superintendencia Financiera de Colombia cita
como violadas por parte de Alianza Valores, con ocasion de las dos

operaciones celebradas el 18 de abril de 2012, a mds de constituir la

[ 4 A AT ot e i o i . s oaimE A a — et 2 B - teatbnsiv. 5 X o i e (o R e i, e
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infraccién misma, son el criterio de graduacion que en este caso,
como expresamente se consigna, se tuvo en cuenta como
AGRAVANTE DE LA SANCION.

En estas condiciones, es claro que en el caso de marras se acude o
uh cﬁ'fen’o de AGRAVACION de la sancién que se refiere a la
dimensién del dafio o peligro ocasionado, sin precisar, a los e}‘ecfos
de los principios constitucionales de legalidad y proporcionalidad, si
el “inferés juridico tutelado por las normas del mercado publico de
valores” fue objeto de un dafio o se puso en peligro y, en cualquiera
de los dos eventos, en que dimension.

Por consiguiente, no sustentd la Superintendencia el criterio de
graduacién que tomé como agravante de la mulfa impuesta. En su
lugar optdé por esgrimir un argumento juridico general e
indeterminado, que de ninguna manera prueba el criterio de
graduacién mencionado, que aplicé para la agravacion de la
sancion impuesta’.

Por su parte, la Enfidad demandada sefiala que contrario a fo
afirmado por el demandante, las Resolucic_)nes demandadas NO se
expidieron con desconocimiento del art. 5‘1 de la Ley 964 de 2005, ni
del art. 29 de la Constitucidén Polffica. Por el éonfrario, tal y como se
desprende de la motivacién de las mismas, las sanciones impuestas
partieron de un andlisis meficuloso de la procedencia o
improcedencia de cada uno de los criferios de graduacion de las
mismas, tal y como se encuentran previstos en el art. 52 de la misma
ley 964 de 2005, siguiendo en consecuencia los postulados
contemplados en los arfs. 51 de la Ley 964 y el art. 29 de la

Constitucion Politica™.

10
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- Bl despacho, haciendo suyo el pensamiento del Consejo de Estado,
debe sefdlar que en el campo del derecho administrativo
sancionatorio por infracciones al derecho financiero, en donde se
debaten actos dictados en desarrollo de la facultad sancionatoria
que ostenta el Sub_erinTendenTe _Financiero, respecio de las
actuaciones de las entidades y personas objeto de inspeccion,
vigilancia y control, la aplicaciéon de las garantias y fundamentos
propios del derecho penal es restrictiva, en tanto no caben figuras
tales como el dolo o la culpa, la imputabilidad, favorabilidad y otras

aplicables en "materia penal”. -

Ahora bien, en este evento se imputa la presunta infracciéon
tipificada por los literales ) y x) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005,
por el incumplimiento del articulo 99 del Cédigo de Comercio vy el
arficulo 7 de la Ley 45 de 1990, normas trascritas a folios 7 al 9 de la
Resolucidn No 0348 de 1991, lo anterior, por haber adelantado
actividad de intermediacién no autorizada, excediendo su objeto
social, al comprar valores del extranjero para luego venderlos a sus

clientes. : .

Asi mismo, se tiene que en el numeral décimo noveno de la
Resolucion No -0348/15, correspondiente a la procédencic y
graduaciéon de la sancidn, se realiza un andlisis detallado de los
criterios a tener en éuenfo a fin de establecer la sancién a imponer,
de conformidad con lo dispuesto en los arficulos 52 y 53 de |a Ley 964
de 2005.

Asl las cosas, para el Juzgado, la sancién discutida no surge como
producto de una responsabilidad culpabilista como pretende darlo
a entender el actor, sino del logro del objetivo politico del Estado que
le impone obligaciones a quienes ejercen la actividad financiera, el

gue para que sea oportuno y eficaz réquiere de objetividad, ademds

11
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- gue no se observa la existencia de coincidencia entre las normas
acusadas como violadas y las utilizadas para efectos de graduacion

de la sancidn, por [o que el cargo endilgado no prosperad.

5.5.1.1.2 El grado de prudencia y diligencia con que se hayan

atendido los deberes o se hayan aplicado las normas pertinentes.

Bajo este apartado senala el actor que se presentd fue una
diferencia de interpretacion normativa, enfre la forma en que la
Superintendencia y mi poderdante analizan las normas que regulan
el mercado de valores y el Régimen Cambiario. En efecto, mientras
que mi poderdante considera que el Régimen Cambiario lo habilita
para realizar operaciones en moneda exfranjera sobre valores
emitidos en el exterior no inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores e, inclusive, para venderle titulos con estas caracteristicas
de su propiedad a residentes colombianos, la Superinfendencia

Financiera considera que no”

luego de un andiisis sobre la prohibicion a las sociedades
comisionistas de bolsa para realizar actividades de intermediacion
de valores sobre valores del exiranjero no inscrifos en el Regisiro
Nacional de Valores y Emisores —-RNVE-, la parte demandada senala
gue, una interpretacién prudente y diligente de la Resolucion 8 de
2000, de la Ley 964 de 2005 y de las normas QUe regulan su objeto
social exclusivo, hubiera llevado a Alianza Valores abstenerse de
vender dichos bonos a sus clientes, limitando su ejercicio como IMC4
y las inversiones que le son permitidas en dicha calidad, a
operaciones que no frasgreden las normas que regulan su actividad

como intermediario de valores.

4 intfermediario del Mercado Cambiario

12
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Para el Despacho, no resulta de recibo el argumento de una
diferencia de criterios toda vez que los instructivos expedidos por la
Superintendencia Financiera en desarrollo de sus funciones de
vigilancia y confrol son de obligatorio cumplimiento para las
entidades vigiladas, en razdn precisamente a que son el resultado

del ejercicio de una facultad de que ha sido dotada por la propia

ley.

Sobre el particular, desde vieja data ha sefialado el Consejo de

Estado que: . .

"(...]) Es asi como las resoluciones, instrucciones, circulares,
etc., proferidas por la Superinfendencia Bancaria en
desarrollo de la facultad de inspeccion y vigilancia que le

~ hasido adscrita por la ley, constituyen actos administrativos
de cardcter general, amparados por la presuncion de
legalidad, y son de obligatorio cumplimiento por parte de
las entidades vigiladas (sic) al control y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria, pudiendo impartir
insfrucciones (...}’ '

Porlo tanto, los instructivos que expide la Superinfendencia
Bancaria en ejercicio de sus funciones,{...] son actos
administrativos revestidos de la presuncién de legalidad vy,
por lo tanto, de obligatorio cumplimiento tanfo para la
Superintendencia Bancaria como para sus vigiladas
mienfras no sean anulados o suspendidos por la
Jurisdiccion  Contencioso  Administrativa, conforme al
arficulo 66 del Cdodigo Contencioso Administrativo'.

5.5.1.1.3 Efecto disuasorio de la sancidon

Considera la parte actora que imponer una sancidén por hechos
ocurridos tres afios atrds, no atiende el prinicipio de oportunidad vy el
disuasorio de la sancién, ni menos adn protege los derechos de los
inversionistas que participan en el mercado de valores, ni preserva el

buen funcionamiento de dicho mercado.

5 Senfencia del 18 de octubre de 1994
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A fin de resolver el cargo plan’reado, debe senalarse que como
sucede con cudalquier }égimen sancionador, el principal objefivo de
los multas en. el contexto de la politica de defensa de la
competencia es disuadir tanto a las infractoras como al resto de las
empresas de participar en determinado tipo de conductas, y nho

tanto el restablecimiento del dano causado por fales conductas.

Asf las cosas, es claro para el Juzgado que el efecto disuasorio de la
sancién  no desaparece porgue la misma  sea aplicada
aproximadamente tres afios después de la realizacion de la
conducta como lo sefiala la parte demandante, por lo que este

cargo no tiene vocacién alguna de prosperidad.
5.5.1.1.4 Multa por valor de $5.667.000 (Por el segundo cargo)

Sefidla el demandante que esta sancion se debid a que el 23 de
febrero de 2012 por cuenta del cliente Circulo de Viagjes Universdl,
realizé una operacion de compra de contado de $5.000 millones de
Bonos FINDETER, que fue cumplida con recursos obtenidos mediante

su venta, a tfravés de una operacion simultdnea.

Agrega que para la Superintendencia, la mencionada operacion
reunia las caracteristicas de cuenta de margen y como fal, se han
debido observar las condiciones establecidas por el Libro 33 de la
Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, relativas a los mdrgenes aplicables
para la celebracion de tales operaciones.

Pone de presente el actor que para dicha fecha el cliente Circulo de
Vigjes Universal registraba un saldo en la Cartera Colectiva ALIANZA
LIQUIDEZ, administrada por Alianza Vd[ores, la suma de
$1.037.378.188 en efectivo, al paso que el margen requerido era de
$250.000.000.

14
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Concluye seifalando que para el caso de la operacidon sancionada,
Alianza Valores tenia por cuenta de Circulo de Vidjes Universal una
suma de dinero gue sin lugar a dudas servia de margen, es decir de

respaldo patrimonial a la misma.

Por su parte, la enfidad demandada sefiala que Alianza Valores no
verifico los requerimientos que exigia el Decreto 2555 de 2010 para
adelantar este ﬁbo de operaciones. De haberse observado la
normaftividad pertinente la ahora demandante se hubiera abstenido
de celebrar la operacién reprochada, porque el dinero de las
inversiones del cliente en la cartera colectiva bajo administracion de
Alianza Valores NO podia tenerse como margen de la operacion,
pero ademds, porque los titulos sobre los cuales se celebré NO

podian ser objeto de la precifddcr operacion.

En el numeral 2.2 de la demanda, correspondiente a la causal
anulatoria de falsa motivacion, se cuestionan las resoluciones
sancionatorias bajo los mismos argumentos expuestos en este

acdpite, por lo que su solucidén se realizard de manera conjunta.

Conforme al cargo planteado y la respuesia dada por el accionado,
es claro que el presén‘re cargo se circunscribe a determinar si Alianza
Valores contaba con la cuenta de margen que le permitiera
adelantar la fransaccién redlizada el 23 de febrero de 2012, por su

cliente Circulo de Vidgjes Universal.

A fin de darle solucién al problema planteado, se tiene que el
Decreto 2555 de 2010, por el cual se recogen y reexpiden las normas
en materia del Sector Financiero, Asegurador y del Mercado de
Valores y se dictan ofras disposiciones, define las cuentas de margen

-

en los siguientes términos:
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Expediente: 11001-33-34-002-2016-00282-00
Demandante: Alianza Valores Comisionista de Bolsa
Demandado: Supetintendencia Financiera de Colombia
Nulidad y Restablecimientc del Derecho

Sentencia

"Articulo 2.33.1.1.1 Cuentas de margen. Son cuenfas de
margen los contratos celebrados para realizar operaciones
de confado de compraventa de valores, por cuenta de un
clienfe, por montos superiores Q os recursos aportados por
este, en los que se prevé que la liquidaciéon de las
posiciones abiertas se efectie total o parcialmente con los
recursos o valores obtenidos mediante la liquidacion de
una operacién de compraventa de valores, reporto o repo,
simultdnea o transferencia temporal de valores..."”

Ahora bien, el margen se encuentra definido en el articulo 2.33.1.2.1

de la norma en comento, asi:

Arficulo 2.33.1.2.1 Margen. Para los efectos previsfos en este
Libro, se entiende por margen la suma de_dinero que fa
sociedad autorizada fiene por cuentfa de un cliente, como
respaldo patrimonial, especifico y exclusivo, para la
redlizacién y la liquidacion de las operdaciones
correspondientes a la cuenta de margen respectiva.

El margen deberd estar en poder de la sociedad
guforizada, en su tofalidad, de manera previa a la
realizacién de las inversiones correspondientes a la cuenta
de margen respectiva.." -Negrlla y subrayado del
Despacho-

Si bien el demandante sostiene que en el fondo de inversion ALIANZA
LIQUIDEZ se contaban con los recursos suficientes para cubrir el
margen de la operacién, pudiendo Alianza Valores disponer de ellos
en cudlquier momento, para el Juzgado estos argumentos no son de
recibo en la medida que el articulo 2.33.1.2.1 del Decreto 25556 de
2010 exigia para el caso concreto un respaldo patrimonial,
especifico y exclusivo, para la realizacién y la liquidacién de las

operaciones correspondienfes.

Resulta claro que no se redliza reproche aiguno en cuanto a la
liquidez de Circulo de Vigjes Universal, indicador financiero que
muestra cuanto la empresa posee en recursos, sino la falta de

compromiso de los recursos necesarios como cuenta de margen, sed
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Expediente: 11001-33-34-002-2016-00282-00

Demandante: Alianza VYalores Comisionista de Bolsa

- Demandado: Superintendencia Financiera de Colombia
Nulidad y Restablecimiento del Derecho
Sentencia

decir su afectacidon para el negocio especifico, razones mas que

suficientes para que el cargo endilgado no prospere.
5.5.1.1.5 Multa por valor de $1;5.000.000 (Por el cuarto cargo)

Considera Alianza Valores que la multa aplicada por exceso en la
concenitracién de riesgo crediticio por emisor, no responde al
principio de proporcionalidad que debid observarse para su
imposicién, en la medida que Supero en 2.5 veces el valor del exceso

que se presentd, el cual no fue material.

Por su parte, la Superinfendencia Financiera manifiesta haber
reconocido la diligencia con la que actué Alianza Valores
corrigiendo el exceso de concentracion de riesgo crediticio y por ello
aplicd una sancién de apenas el 1.66% aproximadamente, del

maximo legal permitido.

Sobre el particular, el Despacho observa que en el acdpite
denominado PROCEDENCIA Y GRADUACION DE LA SANCION, de la
Resoluéién No 0348 de 2015 y mds concretamente en su numeral
19.4, se redliza un andlisis detallado de los criterios para graduacion
de la sancidn, contemplados en el articulo 52 de la Ley 964 de 2005,
d fin de imponer la multa de $15.000.000.

Ahora bien, conforme al numeral tercero literal b del articulo 208 del
Decreio 663 de 1993, por medio del cudl se actudliza el Estafuto
Orgdnico del Sistema Financiero, la multa podia ser hasta el
equivalente a $899.612.235,47¢ .

66 Suma actualizada al afic 2012, con base al indice de precios al consumidor fal como se sefiala en el
pdrrafo segundo del literal e, numeral 3 del articulo 208 del Decreto 663 de 1993.
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Expediente: 11001-33-34-002-2016-00282-00
Demandanie: Alianza Valores Comisionista de Bolsa
Demandado: Superintendencia Financiera de Colombia
Nulidad y Restablecimiento del Derecho

Sentencia

El articulo 208 en comento, no establece un valor minimo a fijar por
concepto de multa, senalando solamente el mdximo de la misma,
por lo que para el Despacho no resulta desbordada la aplicacién
de una multa equivalente a $I5.00C.OOO si se fiene en cuenta que
porcentualmente esta equivaldria al 1,66% del valor mdximo

imponible.

Ahondando en argumentos, se tiene que el andlisis realizado por el
actor al comparar el valor de la multa con el exceso presentado, se
centra exclusivamente en la compensacién, es decir, tiene como
objetivo la restitucion por parte del infractor de las ganancias que le
ha proporcionado la actividad censurada, y mds en general, la
reparacién de los danos que esa actividad ha causado a la
sociedad, desconociendo con ello el enfoque disuasorio de la
sancién vy, por tanto, en el castigo ejemplar del infracfor, que se
constituye en elemento importante al momento de graduacion de

la sancidén.

Conforme lo dicho, el cargo de nulidad alegado no se encuentra

llamado a prosperar.
5.5.1.2 Falsa motivacion

En los numerales 2.1, 2.1.1, 2.1.2 y 2.1.37 del escrito infroductorio, se
cuestiona la sancidén aplicada como consecuencia de dos
operaciones celebradas el 18 de abril de 2012, mediante la cual
Alianza Valores compré Bonos ODEBRECTH a EFG, entidad de vaiores

en el exterior, que luego vendid a sus clientes.

Expone el exiremo activo que de conformidad con el arficulo 58 de

la Resolucion Externa numero 8 de la Junta Directiva del Banco de la

7 Folios 11 a 14.
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Expediente: 11001-33-34-002-2016-00282-00
Demandante: Alianza Valores Comisionista de Bolsa
Demandado: Superintendencia Financiera de Colombia
Nulidad y Restablecimiento del Derecho

. Sentencio

Republica, las sociedades comisionistas de bolsa de valores son
también intermediarios del mercado cambiario ~IMC-, por lo gue

podia vdlidamente realizar las operaciones cuestionadas.

Agrega gque quien tiene la calidad de IMC se encuentra habilitado
para desarrollar operaciones de intermediacion en dicho mercado
sin mds restriccion que las consagradas en el propio régimen
cambiario o en las normas del Decreto 2555 de 2010 en sus arficulos
2.9.14.1.1y 2.9.14.1.9.

Por su parte, la entidad demandada considera que las operaciones
realizadas cénﬁgurdbon una labor de infermediacién de valores y no
una simple intermediaciéon cambiaria, ni la desinversibn de unas
inversiones permitidas por el articulo 36 de la Resolucion 8 de 2000,
pues lo que realmente ocurrid es que la sociedad comisionista
acercaba la demanda de sus clientes por valores del exterior con la
oferta de los mismos en el exiranjero, sin que dichos valores
estuvieran registrados en el RNVE ni en un sistema local de cotizacion
de valores en el exiranjero, cuestién que se encuentra prohibida y
constituye un exceso en el objeto social QUTorideo de la Sociedad

Comisionista de Bolsa.

’ i
A efectos de dar solucién a la controversia suscitada entre las partes,
se recurird a la Resolucion Externa No 8 expedida por la Junta
Directiva del Banco de la Repuiblicad, por la cual se compendia el

régimen de cambios infernacionales.

La norma en comento, en su Capitulo Xll se refiere a los intermediarios
del mercado cambiario -IMC-, los cuales son definidos en el arficulo

58 en los siguientes términos:

8 Ver: hitp://www.banrep.gov.co/sites/defauli/files/reglamentacion/archivos/Boletin 2000_16.pdf
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Demandante: Alianza Valores Comisionista de Bolsa
Demandado: Superintendencia Financiera de Colombia
’ Nulidad y Restablecimiento del Derecho
Sentencia

“Son intermediarios del mercado cambiario los bancos
comerciales, los bancos hipotecarios, las corporaciones
financieras, las companias de financiamiento comercial, o
Financiera Energética Nacional -FEN-, el Banco de
Comercio Exferior de Colombia S.A. "BANCOLDEX-, las
cooperativas financieras, las sociedades comisionistas de
bolsa y las casas de cambio.

En su condicién de infermediarios del mercado cambiario
las enfidades mencionadas estardn sujetas a las reglas y
obligaciones establecidas en la presente resolucion?”.

Por su parte, el arficulo 59 ibidem, reguia las operaciones autorizadas
a las IMC: v

“Arficulo  59. OPERACIONES  AUTORIZADAS.  Los
intermediarios del mercado cambiario podrdn realizar las
operaciones de cambio de acuerdo con la clasificacion
que se sefiala a continuacion:

()

2. Las compafias de financiamiento comercial y las
cooperativas financieras cuyo monto de capital pagado y
reserva legal sea inferior al minimo que debe acreditarse
para la constitucién de una corporacién financiera, asf
como las sociedades comisionistas de bolsa y las casas de
cambio cuyo patrimonio sea superior a fres mil quinientos
millones .de pesos ($3.500.000.000) podrdan realizar las
siguientes operaciones de cambio: -

()

g. Redlizacién de inversiones de capital en el exterior de
conformidad con las normas aplicables y efectuar
inversiones financieras temporales y en activos financieros
emitidos por entidades bancarias del exterior distintas de
sus filiales v subsidiarias, o en bonos_y titulos emifidos por
gobiernos; extranjeros que permitan otorgar rentabilidad a.
su liquidez en moneda exiranjera (subrayado del
despacho)io.

Conforme la norma en comento, es claro que Alianza Valores en su

calidad de IMC se encontraba en posibilidad de realizar inversiones

9 No se tomaron en cuenta las modificaciones adoptadas mediante R.E. 3/2013 y R.E. 7/2016 por ser
posteriores a los hechos por los cuales se sanciond
12 Normatividad previa a la Modificado R.E. 14/2015,
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Sentencia

financieras temporales y en activos financieros siempre que fuesen
emitidos por entidades bancarias del exterior o en bonos o fitulos
emitidos por gobiernos, cosa que no acontecié o al menos no se

encuenira acreditado dentro del plenario.

De dlli que el Despacho encuen’rré acertado el reproche efectuado
por la Superintendencia Financiera, teniendo como argumentos que
i} las operaciones no se hayan redlizado con el objetivo de facilitar la
rentabilidad a la liquidez en moneda exiranjera vy ii) se efectuaron
sobre un titulo cuyo emisor no ostenta la condicidn de entidad

bancaria del exterior ni de gobierno extranjero.

Debe recordarse en este apartado la obligatoriedad para Alianza
Valores, de-acatar, ast no los comparta los conceptos, circulares,
resoluciones y demds instrumentos expedidos por los érganos de
control, tal como quedd expuesto en el numeral 5.5.1.1.2 de la
presente providencia al estudiar el cargo formulado sobre el grado
de prudencia y diligencia con que se hayan atendido los deberes o

se haya aplicado las normas pertinentes.

Lo anterior se corrobora incluso con la lectura de las normas citadas
por el demandante como argumentos de su defensa, verbi gratia el
arficulo 2.9.14.1.1 del Decreto 2555 de 2010, el cual enseia que “Las
sociedades comisionistas de bolsa podrdn redlizar operaciones del
mercado cambiario, afectando su posicién propia o en desarrollo de

contratos de comisién, sujetdndose para ello tanto a las condiciones
establecidas por la Junta Directiva del Banco de la RepUblica como

a las fijadas en el presente Titulo™.

Asi las cosas, es claro que el cargo propuesto no estd llamado a

prosperar.
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5.5.1.2.1 El valor de los riesgos que Alianza Valores contfrajo y
mantuvo en el emisor Pacific Rubiales se ajustd a lo previsto en el
articulo 2.9.1.1.14 del Decreto 2555 de 2010.

En este apartado, la parte demandante sefala que el 28 de marzo
de 2012 por efectos de la valoracién a precios del mercado el limite
de concentracidén de la inversion de Alianza Valores en Pacific
Rubiales se excedid en $6.104.700, exceso que al dia siguiente se

desmontd, con la reduccion de la posicion en 4.000 acciones.

A juicio de la parte actora el numeral 2.9.1.1.14 del Decreto 2555 de
2010 prohibe mantener la concentracién del riesgo que exceda el
porcentaje alli sefialado -30% de su patrimonio técnico-y no el hecho
de que se excedaq, toda vez que su ocutrencia no depende de
actuaciones de la sociedad comisionista. Por lo que concluye que la
sancion aplicada obedece a un error de inferpretacion de la norma.
.
Por su parte, la demandada sefiala que en todo momenio Id
sociedad comisionista de bolsa debe respetar los limites alli previstos
adoptando para ello las medidas que sean necesarias pard
moniforear, gestionar y controlar la exposicion a los riesgos que
asume en desarrollo de las actividades a ella autorizadas, lo cual

incluye la concentracion al riesgo de crédito que asume.

Sobre el particular, encuentra el Despacho que el numeral 2.9.1.1.14

del Decreto 2555 de 2010, consagra lo siguiente:

“Arficulo 2.9.1.1.14 (Art. 2.2.1.14. de la Res. 400 de 1995-
Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005, art. 3°
Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.) Concentracion
del riesgo de crédito. Los riesgos que mantenga una
sociedad comisionista miembro de una bolsa de valores
respecto de un emisor individual o de un grupo de emisores
relacionados entre si, se considerard como una situacion
de concentracién cuando el valor acumulado de esfos
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riesgos exceda el diez por ciento (10%) del valor de su
patrimonio técnico. Adicionalmente, el valor de fodos los
riesgos que una sociedad comisionista de bolsa contraiga
y mantenga con un mismo emisor o grupo de emisores
relacionados entre si, no podrd exceder del freinta por
ciento (30%) del valor de su patrimonio técnico. En fodo
caso, el conjunto de las situaciones de concenfracion de
una sociedad comisionista de bolsa no podrd superar ocho
(8) veces el valor de su patrimonio técnico.” (Negrillas del
Despacho) )

En ese contexto legal, observa el Despacho que si bien el éxceso de
riesgé no se mantuvo durante un prolongado espacio de tiempo, si
se incurrid en la infraccién descrita en la disposicidn antes
mencionada pues, la parte actora contrajo el riesgo y lo mantuvo
hasta el dia siguiente, es decir, la infraccidn se cometid
independientemente del iempo en que se mantuvo.

De esa forma, feniendo en cuenta que se contravino el régimen que
regula la materia, la Superintendencia de Industria y Comercio se
encontraba facultada para efectuar todas las acciones tendientes

a lograr que las entidades sometidas a su vigilancia cumplan

cabalmente con dicha regulacién, denfro de las que se encuentra

la imposicion de sanciones de muita, razdén por la que el cargo

propuesto no prospera.
CONDENA EN COSTAS.

Por Ultimo, el despacho sefiala que de acuerdo con lo establecido
en el arficulo 188 de la Ley 1437 de 2011, se condenard a Alianza
Valores Comisionista de Bolsa al pago de costas, cuya liguidacién se

v

redlizard por la Secretaria de este Despacho.

-

R N . ~

De igual forma, toda vez que en la sentencia debe fijarse el valor de
las agencias en derecho a ser incluidas en la respectiva liguidacion,

el Despacho fijard por tal concepto el valor que resulte de aplicar el
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cuatro por ciento (4%) al valor de las pretensiones, teniendo como
tales las que fueron tasadas por la parte demandante al momento
de la presentacién de la demandaq, esto, teniendo en cuenta lo
normado para la materia en los articulos 1, 2, 3, 4 y 5.1 del Acuerdo
PSAA16 — 10554 de la Sala Administrativa del Consejo Superior de la

Judicatura.

En mérito de lo expuesto, el Juzgado Segundo Administrativo del
Circuito Judicial de Bogotd, administrando justicia en nombre de la

RepuUblica de Colombia y por autoridad de la Ley,
FALLA

PRIMERO.- Deniéganse las pretensiones de la demanda.

SEGUNDO.- Condénase en costas a la parte vencida, las cuales

deberdn ser liquidadas por Secretaria.

TERCERO.- Fijanse como agencias en derecho el equivalente al
cuatro (4%) a la las pretensiones, teniendo como tales las que fueron
tasadas por la parte demandante al momento de la presentacion
de la demanda, esto, teniendo en cuenta lo normado para la
materia en los articulos 1, 2, 3, 4 y 5.1 del Acuerdo PSAA16 - 10554 de

la Sala Administrativa del Consejo Superior de la Judicatura. |

CUARTO.- Ejecutoriada la presente providencia, archivese el

expediente.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

Lm A |
LARRY YESI GUESTA PALACIOS
Juez
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