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RESUMEN

El presente articulo tiene como propdsito analizar el caso de la Comisionista de Bolsa
Interbolsa en relacién con las operaciones de pacto de retroventa realizadas sobre acciones de
la compafiia Fabricato, desde la perspectiva del derecho penal econémico Colombiano. Para
ello se examina si los hechos del mencionado caso configuran el tipo penal de Manipulacion
Fraudulenta de Especies Inscritas en el registro nacional de valores e intermediarios,

consagrado en el articulo 317 del Codigo Penal Colombiano, ley 599 del 2000.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the case of Interbolsa in connection with repurchase agreement
transactions made on company stock Fabricato, from the perspective of Colombian economic
criminal law. This examines whether the facts of that case to constitute the crime of Fraudulent
Manipulation Species Listed on the National Registry of Securities and Intermediaries,
enshrined in Article 317 of the Colombian Penal Code, Act 599 of 2000.
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Introduccioén

La negociacién de pactos de retroventa en los mercados de valores tiene su importancia en
gue representa mecanismos para adquirir liquidez o valores concretos para aquellos que son
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participantes del mercado, es decir, los mismos constituyen una “alternativa a los préstamos sin
garantias y a la emision de valores a corto plazo” (BCE, 2010). En razén a su naturaleza, los
pactos de retroventa 0 “repos”, como seran nombrados en el presente articulo, requieren de
una garantia para aquel que los adquiere; el problema se genera cuando la garantia no es
suficiente para respaldar el repo. Dicha situacion se presentd en el mercado de valores
colombiano con los repos de Fabricato, una compafia colombiana dedicada al negocio textil
gue cuenta con una gran trayectoria toda vez que pertenecioé a uno de los conglomerados mas
grandes del pais. Sus acciones fueron negociadas por la comisionista de bolsa Interbolsa y
fundamentaron una gran cantidad de movimientos bursatiles de la misma, generando una
situacion delicada en la bolsa de valores colombiana. Esta consistia en la adquisicién por parte
del Grupo Holding Interbolsa de repos de la mencionada empresa al igual que préstamos
otorgados por el mismo Grupo al sefior Alessandro Corridori para la transaccion de repos. Esto
permitid evidenciar otros movimientos de la misma firma que ponian en riesgo no solo la

estabilidad de la bolsa de valores sino también las inversiones del publico.

En razon a la situacion descrita anteriormente, en el presente articulo se busca determinar si
las conductas desplegadas por los integrantes de la comisionista de bolsa Interbolsa desde
Febrero del 2011 hasta noviembre del 2012 -en relacion a los pactos de retroventa (repos) de
Fabricato que fueron colocados y negociados en el mercado de valores de Colombia-
configuran la conducta tipica del articulo 317 del cddigo penal (ley 599 de 2000)
MANIPULACION FRAUDULENTA DE ESPECIES INSCRITAS EN EL REGISTRO NACIONAL
DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

I. Mercado de valores
A. Contexto general

El mercado de valores representa el segmento del mercado financiero en donde se movilizan
recursos desde los sectores que cuentan con liquidez hacia actividades productivas que
pueden estar requiriendo liquidez o que participan con el propésito de obtener fuentes de
financiacién econdémica. El mismo esta conformado por la emisién, suscripcion, intermediacion
y negociacion de titulos en ofertas publicas para asi otorgarles a los titulares de los mismos
derechos de crédito, de participacion, de tradicion o representativos de mercancias
(FRADIQUE-MENDEZ, 2008).



El mercado de valores puede ser primario o secundario, es primario “cuando se colocan por
primera vez los titulos en el mercado y es secundario cuando los titulos que se negocian, en
venta o reventa, ya han estado en el mercado primario” (FRADIQUE-MENDEZ, 2008), siendo
uno de sus objetivos principales brindar liquidez a los emisores que participan en el mercado
(FRADIQUE-MENDEZ, 2008). El caso bajo andlisis se gesta en el mercado secundario.

Con base en lo anterior podemos establecer que “el objetivo fundamental de los mercados de
valores es ayudar al movimiento de capitales de manera que se proporcione estabilidad
monetaria y financiera, lo que conduce en el plano deontoldgico a politicas monetarias mas
activas y seguras dado que, son ellas mismas las que tienen la capacidad de fijar el precio de
los valores de conformidad a la ley de oferta y demanda dentro del mismo mercado”
(FRADIQUE-MENDEZ, 2008). Para comprender de mejor manera el mercado de valores
procederemos a establecer ciertos conceptos basicos, siendo el primero de ellos el valor.

Segun el articulo 2 de la ley 964 del 2005 (“por la cual se dictan normas generales y se sefialan
en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular
las actividades de manejo, aprovechamiento e inversidén de recursos captados del publico que
se efectlien mediante valores y se dictan otras disposiciones”), los valores son todo derecho de
naturaleza negociable que haga parte de una emisién, cuando tenga por objeto o efecto la
captacion de recursos del publico. Segun la legislacién Colombiana este concepto incluye las
acciones, los bonos, los papeles comerciales, los certificados de depésitos de mercancias, los
titulos representativos de riesgo, los certificados de depdsito a término, las aceptaciones
bancarias, las cédulas hipotecarias y cualquier titulo de deuda publica (CONGRESO DE LA
REPUBLICA, 2005).

El segundo término a conceptualizar es la intermediacion. Esta figura esta referida a “las
operaciones cuya finalidad o efecto es el acercamiento entre demandantes y oferentes en el
sistema de negociacion de valores con el fin de: comprar o vender valores en el registro
Nacional de Valores y Emisores ya sea en el mercado primario o en el secundario, realizar las
mismas operaciones en un sistema local de cotizaciones de valores extranjeros en el mercado
secundario v, realizar operaciones con derivados y productos estructurados a los cuales se
pueda reconocer la calidad de valores. Del mismo modo existen operaciones que solo pueden
ser realizadas por comisionistas de bolsa como las operaciones de comisién para la compra o
venta de valores y las mismas que se desarrollen en contratos de administracién de portafolios

de terceros y de administracion de valores, entre otras” (FRADIQUE-MENDEZ, 2008). Dentro
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de la figura de la intermediacién encontramos a los comisionistas de bolsa, sociedades que
pueden ser autorizadas para realizar operaciones especiales de compra y venta de valores
intermediando en la colocacién de valores, garantizando la totalidad o parte de la misma o
adquiriendo dichos valores por cuenta propia; pueden también realizar operaciones por cuenta
propia con el fin de dar mayor estabilidad a los precios de mercado y realizar compraventas con
pacto de retroventa sobre los titulos valores; asi mismo, se les autoriza para administrar los
valores de sus comitentes con el propésito de realizar el cobro de capital y sus rendimientos

con el propésito de reinvertirlos de acuerdo a las instrucciones del cliente.

El Estado colombiano regula el mercado de valores por medio de tres entidades (FRADIQUE-
MENDEZ, 2008), sin perjuicio de las funciones de regulacién del Banco de la Republica cuya
vigilancia esta referida a mantener el poder adquisitivo de la moneda. Las entidades que
regulan el mercado de valores son: ElI Congreso de la Republica, que esta encargado de la
expedicién de las leyes marcos del mercado de conformidad al articulo 150 numeral 19 literal d)
de la Constitucion Politica de 1991; la Presidencia de la Republica que segun el articulo 189
numeral 24 de la Constitucién Politica tiene la funcion de vigilancia, inspeccion y control sobre
las personas que realicen actividades bursatiles, esta funcién la ejerce a través del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico con la expedicién de regulaciones a las normas generales
proferidas por el congreso y, a través de la Superintendencia Financiera, que de conformidad al
Decreto Ley 1050 de 1968 es un organismo adscrito al Ministerio, encargado de ejercer la
inspeccion, vigilancia y control sobre los agentes que participan en el mercado de valores de
conformidad con el articulo 335 de la Constitucion Politica; como superintendencia es una

persona juridica con autonomia administrativa y financiera (REPUBLICA, 2006).

En el mercado de valores existe también un elemento esencial que responde a la especialidad,
rapidez y agilidad de la industria bursatil conocido como la autorregulaciéon. Su propésito es que
los agentes del mercado bursatil se pongan de acuerdo sobre algunas reglas de juego en
donde no intervenga el Estado. En Colombia, la Bolsa de Valores cuenta con un autoregulador
cuya naturaleza juridica es la de una corporacion de caracter privado sin animo de lucro cuya
funcién primordial es emitir normatividad, supervisar y velar por el cumplimiento y disciplina de
los miembros del mercado (AUTORREGULADORA); frente a este punto volveremos mas

adelante.



B. La operacion de pacto de retroventa “repos”.

En el mercado de valores se pueden llevar a cabo una serie de operaciones tales como la
colocacion de valores, la compra y venta de valores del mercado, corretaje, adquisicion y
enajenacion de valores en desarrollo de contratos de fiducia mercantil o encargo fiduciario, la
adquisicion y enajenaciéon de valores en desarrollo de la administracion de fondos de inversion
de capital extranjero, o de fondos de pensiones obligatorias o cesantias, etc., sin embargo, en

el presente articulo haremos hincapié en una operacion denominada pacto de retroventa.

Los repos son una figura a través de la cual una persona como vendedor inicial obtiene de otra
persona como comprador inicial liquidez de corto plazo (LA OFERTA PUBLICA EN EL
MERCADO DE VALORES, 2008), toda vez que la figura se asemeja a un préstamo en donde
en vez de vender los titulos (acciones) por parte del vendedor inicial, éste, por medio de sus
comisionistas, se asegura la liquidez por medio de préstamos entregando como garantia sus
acciones (REPUBLICA, 2006). Este tipo de operacién exige un plazo de vencimiento en el cual
el comprador inicial se compromete a devolver las acciones y el vendedor inicial a devolver el
dinero con sus respectivos intereses (LAS OPERACIONES BURSATILES EN LA
NORMATIVIDAD COLOMBIANA: EL PROBLEMA DE LA TRADUCCION JURIDICA, 2008).

Normalmente los repos se pueden ir renovando cada vez que se cumpla el plazo y se manejan
con tasas de interés entre el 5y 6 por ciento efectivo anual, la figura cuenta con una garantia
adicional consistente en que si el vendedor inicial no devuelve al comprador inicial el valor
entregado, la comisionista de bolsa tiene la facultad de vender las acciones para cumplir con la
obligacién frente al comprador inicial (LAS OPERACIONES BURSATILES EN LA
NORMATIVIDAD COLOMBIANA: EL PROBLEMA DE LA TRADUCCION JURIDICA, 2008).
Este tipo de operaciones debe hacerse sobre las acciones que estan clasificadas por la Bolsa

de Valores de Colombia como liquidas.

Il. La situacion de desplome de Interbolsa.
A. Comisionistas de bolsa y contexto general de Interbolsa.

Interbolsa es una Sociedad an6nima que hace parte del grupo holding Interbolsa y es una de
las 29 Sociedades Comisionistas de Bolsa de Colombia. Su objeto social esta referido de
manera exclusiva y primordial al desarrollo del contrato de comision para la compra y venta de

valores (Negocios, 2012).



Fue fundada en 1990 en Medellin por Rodrigo Jaramillo, en 1997 cont6 con la presencia como
duefio del 50 por ciento de las acciones de Juan Carlos Ortiz, quien habia sido expulsado de la
Bolsa de Valores de Bogota por realizar transacciones a hombre de terceros, muchas de las
cuales tenian como fin arreglar inconsistencias contables (ELGRAN JUGADOR, 2007). Con el
ingreso de Juan Carlos Ortiz en la comisionista, ésta se convierte en actor primordial de la
Bolsa de Medellin en razén a su gran posicién en el mercado de TES-titulos de deuda publica
domeéstica emitidos por el gobierno- (REPUBLICA, 2013); dadas estas circunstancias aparece
el sefior Victor Maldonado quien adquiere el 30 por ciento de las acciones y, cuyo ingreso
permiti6 que Juan Carlos Ortiz y Rodrigo Jaramillo pudieran constituir en Curazao el fondo
Premium Capital, el cual les permitia buscar personas en Colombia con capital para invertir por

medio de un contrato de corresponsalia.

Paralelamente a este escenario se estaba desarrollando la fusion de las tres bolsas existentes
en el pais, lo cual daria origen a la Bolsa de Valores de Colombia. Alli la comisionista se
convertiria en una de las mas importantes del mercado hasta tal punto que, en el afio 2007,
adquiri6 a la comisionista Inversionistas de Colombia que era su gran competidor
transformandose de esta manera en un conglomerado de servicios financieros con ocho
empresas bajo su mando (holding Grupo Interbolsa) y una accién en la bolsa de valores de
Colombia (ECONOMIA, 2012).

Para entender el desarrollo de la crisis del afio 2012, consistente en una sobre existencia de
repos sobre acciones de Fabricato, es necesario mencionar que los accionistas de Interbolsa
hacian parte de otras companiias y sociedades y que, en razén a esos intereses, se usaron los
recursos de la comisionista y la facultad de inversion para estimular el valor de las acciones del
mismo generando de esta manera la apariencia de liquidez en las acciones de dichas
compafiias y sociedades, como quedd en evidencia en la intervencién dentro del debate
politico que se dio sobre el tema del representante a la Camara por Bogota, Simon Gaviria
(GAVIRIA, 2012).

En dicha intervencion el representante manifestd que a través del fondo Premium Capital
Apreciation Found registrado en Curazao, se realizaron inversiones de capital en Fabricato de
la cual Interbolsa era accionista y en donde parientes cercanos de los miembros de la Junta
Directiva de la comisionista eran miembros de la junta directiva de las compafias cuyas
acciones estaban siendo manipuladas por Interbolsa. Para entender de mejor manera la

situacion planteada es necesario mencionar que la crisis se origind en Interbolsa S.A,
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Comisionista de Bolsa y en Interbolsa S.A Sociedad Administradora de Inversién. A
continuacion se procedera a explicar qué es Fabricato y la situacién de la misma que llevo a la

necesidad de la expedicion de repos.

B. La situacion de Fabricato.

Fabricato es una compafia textil resultado de la fusion en 2002 entre Hilados y Tejidos el Hato
y Tejicondor (FABRICATO), esta compafiia cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia y es de
gran relevancia en el presente articulo en razén a que la comisionista Interbolsa gestioné las

operaciones repos sobre sus acciones para brindarle liquidez.

Lo curioso del caso radica en que en los ultimos tres afios Fabricato tenia margenes de utilidad
gue evolucionaban de manera decreciente es decir, que tenian un margen de EBITDA (este
margen permite determinar las ganancias o la utilidad obtenida por una empresa o proyecto, sin
tener en cuenta los gastos financieros, los impuestos y demas gastos contables que no
implican salida de dinero en efectivo, como las depreciaciones y las amortizaciones) de
tendencia negativa esto en razon a que existen factores como la revaluacién del peso, el
contrabando y la debilidad de mercados externos que llevaron a que varias textileras

nacionales entraran en situaciones financieras delicadas (MONDRAGON).

Fabricato estaba incursa en un proceso de reestructuracion empresarial en el marco del
derecho concursal, lo que la llevé a reducir sus pasivos financieros y concentrar algunas de sus
actividades de produccién en Bello, Antioquia. Esto le permitioé lograr eficiencias operativas y
poner en venta algunos activos no operativos que impulsaron la modernizacion de su planta,
sin embargo, la compafiia mostraba en el tercer trimestre del afio 2012 pérdidas por 41,462
millones de pesos (MONDRAGON) que contradecian de manera directa el valor de su acciéon
en la Bolsa de valores, el cual presentd un incremento inusual en el afio 2012 al pasar de 29,9

a 99 pesos la accion, es decir un aumento del 214 por ciento (SALCEDO, 2012).

A continuacién se procedera a explicar la situacion de desplome de la comisionista en relacién

con los repos de Fabricato.



C. La situaciéon de desplome de Interbolsa en relacion a los repos de Fabricato.

En 2009 el inversionista Alessandro Corridori observa que comerciar con las acciones de
Fabricato es un buen negocio, pues se creia que la misma se convertiria en una de las
empresas mas beneficiadas con el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos; ademas, el
conglomerado financiero que controlaba la compafiia habia vendido su participacion lo que, la
dejaba en una situacion de vulnerabilidad en la Bolsa de Valores pues permitiria que Fabricato
pudiera ser adquirida en dicho escenario por cualquiera de los intervinientes de la Bolsa.

En ese momento se hace evidente la necesidad de encontrar a alguien con la capacidad de
apalancar la compra de acciones de la compafiia, es decir, se necesitaba de una persona con
gran capacidad financiera y es en este escenario donde aparece la comisionista de bolsa
Interbolsa S.A. Esta le presta dinero a Corridori para que pueda adquirir las acciones de
Fabricato por medio de la operacion bursatil de repos con un interés del 10 por ciento efectivo
anual, cuya garantia eran las acciones de Fabricato y en donde de cada 100 pesos en acciones
de dicha compafiia Interbolsa le prestaba a Corredori 60 pesos y éste garantizaba los restantes
40 pesos. Esta garantia fue establecida por parte de la Bolsa de Valores de Colombia y tuvo
como base la liquidez de las acciones (DESCALABRO BURSATIL, 2012).

Gracias a los préstamos de Interbolsa durante afio y medio Corridori adquirié el 20 por ciento
de las acciones de Fabricato convirtiéndose asi en su mayor accionista. Al ver la rentabilidad
de dicha operacion, Interbolsa S.A Sociedad Administradora de Inversibn comenz6 a
replicar la operacion con otros clientes interesados en acciones de Fabricato, llegando al
punto de adquirir 300.000 millones de pesos en repos de la textilera (DESCALABRO
BURSATIL, 2012).

Toda esta situacion se agudizdé en razén a que la comisionista realiz6 los siguientes
movimientos para apalancar estas acciones e inflarlas de manera que fueran atractivas en

el mercado, dichos movimientos consistieron en que:

1. Al llegar Corridori a Interbolsa con el 20 por ciento de Fabricato Interbolsa

comisionista le presté 100 mil millones de pesos (GAVIRIA, 2012).

2. Luego Interbolsa Sociedad Administradora le presta 100 mil millones a titulo de
credito, sin embargo, la Superintendencia Financiera le ordena recuperarlos y por ende,
Interbolsa Sociedad Administradora los recupera y los envia a Interbolsa Comisionista la
cual se los gira a Corridori (GAVIRIA, 2012).



3. El Fondo Premium presta 100 mil millones en razén al consejo que recibe de
Interbolsa (GAVIRIA, 2012).

4. Esto lleva a que Corridori tenga al final 300 mil millones en repos en la Bolsa de
Valores de Colombia y que la accion se inflara artificialmente en 214% para el afio 2011
(GAVIRIA, 2012).

El problema comienza a materializarse cuando la accion de Fabricato comienza a subir su
cotizacion haciendo que el mercado dude de la rentabilidad del negocio en razon a que, era
de conocimiento publico que el sector textilero estaba generando pérdidas, que los
beneficios del tratado de libre comercio no se concretaban y que pese a las especulaciones
qgue existian sobre una posible venta de Fabricato no aparecia ningin comprador. Todo
este escenario genera un freno en la operacion de compra y venta de acciones de la
compaiiia, lo que la convierte en una accion de baja bursatilidad y obliga a la Bolsa de
Valores de Colombia a activar los mecanismos de garantia lo que lleva a que Interbolsa,
Corridori y demas accionistas deban respaldar con mas dinero la garantia que habian
suscrito (DESCALABRO BURSATIL, 2012).

A su vez esto llevo a que la comisionista se viera obligada a conseguir dinero prestado de
entidades bancarias y, por ende, a financiar operaciones repo con préstamos a titulo de la
empresa, dicha situacion se vuelve inmanejable hasta el punto en que el dia 1 de
Noviembre del 2012 Interbolsa no puede cancelar un crédito con el banco BBVA por un
valor de 20.000 millones en razon a sus problemas de liquidez (DESCALABRO BURSATIL,
2012).

En virtud de su incumplimiento y por las irregularidades constatadas, la comisionista fue
intervenida por la Superintendencia Financiera el 2 de Noviembre de 2012 lo que género que la

accion de la misma se desplomara un 30 por ciento en la Bolsa de Valores (GAVIRIA, 2012).



lll. La adecuacion tipica de las conductas desplegadas por la comisionista de bolsa
“Interbolsa” en el tipo penal de manipulacion fraudulenta de especies inscritas en el
registro nacional de valores e intermediarios consagrado en el articulo 317 de la ley 599
del 2000.

A. Andlisis del tipo penal.

En Colombia, a través de la ley 599 del 2000 por medio de la cual se expido el cédigo penal, se
establecieron nuevas conductas tipicas, entre las cuales se encuentra la manipulacion de
especies inscritas en el registro nacional de valores e intermediarios consagrada en el articulo

317 de dicha disposicion legislativa.

Este tipo penal esté ubicado en el titulo X concerniente a los delitos contra el orden econémico,
capitulo 1l de los delitos contra el sistema financiero. En razon de ello se puede en un primer
momento entender que el bien juridico tutelado por el tipo penal es el orden econémico, lo que

hace necesaria su conceptualizacion.

Para la Corte Constitucional el orden econdmico es “el sistema de organizacién y planificacién
de la economia instituida en un pais” que “se consolida sobre la base de un equilibrio entre la
economia libre y de mercado, en la que participan activamente los sectores publico, privado y
externo, y la intervencién estatal que busca mantener el orden y garantizar la equidad en las
relaciones econdmicas, evitando los abusos y arbitrariedades que se puedan presentar en
perjuicio de la comunidad, particularmente, de los sectores mas débiles de la poblacion”
(CONSTITUCIONAL, 1997). Esta concepcion del orden econdémico esta en consonancia con el
predmbulo de la Carta Politica de 1991, en donde se establece que Colombia es un Estado
Social de Derecho por lo que el mismo tiene injerencia en la economia nacional, del mismo
modo, el articulo 335 de la misma norma dispone que las actividades financiera y burséatil son

de interés publico lo que faculta al Estado a la intervencion de las mismas.

Uno de los mecanismos de intervencion que ha utilizado el estado Colombiano es el derecho
penal econémico, que ha sido definido por la doctrina como el conjunto de normas juridico
penales que protegen el orden econémico social en un sentido estricto (FERNANDEZ, 1978) y
gue buscan responder al interés del Estado de conservar su capacidad productiva y de

conservar el orden legal de la economia. Todo esto por medio del respeto a los principios de

10



minima intervencién y de fragmentariedad que debe predicarse de un derecho penal
(CRIMINOLOGIA, 2011).

Como ya se menciond, el tipo penal bajo analisis se encuentra en el capitulo referente a los
delitos contra el sistema financiero, este debe ser entendido como “uno de los componentes
sociales que tiene como funcién primordial “intermediar’ entre la demanda y la oferta de
recursos y capitales” (CRIMINOLOGIA, 2011), es decir, “es el conjunto de instituciones, medios
y mercados que buscan canalizar el ahorro que generan los prestamistas hacia los prestatarios
y, del mismo modo, facilitar y otorgar seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pagos”
(ANTONIO CALVO, 2008). Por tal razén, los tipos penales de dicho titulo buscan regular los
comportamientos que puedan causar deterioro al orden econémico y social (CRIMINOLOGIA,
2011), toda vez que el sistema financiero busca estabilidad monetaria, fomentar el ahorro,
captarlo y canalizarlo hacia la inversion. En el caso bajo andlisis la funcién que nos interesa se
refiere a ofertar los productos que se adapten a las necesidades de los participantes del
mercado de manera que ambos obtengan la mayor satisfaccion.

Este tipo penal fue contemplado con el propésito de proteger el patrimonio del inversionista y el
funcionamiento del mercado de valores lo que lleva a asegurar la integridad, honestidad y
correcto comportamiento en el comercio de inversiéon (CICERI, 2011), ya que este tipo penal
trata de evitar la especulacibn comercial, entendida como el conjunto de operaciones
financieras cuyo objeto es la obtencion de un beneficio econémico que se deriva de la
fluctuacion de precios, asi mismo busca reprochar el comportamiento de cualquier persona que
realice operaciones con las cuales pretenda aparentar una liqguidez mayor de cualquier clase de
accion, valor o instrumento en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(CRIMINOLOGIA, 2011), lo que lleva a establecer que el sujeto activo de este tipo penal es

indeterminado.

Del mismo modo, el texto del tipo penal permite establecer que no se requiere el resultado para
perfeccionar el tipo, es decir, la alteracién de la cotizacion del precio de los instrumentos
financieros que se negocian en el mercado cambiario sino que las transacciones se efectlen
con la intencién de producir una apariencia de mayor liquidez del valor inscrito en el Registro o
de desplegar acciones que configuren maniobras fraudulentas con la intencion de alterar su
cotizacion (CICERI, 2011). Esto implica que se trata de un tipo penal que exige un dolo
eventual entendido como: la conciencia de la existencia del peligro concreto de que se

configure el tipo lo que se acompafia de una aceptacion del sujeto de dicha realizacion
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actuando sin medidas para prevenir el resultado, esto significa que la linea entre una

transaccién legal y una ilegal se desdibuja con facilidad.

Frente a esto es necesario evaluar los elementos subjetivos fundamentales para lo cual se
precisara que los elementos subjetivos son aquellas finalidades o propdésitos que ejecuta el
agente y que son exigidos por el legislador para que se configure el tipo, en el delito en estudio

dichos elementos son:

l. Intencion de producir una mayor liquidez: para ello es necesario sefalar que la liquidez
es la expresion de rotacion de los valores en el mercado publico correspondiente, lo que
constituye una dificultad dado que toda negociacién en el mercado publico de valores afecta la
liquidez del instrumento (CICERI, 2011), sobre este punto volveremos mas adelante.

Il. El segundo elemento subjetivo consiste en efectuar maniobras fraudulentas con la

intencién de alterar la cotizacion en el mercado de valores.

Estos elementos se desarrollan por medio de operaciones que permitan simular, parecer,
suponer, figurar o disfrazar una mayor liquidez de un instrumento que se esté negociando,
todas ellas como operaciones financieras falsas, es decir, que no corresponden a las
condiciones reales del mercado o engafiosas que inducen a error a los inversionistas bursétiles
(CICERI, 2011).

Dentro de estas operaciones podemos encontrar: transacciones ficticias a través de terceras
personas que llevan a la modificacién de la cotizacion del instrumento por medio de érdenes de
compra y reventa para el mismo titulo, sin que se varie el valor del mismo con el propésito de
aparentar una alta demanda de los instrumentos afectados (CICERI, 2011); otra operacion
puede ser la de realizar negocios previamente concretados a través de ordenes o puestas de
compra y venta aisladas del mercado para fingir actividad comercial que lleve a elevar el nivel
de precio a través de la demanda del titulo. También se contempla dentro de estas operaciones
la del comercio circular donde comprador y vendedor son la misma persona lo que, permite una

alza manipulada en la cotizacion (CICERI, 2011).

Mencionadas algunas de las operaciones que se pueden desarrollar para configurar el tipo
penal en estudio, es necesario estudiar el primer elemento subjetivo del tipo concerniente a la
intencién de producir una mayor apariencia de liquidez, toda vez que este elemento subjetivo
permite evidenciar que el tipo penal contiene elementos normativos abiertos o de remision, es

decir, elementos cuya comprension requiere de una valoracién que permita llenar su contenido

12



y que se encuentran en normas del derecho de la regulacion financiera, en el tipo en estudio

son:
Qué es liquidez,
Qué es y cudl es la base de cotizacion de estos bienes.

Frente al primer elemento normativo la ciencia econémica conceptualiza la liquidez como “la
habilidad para transar grandes cantidades de un activo, de manera rapida, a bajo costo y en el
momento que se desee” (RUEDA, 2010), este concepto es de caracter multidimensional ya que
involucra aspectos de costo, tiempo y disponibilidad. En los mercados financieros se proponen
como medidas de liquidez “el margen entre la oferta y la demanda relacionado con los costos
de transaccion; la profundidad asociada con la cantidad de activos que se pueden transar en un
momentos dado a un cierto precio y el impacto en el precio, que mide el cambio en el precio
debido a una transaccién de un determinado tamafo” (RUEDA, 2010), en el caso de las
acciones en la bolsa de valores la liquidez puede ser medida por volimenes de negociacion
gue se refieren a cuanto dinero se mueve en el activo es decir, la suma de compras y ventas de

una accion en un dia.

Con respecto al segundo elemento normativo, en primera medida se debe establecer que la
accién es un titulo de renta variable que le otorga al propietario de la misma una serie de
derechos politicos y econdmicos y la cual esta sujeta a la liquidez del mercado (LAS
OPERACIONES BURSATILES EN LA NORMATIVIDAD COLOMBIANA: EL PROBLEMA DE
LA TRADUCCION JURIDICA, 2008), que se mide en el valor de mercado de la accion
mediante el precio de negociacion, entendido como el precio sobre el cual se realizan las
compras y ventas del titulo valor (LAS OPERACIONES BURSATILES EN LA NORMATIVIDAD
COLOMBIANA: EL PROBLEMA DE LA TRADUCCION JURIDICA, 2008). El precio inicial de
negociacion de las acciones al inicio de una rueda, es decir, en la sesion diaria en la que se
negocian lo valores previamente inscritos en la bolsa, correspondera al precio base de
negociacién que es el precio promedio ponderado de las acciones transadas durante el dia
anterior en la bolsa o bolsas en que esté inscrito el valor (LAS OPERACIONES BURSATILES
EN LA NORMATIVIDAD COLOMBIANA: EL PROBLEMA DE LA TRADUCCION JURIDICA,
2008).

Una vez analizado el tipo penal y antes de adecuarlo a las conductas del caso concreto se

expondré de manera breve quiénes eran las autoridades legalmente reconocidas que tenian la
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funcién de vigilar el mercado de valores y cuales eran las sanciones que podian interponer

frente a las irregularidades del caso en estudio.

B. Sanciones administrativas contenidas en la legislaciéon Colombiana para el caso

especifico.

Como se menciond al inicio de esta ponencia, en Colombia existen dos entidades encargadas
de vigilar y regular la Bolsa de Valores. La primera de ellas es la Superintendencia Financiera,
esta entidad tiene las funciones de inspeccién y vigilancia sobre todos los participantes del
mercado que no tengan la calidad de emisores y el control sobre los emisores de valores.
Como primera premisa es necesario mencionar que el ejercicio de la facultad de esta entidad
es de naturaleza eminentemente publica ya que, la misma cumple funciones de policia

administrativa en materia econémica (OLARTE, y otros, 1999).

En Colombia las funciones mas importantes de la Superintendencia se refieren a la inspeccion
y vigilancia que ejerce sobre las comisionistas de bolsa. La funcién de inspeccién es una
atribucion de caracter subjetivo que se ejerce sobre la persona inspeccionada y cuyo fin es
conocer, confrontar y verificar la informaciébn sobre todas o parte de las actuaciones
desplegadas por ella, es decir, esta funcién consiste en la fiscalizacién permanente sobre el
régimen institucional y el régimen objetivo o relativo a las operaciones que realizan (OLARTE, y
otros, 1999).

La funcién de vigilancia es de igual forma una facultad de caracter subjetivo cuyo propdsito es
prevenir y subsanar las funciones irregulares o anormales que se puedan generar en el
desarrollo de las actividades de la persona objeto de vigilancia evitando asi que se ponga en

peligro el desarrollo de la actividad de acuerdo a los objetivos legales (OLARTE, y otros, 1999).

Con base en estas dos funciones la Superintendencia Financiera garantiza la preservacion de
la confianza que requiere el mercado para atraer inversionistas, preserva la integridad del
mercado, la funcionalidad de los sistemas transaccionales y de registro, la eficiencia de los
mecanismos de formacién de precios y de compensaciéon y liquidaciébn de operaciones
(FRADIQUE-MENDEZ, 2008).

Para el cumplimiento de estas funciones la ley 964 del 2005 ha consagrado como una
modalidad de infraccién en el articulo 50 liberal b) la de: “Realizar, colaborar, cohonestar,

autorizar, participar de cualquier forma o coadyuvar con transacciones u otros actos
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relacionados, que tengan como objetivo o efecto: i) Afectar la libre formacion de los precios en
el mercado de valores; ii) Manipular la liquidez de determinado valor; iii) Aparentar ofertas o
demandas por valores; iv) Disminuir, aumentar, estabilizar o mantener artificialmente el precio,
la oferta 0 la demanda de determinado valor; y v) Obstaculizar la libre concurrencia y la
interferencia de otros en las ofertas sobre valores”; con base en a esto el articulo 53 de la
misma ley le ha otorgado a la Superintendencia Financiera facultades para ordenar sanciones
como: la suspension o inhabilitacién hasta por 5 afios para realizar funciones de administracion,
direccion o control de las entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia permanente de la
Superintendencia Financiera (Decreto 663 de 1993); ordenar la cancelacion o suspension de la
inscripcion en bolsa; imponer multas y amonestaciones; intervenir administrativamente siempre
gue la entidad objeto de vigilancia viole las leyes o reglamentos de la bolsa por medio de la
remocion de quienes ejercen funciones de administracion, direccién o control o del revisor fiscal
de las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia.

Del mismo modo el articulo 22 de dicha ley contempla la Aplicacion del Estatuto Orgéanico del
Sistema Financiero, que en el articulo 114 faculta a la superintendencia a tomar posesion de
bienes, haberes y negocios de una entidad vigilada cuando el sujeto sometido a vigilancia haya
suspendido el pago de sus obligaciones, con base en esta causal el articulo 115 faculta a la
Superintendencia a la toma de posesion con el objeto de establecer si la entidad debe ser
objeto de liquidacién.

La siguiente entidad encargada de vigilar el mercado de valores es la Corporaciéon
Autorreguladora del Mercado de Valores que fue autorizada por la Superintendencia Financiera
por medio de la resolucién 1171 del 7 de julio de 2006 para adelantar las labores que la ley 964
de 2005 le impuso y que corresponden a la reglamentacion de la intermediacion en el mercado,
la verificacién del cumplimiento de las normas del mercado de valores y de los reglamentos de
autorregulacion y la imposicién de sanciones por el incumplimiento de las mismas (FRADIQUE-
MENDEZ, 2008).

Esta entidad es de caracter privado y su funcién consiste en establecer los mecanismos
mediante los cuales los agentes del mercado procuraran elevar los estandares profesionales y
velaran por un mercado integro y transparente donde exista libre formacion de precios y
condiciones adecuadas de seguridad para los inversionistas y el publico en general
(AUTORREGULADORA), esta facultad la ejerce por medio de la funcién disciplinaria que recae

de conformidad al paragrafo del articulo 3 del Decreto 1565 del 2006 sobre los intermediarios
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de valores Unicamente en los aspectos relacionados con la actividad de intermediacién de

valores.

Con base en lo anterior, se debe establecer que el ejercicio de la actividad de autorregulacion
no es de cardcter publico como esta expresamente sefialado en el paragrafo 2 del articulo 25
de la ley 964 del 2005, por lo cual los actos que dicho organismo expide en ejercicio de su
funcién disciplinaria son de caracter privado y por lo mismo solo pueden ser controvertidos en
la jurisdiccién ordinaria, como lo sefald el paragrafo 3 del articulo 25 de la mencionada ley y
gue se ratifico en el articulo 37 del Decreto 1565 del 2006.

Un punto a sefalar es que el hecho de que la autorreguladora del mercado haya tomado
decisiones sobre ciertos hechos no restringe las actuaciones administrativas que la
Superintendencia Financiera puede adelantar cuando se estime necesario para preservar el
buen y regular funcionamiento del mercado de valores, siendo totalmente independiente y
autobnoma toda vez que la facultad sancionatoria de la Superintendencia tiene un caracter
general y publico (FINANCIERA, 2006).

En referencia al caso bajo andlisis hay que sefalar que la Superintendencia ordené la
intervencion de la comisionista el dia 02 de Noviembre del 2012 en razon a la declaratoria de
iliquidez que la misma realizé el primero del mismo mes dada su incapacidad de responder por
los préstamos otorgados por el banco BBVA, que ascendian a la suma de 20.000 millones de
pesos. En desarrollo de la intervencién la Superfinanciera observé la imposibilidad de subsanar
la situacion de la comisionista lo cual derivé en la expedicién de la resolucion 1812 del 2012
mediante la cual se ordena la liquidacién forzosa administrativa de la comisionista. Dicha
situacion pudo ser evitada si la Superintendencia hubiera acudido al articulo 50 numeral b) de
la ley 964 del 2005 vy, aplicado alguna de las sanciones del articulo 53 de la misma norma antes
de la situacion que se desencadend en el mes de Noviembre del afio 2012.

Pese a las acciones de intervencioén y liquidacion en el debate politico que se dio en la camara
de representantes el dia 13 de Noviembre del 2012, el representante Simon Gaviria manifestd
gue existia un documento que demostraba que la Autorreguladora del Mercado de Valores le
habia comunicado a la Superintendencia Financiera el 1 de febrero del 2012 las operaciones
gue estaban siendo realizadas por los socios de Interbolsa que daban como resultado la
posible manipulacion de acciones en la bolsa y que tenian relacion con una serie de
operaciones pre acordadas sobre las negociaciones de acciones de Fabricato (FINANZAS,

2012), con dicha denuncia se abria un debate entorno a la incompetencia por parte de la
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autoridad administrativa que no ejercié segun las afirmaciones del representante, un control

adecuado con miras a evitar la situacién de crisis que se presenté al final del mismo periodo.

Frente a estas acusaciones el superintendente manifesté que contrario a lo expuesto por el
representante, la Superintendencia habia iniciado acciones para determinar la eventual
manipulacién de valores sin embargo, puntualiz6 en que dichas investigaciones eran delicadas
en la medida en que podian afectar a los accionistas y la confianza en el mercado (FINANZAS,
2012); pese a estas declaraciones las dudas sobre las acciones desplegadas por la entidad
administrativa subsisten y a las mismas se suman documentos en los cuales se manifiesta que
se puso en conocimiento a la entidad de las actividades irregulares que se gestionaban en la
comisionista (DESCALABRO BURSATIL, 2012), como qued6 en evidencia en el acta 267 de la
Junta Directiva de Interbolsa. Alli se manifiesta la adquisicion por parte de la comisionista del
20 por ciento de las acciones de Bolsa Mercantil de Colombia, situacion prohibida pero que se
generé por el incumplimiento de un accionista en la operacion; por su parte, la entidad
administrativa habia autorizado una excepcion a la norma ampliando el término a 90 dias para

encontrar un comprador para dichas acciones (RADIO, 2012).

En cuanto a la Autorreguladora la situacién no es muy distinta, toda vez que pese a entregar un
informe en el mes de Febrero, sus medidas no fueron mas alla de vigilar las operaciones para
garantizar la liquidez de la comisionista (FINANZAS, 2012), lo que segun se observé en los
sucesos del mes de noviembre fue insuficiente, ya que la firma comisionista se declar6 iliquida
el 1 de noviembre del 2012 y no existieron sanciones disciplinarias por parte de dicho
organismo a ninguna de las personas involucradas en los hechos objeto de andlisis. De esta
forma se observa que tanto la vigilancia administrativa como la de autorregulacién fracasaron

en su labor de control lo que, obligo a recurrir al derecho penal.

Expuesto lo anterior se procedera a adecuar el tipo penal en el caso concreto.

C. Adecuacion del tipo en las conductas desplegadas del caso concreto.

Frente al caso en concreto debemos sefalar que los integrantes de la junta directiva de la
comisionista y los comisionistas como personas naturales son sujetos indeterminados por lo
cual pueden ser los sujetos activos del tipo penal. En cuanto a la conducta consistente en
realizar transacciones con la intencién de producir una apariencia de mayor liquidez respecto

de determinada accion debemos anotar lo siguiente: como se menciond al inicio de esta
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ponencia la accion que respalda las operaciones repo era la de Fabricato la cual present6 un
aumento del 214% en el 2011, lo que hizo que la cotizacién por accidén pasara de 29.9 pesos a
99 pesos lo que a ojos de los analistas del mercado no tenia justificacion clara ya que el titulo
no habia presentado en ninglin momento de su historia de cotizacién dentro del mercado de
valores mayores volimenes de negociacion, por lo que se consideraba un papel no liquido en
la Bolsa de Valores. Del mismo modo destacamos que en el momento en que dicha accion
presentd ese alza de cotizacion la compafiia presentaba pérdidas de 5.635.52 millones para el
afo 2011 y para el afio 2012 en el tercer trimestre la textilera reportaba pérdidas por 41.462,99
millones por lo cual era la comisionista quien realizaba mayor cobertura del titulo y la cual con

su prestigio en la Bolsa generaba la confianza en el mercado (SALCEDO, 2012).

Ahora bien, para esclarecer que si se desarrollaron acciones que buscaban producir una
apariencia de mayor liquidez anotamos que, en el informe del 1 de Febrero del 2012, la
Autorreguladora del Mercado de Valores detectd en los meses de abril y de julio a noviembre
del 2011 1481 alertas por el ingreso de ordenes por cantidades superiores al parametro
establecido, que es 27.000 acciones y 123 alertas por activacion de subastas de volatilidad.
Esto demuestra que hubo operaciones pre acordadas cuyo objetivo era lograr un
comportamiento de la acciéon en el mercado que favoreciera a los operadores y tenedores
principales que eran Victor Maldonado, Tomas Jaramillo y Alessandro Corridori (RAMIREZ,

2012) como se expuso en el acapite correspondiente.

Dentro de la misma conducta hay que sefialar el apalancamiento por mas de 300.000 millones
gue fue explicado al inicio de este articulo y que generd un conflicto ya que habia un problema
de posicidon propia, pues gran parte de los repos que tenia la firma estaban garantizados por
acciones que tenia el holding Interbolsa en la compaifiia textilera (RAMIREZ, 2012). Es decir, la
compafia hacia operaciones de retroventa sobre acciones que, por ser propiedad de su

holding, la dejaban expuestas a las fluctuaciones de la cotizacion.

Una vez analizada la conducta es necesario analizar el dolo eventual que es exigido por el tipo
penal. Frente a este criterio se sefiala que los sujetos que desplegaron la conducta contaban
con las capacidades intelectuales necesarias para conocer del peligro que el despliegue de las
mismas generaria, pese a ello el documento (acta 267) demuestra que el vicepresidente
financiero y el vicepresidente de riesgos explicaron dentro del desarrollo de la reunién en qué
consistian las operaciones, como quedd en evidencia en el acta 267 de reunion de la junta

directiva del mes de Julio. Alli se aprobaron por unanimidad las operaciones referidas, se dejo
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de manifiesto la alta exposicién que tenia la compafiia en dichas operaciones y se discutio
sobre los rumores existentes en la bolsa que manifestaban el posible incumplimiento en las
garantias de los repos de Fabricato (RADIO, 2012).

Sin embargo, es necesario precisar que en el desarrollo de dicha reunion el vicepresidente
financiero, al informar sobre la situacion financiera de Fabricato, aseguré que la misma estaba
recuperandose y que la valoracion que se hacia no incluia los activos inmobiliarios y la
termoeléctrica de la compafiia lo cual hacia que se incrementara su valor (RADIO, 2012). Pese
a ello el documento demuestra que existia cierta reticencia por parte de los miembros de la
junta de aprobar las operaciones por lo cual Rodrigo Jaramillo les explicO que las mismas
obedecian a una decisién estratégica del grupo Holding Interbolsa y que las utilidades que se
obtuvieran en Fabricato serian compartidas con Interbolsa comisionista por haber facilitado la

operacion.

A pesar de lo anterior la junta dejo en el acta una recomendacion en la cual se manifiesta que
se debe incluir en los contratos que se tenian con los accionistas restriccion a la movilidad de
los activos inmobiliarios de Fabricato toda vez que este era el activo mas valioso con el que

contaba la comisionista.

En el mismo documento se dej6 constancia del conocimiento general que existia en la
comisionista de la alta probabilidad de que la Bolsa de Valores de Colombia declarara las
acciones de la comisionista como un activo no liquido. Esto imposibilitaba los repos sobre las
acciones de la misma y llevé a que Rodrigo Jaramillo explicara a la junta el plan de desmonte
de las operaciones repo sobre las acciones de Interbolsa que iniciaria en el mes de Septiembre
del afio 2012 (RADIO, 2012).

Con base en este documento se considera que el dolo eventual se configura, dado que se
conocian los riesgos de las operaciones més estas se dejaron al azar. Pese a que el tipo penal
exige este tipo de dolo, las Ultimas actas de la junta directiva de Interbolsa permiten pensar que
las acciones desplegadas por la comisionista demostraban una voluntad del Grupo Holding de

aparentar mayor liquidez que respaldara las operaciones repos.

Ill.  Conclusiones

Una vez analizado el tipo penal y el caso en concreto se puede concluir que las conductas

desplegadas por la comisionista de bolsa Interbolsa fueron llevadas a cabo con conocimiento
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de la Junta Directiva de la Comisionista de los riesgos que se podian derivar de llevar a cabo
dichas operaciones en el mercado de valores. Del mismo se ha establecido que la Junta
Directiva conocia de la situacion de Fabricato y de las acciones de Interbolsa que estaban
interrelacionadas; también se pudo observar que la comisionista por medio de las operaciones
repo logré inflar artificialmente las acciones de la compafiia colombiana Fabricato y que, para
respaldar dichas operaciones, hizo uso de recursos de todo el grupo econémico. Todo este
panorama permite concluir que las acciones desplegadas por la comisionista se subsumen en
el tipo penal del articulo 317 del Codigo Penal de manipulacion fraudulenta de especies

inscritas en el registro nacional de valores e intermediarios.

Este escenario demuestra que en Colombia existe una debilidad en la economia frente a los
comportamientos de las comisionistas de bolsa ya que, las instituciones encargadas de vigilar y
controlar los riesgos de la actividad bursétil no actian con la celeridad necesaria lo que pone
de manifiesto una incapacidad estatal de respuesta frente a conductas desplegadas por
particulares dentro del sector publico, es decir, las instituciones correspondientes actian

cuando ya hay un dafio que por su umbral de gravedad exigen una respuesta penal.
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