ACCION DE REPARACION DIRECTA - Niega

ACCION DE REPARACION DIRECTA / FALLA EN EL SERVICIO - Inspeccion,
control y vigilancia de sobre las operaciones financieras de Interbolsa SCB /
SISTEMA INTEGRAL DE INFORMACION DEL MERCADO DE VALORES -
Funcién de preventiva y supervision del sistema / OPERACIONES DE
REPORTO - Operaciones repo / CARTA COMPROMISO - Requisito de las
operaciones repo / SUSPENSION DE OPERACIONES EN EL MERCADO DE
VALORES - Medida preventiva para proteger el mercado en general y no
para controlar o asegurar la rentabilidad de las negociaciones particulares /
FALLA EN EL SERVICIO - La omisidn de suspensiéon de operaciones por si
sola no constituye configuracién de responsabilidad del Estado / TEMOR
FUNDADO - Regulacion normativa / RESPONSABILIDAD DEL ESTADO - No
configurada por omision del deber de vigilancia, intervencién y control /
DANO ANTIJURIDICO - No se configura por la pérdida en el proceso de
liquidacion administrativa

SINTESIS DEL CASO: Toméas Leén Dario Ramirez Rojas sufri6 pérdidas en
operaciones repo que realizdé a través de Interbolsa, Sociedad Comisionista de
Bolsa vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia. En criterio del
demandante, la omisién de esa superintendencia, al no tomar las medidas de
suspension de operaciones, constituyd un dafio antijuridico que el Estado le debe
reparar, de conformidad con el articulo 90 de la Constitucion Politica.

EL CASO CONCRETO: El problema juridico planteado en la segunda instancia se
concreta en la siguiente forma: ¢Se configur6 la responsabilidad de la
Superintendencia Financiera de Colombia por el no pago de las operaciones repo
gue adelantd la demandante a través de Interbolsa SCB, con subyacente en la
especie Fabricato?

COMPETENCIA DE LA JURISDICCION DE LO CONTENCIOSO
ADMINISTRATIVO

Con fundamento en los articulos 104 y 140 del CPACA, se reafirma la
competencia de la Jurisdiccion de lo Contencioso Administrativo para conocer del
presente asunto, dado que el litigio versa sobre la responsabilidad por posibles
omisiones en el servicio de inspeccion control y vigilancia de las entidades
publicas demandadas.

FUENTE FORMAL: LEY 1437 DE 2011 — ARTICULO 104 / LEY 1437 DE 2011 —
ARTICULO 140

COMPETENCIA POR RAZON DE LA CUANTIA — Factor objetivo

El Consejo de Estado es competente para conocer del presente caso, por tratarse
de un proceso de doble instancia en virtud de la cuantia de la pretension mayor,
de conformidad con los articulos 150, 152 y 157 del CPACA, la cual fue estimada
en la suma de $1.018°'873.009, que excede los 500 salarios minimos mensuales
vigentes a la fecha de la presentacion de la demanda.

FUENTE FORMAL: LEY 1437 DE 2011 — ARTICULO 150/ LEY 1437 DE 2011 —
ARTICULO 152/ LEY 1437 DE 2011 — ARTICULO 157

COMPUTO DEL TERMINO DE CADUCIDAD DE LA ACCION DE REPARACION
DIRECTA / ACCION DE REPARACION DIRECTA - Oportunidad de interponer
la accidén antes de la terminacion del proceso de liquidacién

Se reafirma la oportunidad de la presentacion de la demanda, dado que fue
interpuesta dentro del término de dos afios fijado en el articulo 164 del CPACA, tal
como se resefid en la sentencia de primera instancia. Para el efecto, se tiene en



cuenta que en la Resolucion 0035 de marzo 7 de 2014, expedida por el liquidador
de Interbolsa SCB en liquidacion, se determinGd el valor de las acreencias
reconocidas al sefior Tomas Leon Dario Ramirez, monto que fijo el limite
susceptible de ser pagado en el procedimiento de liquidacion y, por ello, a partir de
ese momento el demandante tuvo conocimiento cierto de que no recuperaria el
valor total de las operaciones repo incumplidas, al paso que present6 la demanda
el 30 de octubre de 2014, dentro del término de dos afios, de manera que no
opero la caducidad de la accion. Se observa, por otra parte, que el demandante
cumplié con el requisito de procedibilidad, dado que solicitd la conciliacion
extrajudicial el 14 de marzo de 2014 y que la misma se declar6 fallida, segun
consta en el acta de 22 de abril de 2014 levantada por la Procuraduria 143 Judicial
Il para asuntos administrativos. Acerca de la posibilidad de presentar la demanda
antes de la terminacion del procedimiento de liquidacion, debe tenerse en cuenta
lo siguiente: En providencia del 25 de marzo de 2015, esta Subseccion reiteré que,
tratdndose de hechos u omisiones en la toma de posesion, en la liquidacion
obligatoria o en el incumplimiento del control, vigilancia e inspeccion por parte de
la Superintendencia Financiera, demandables en ejercicio de la accion de
reparacion directa, ya no era preciso que hubiere concluido la liquidaciéon de la
entidad vigilada para que existiera el supuesto del dafio cierto y demandable. [...]
Por tal razon, la Sala estima que, en casos como el que ahora se examina, la
accion de reparacion directa resulta procedente, aunque la liquidacién de
Interbolsa SCB no hubiera terminado para la fecha en que se presentd la
demanda, por cuanto la causa petendi de la demanda busca como fin la
declaratoria de responsabilidad del Estado por la falla en el servicio de vigilancia y
supervision por parte de la Superintendencia Financiera, que en este caso habria
conducido a que el demandante se viera afectado en sus derechos como
inversionista, cosa que se conocid cuando se establecieron los valores
reconocidos dentro del procedimiento de liquidacion.

FUENTE FORMAL: LEY 1437 DE 2011 — ARTICULO 164
PRECEDENTE JURISPRUDENCIAL - Interbolsa

El Consejo de Estado, Seccion Tercera, Subsecciéon C, denegd las pretensiones
de los demandantes en sentencia de segunda instancia proferida el 29 de enero
de 2018, en el proceso instaurado en ejercicio del medio de control de reparacion
directa interpuesto por Andrés Enrique Abella, Javier Ricardo Saenz Gutiérrez,
Julidn Andrew Pino Déavila y Alejandro Forero Marulanda, trabajadores de
Interbolsa que tenian acreencias reconocidas, por bonificaciones laborales, dentro
de la masa de la liquidacion. En ese proceso, la decision de negar las
pretensiones de los demandados se fundo en el hecho exclusivo de las supuestas
victimas, por el grave incumplimiento de las obligaciones legales y reglas de
autorregulacion de los demandantes que laboraban como asesores comerciales
de la comisionista de bolsa, lo cual determind “que el dano antijuridico producido
se debe a sus actuaciones de manera determinante, unica y exclusiva”. Se trae a
colacién esta sentencia, por cuanto fue invocada por el demandante en razon de
las consideraciones generales que destacan las responsabilidades de la
Superintendencia Financiera de Colombia como supervisor del sistema financiero
y bursatil, las facultades de intervencidn sobre las entidades sometidas a vigilancia
y control y la potestad sancionatoria sobre los agentes del mercado. Sin embargo,
se advierte que el caso concreto de ese litigio difiere del actual, por cuanto el
demandante en este proceso no era empleado de Interbolsa SCB sino cliente vy,
por otra parte, el tratamiento de las acreencias de los trabajadores era diferente al
de las operaciones de reporto que se examinaran en este caso.

ELEMENTOS DE LA RESPONSABILIDAD DEL ESTADO / ACREDITACION
DEL DANO ANTIJURIDICO / DANO ANTIJURIDICO — Presupuestos

Esta Subseccion ha advertido que en los procesos de reparacion directa debe
analizarse, en primer lugar, el dafio antijuridico [...] Se resalta que el dafio



antijuridico se configura cuando el Estado vulnera un interés juridicamente
tutelado, que el afectado —el demandante en este caso- no tiene el deber de
soportar.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA - Competencia y regulacion normativa /
MERCADO DE VALORES / SUPERINTENDENCIA FINANCIERA - Facultades

La cuestion que se examina se sitla en el marco del articulo 90 de la Constitucion
Politica, en concordancia con el articulo 6° de la Ley 964 de 2005, la cual regulaba
las funciones de la Superintendencia Financiera en el mercado de valores. Es
importante observar que la Ley 964 de 2005 se refirié a la Superintendencia de
Valores, 6rgano rector del mercado, con facultades de intervencion y de
supervision sobre los emisores e intermediarios de valores, que funcioné de
manera separada de la Superintendencia Bancaria, encargada de la inspeccién
vigilancia y control de las entidades financieras, de servicios financieros y del
sector asegurador, bajo las reglas de la Ley 45 de 1923, la Ley 45 de 1990 vy el
Decreto 663 de 1993, entre otras disposiciones. La Superintendencia Financiera
de Colombia surgi6 de la fusién de la Superintendencia Bancaria de Colombia y la
Superintendencia de Valores, prevista en el Decreto 4327 de 2005 expedido en
desarrollo de la Ley 790 de 2002, modificado posteriormente por el Decreto 2555
de 2010. La entidad es un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera y
patrimonio propio. Las facultades del articulo 6 que resefia el demandante se
ubican en el ambito de la supervision asignada a la Superintendencia Financiera
de Colombia, en el titulo segundo de la Ley 964 de 2005, las cuales, es bueno
aclararlo, tienen un alcance distinto de las facultades de intervencién y control
reguladas en el titulo primero de la misma Ley. Precisamente, en el presente litigio
se admite que la Superintendencia Financiera desplegd las facultades de
intervencién y las potestades sancionatorias en el caso de Interbolsa SCB y de
sus funcionarios, pero se plantea que omitio el ejercicio de facultades preventivas,
frente a las alertas que tenia y, en criterio del demandante, por ello se le causo6 un
dafo antijuridico.

FUENTE FORMAL: CONSTITUCION POLITICA — ARTICULO 90 / LEY 964 DE
2005 — ARTICULO 6 / LEY 45 DE 1923 / LEY 45 DE 1990 / DECRETO 4327 DE
2005 / DECRETO 2555 DE 2010

SUPERVISION DEL SISTEMA INTEGRAL DE INFORMACION DEL MERCADO
DE VALORES Y DE LAS CONTRIBUCIONES - Funcién de preventiva /
MERCADO DE VALORES - La suspension de valores debe motivarse en la
consideraciéon del temor fundado sobre la proteccion debida a los
inversionistas y al mercado en general en materia de informacién

El literal c) del articulo 6 de la Ley 964 de 2005 trata de una funcién preventiva y
temporal, que esta orientada a generar un lapso en el cual permanecen
suspendidas las operaciones, con el fin de que el mercado obtenga mayor
informacion y pueda tomar sus decisiones de inversion. Noétese que este articulo 6
no consagra una medida dentro de un proceso sancionatorio, por ejemplo, para
decidir sobre la intervencién o no de la comisionista; dado que la Ley 964 de 2005
establece una medida preventiva “de la supervision del sistema integral de
informacion del mercado de valores”, de manera que se encuentra establecida
para proteger a los participes del mercado en la debida informacion para sus
decisiones. Puede agregarse que la decision de suspension de operaciones esta
prevista como un mecanismo que debe ser motivado en la consideracién del
“temor fundado” sobre la proteccidén debida a los inversionistas y al mercado en
general, en materia de informacion.

FUENTE FORMAL: LEY 964 DE 2005 — ARTICULO 6 LITERAL C

OPERACION DE REPORTO - Definicién



Otro aspecto que resulta de interés para la comprension de presente litigio es el
concepto de las operaciones de reporto o repo, que, desde el punto de vista
juridico, se corresponden con el contrato de venta de valores con pacto de
recompra y, desde el punto de vista financiero, constituyen un mecanismo de
apalancamiento con garantia en la especie o titulo objeto del contrato. Existe una
operacion de entrada, en la cual una parte vende los valores y recibe recursos y
otra operacidon de regreso en la que esa parte recompra los valores y paga el
precio convenido. En la dinamica normal de un intermediario de valores, a diario,
los repos que se vencen se sustituyen por otros, con recursos de los mismos
intermediarios o de clientes, para mantener el nivel de apalancamiento, sin
exceder los margenes permitidos de acuerdo con el sistema de administracién de
riesgo. El precio que registran las transacciones de cada especie en la bolsa va
marcando el valor de mercado de la respectiva especie (titulos o valor).

OPERACION DE REPORTO - Reglamentacion / OPERACION DE REPORTO —
Requisitos / INTERVENCION DEL ESTADO - Improcedencia

Aunque vya existia reglamentacion anterior en las circulares de las
Superintendencias Bancaria y de Valores, al expedirse la Ley 964 de 2005, el
Decreto 4432 de 2006 reglamentd la definicion de los repos y delimité los
requisitos financieros de las operaciones, en la misma forma que fueron definidas
posteriormente en el articulo 2.36.3.1.1 del Decreto 2550 de 2010, norma en la
gue se dispuso que, en principio, no podian tener plazo superior a un afio y
podian realizarse a descuento, hasta un porcentaje del precio en el mercado de
valores de la especie entregada en garantia. Como los repos eran operaciones
permitidas para las comisionistas de valores y se estaban reportando como
realizadas dentro de los porcentajes establecidos y los indicadores de solvencia
de la comisionista no se encontraban excedidos para cuando se realizo la visita de
inspeccion —en septiembre de 2011- se resefi0 en la sentencia de primera
instancia que esas operaciones no eran calificadas como irregulares o ilegales,
por lo cual no cabia proceder a una intervencion inmediata.

FUENTE FORMAL: LEY 964 DE 2005 / DECRETO 4432 DE 2006 / DECRETO
2550 DE 2010

OPERACION DE REPORTO - Efectos juridicos

deben tenerse en cuenta los efectos juridicos que la Ley 964 de 2005 dispuso
para las operaciones de reporto incumplidas, en especial frente al evento de la
toma de posesion, dado que en ese supuesto estaba previsto que se liquidaran las
garantias y se pagara la diferencia que resultara entre el precio acordado y el
precio de mercado del valor en la fecha del incumplimiento, tal como se dispuso
en el articulo 14.

FUENTE FORMAL: LEY 964 DE 2005 — ARTICULO 14

DANO ANTIJURiDIQO — Menor valor de operaciones de regreso o de
garantias / VARIACION DEL PRECIO

Con fundamento en las disposiciones legales referidas se puede reiterar que no
hay un dafio juridico por el menor valor de las operaciones de regreso o de las
garantias, que resulta de aplicar las normas del mercado de valores, en tanto el
inversionista debe soportar la liquidacion de sus operaciones o contratos y esta
sometido a la variacién del precio de la especie subyacente que él mismo decidié
como objeto y garantia de su operacion. Sin embargo, el caso concreto en el
presente litigio sugiere un andlisis adicional sobre la actuacion de la
Superintendencia Financiera, puesto que el demandante sostiene que esa entidad
habria tenido informacion suficiente para suspender las operaciones de la especie
Fabricato, antes de que, en su caso particular, empezara a realizar repos sobre



esta especie y, por ello, plantea que existio un dafio por omision en las funciones
de supervision, supuestamente por no haber suspendido las operaciones del
mercado de valores sobre esa accion.

DANO ANTIJURIDICO - No sélo se prueba con ausencia de activos en la
liguidacion / EXCEDENTES FINANCIEROS - Ausencia en el proceso
liquidatorio / LIQUIDACION — Es un proceso concursal

Antes de entrar al caso concreto, vale la pena puntualizar que la insuficiencia de
activos en la liquidacion no constituye prueba de un dafio antijuridico en si mismo,
toda vez que puede corresponder a las reglas del proceso liquidatorio. El proceso
de liquidacion es concursal, y a este deben comparecer todos los acreedores que
pretendan reclamar derechos, una vez se identifica el inventario de los bienes que
conforman la masa y los que se califican como “no masa”, con la venta de los
bienes afectos a la liquidacion y en forma separada para los patrimonios de la “no
masa”, se pagan los gastos de administracién y las acreencias respectivas, en el
orden de prelacién de créditos. En ese supuesto, la ausencia de excedentes es un
resultado econémico consecuente con la situacion del patrimonio liquidable y no
puede invocarse un detrimento patrimonial respecto de un derecho econdmico
cuyo valor resulta igual a cero, porque equivale al resultado financiero de la
liguidacion, bajo las reglas del proceso y del contrato subyacente.

CARTAS DE COMPROMISO / CONTRATO DE REPORTO - Acreditacion

Se encuentran acreditadas en el proceso cuatro cartas compromiso suscritas por
el sefior Ramirez Rojas (Comitente) a favor de Interbolsa (Comisionista) para
facultarla en la realizacion de operaciones de “venta con pacto de recompra de
acciones”, de acuerdo con los reglamentos de la Bolsa de Valores de Colombia.

RESPONSABILIDAD DEL ESTADO POR OMISION / RESPONSABILIDAD
PERSONAL DEL AGENTE DEL ESTADO - No toda falta disciplinaria genera
responsabilidad del Estado / MERCADO DE VALORES - La suspension de
operaciones no protege de la pérdida o procura la ganancia / MERCADO DE
VALORES - La suspension de operaciones procura la debida informacién
para los inversionistas en las operaciones subsiguientes

En el proceso esta probado que la Superintendencia Financiera de Colombia si
hizo uso de la medida del literal c) del articulo 6 de la Ley 964 de 2005 sobre las
acciones de Fabricato, pero después de haber decretado la toma de posesion de
Interbolsa SCB y en esa oportunidad se apoyé en la ruptura del margen de
solvencia, circunstancia que se entiende, puesto que se habia decretado la
liguidacion de la sociedad y se realizaron las operaciones de cesion de otros
activos y pasivos en favor de intermediarios interesados, de manera que Interbolsa
SCB no estaba en condiciones de operar en el mercado. [...] En otras palabras, el
informe de AMV fue una alerta importante para iniciar los requerimientos e
investigaciones correspondientes, mas, por si solo, no era suficiente para concluir
un “temor fundado” acerca de la situacion del mercado y decidir en ese momento
la suspensién de las operaciones de la especie Fabricato. [...] [D]ebe analizarse
de manera independiente la configuracién de la responsabilidad del Estado por la
conducta de sus funcionarios, pues no toda falta disciplinaria genera dafo
antijuridico a los administrados. Es pertinente advertir que la suspension de
operaciones siempre origina algun grado de afectacion individual, porque las
operaciones en curso no pueden cumplirse en el dia convenido, aunque las
condiciones entre las partes se mantienen. Como se ha expuesto en esta
providencia, la facultad de la Superintendencia Financiera para suspender
temporalmente operaciones en el mercado de valores no tiene por objeto proteger
de la pérdida o procurar la ganancia, para una determinada operacion o grupo de
inversionistas. Se trata de una facultad de suspension temporal con el proposito
de lograr la debida informacion para los inversionistas en las operaciones
subsiguientes.



CARTA COMPROMISO / CONTRATO DE REPORTO - Requisito de las
operaciones repo

[E]n el ambito individual, uno de los requisitos para que el cliente pueda acceder a
las operaciones repo en el mercado de valores es la carta compromiso en la que
se establece que asumird las consecuencias de la suspensiéon de operaciones, tal
como la habia suscrito el demandante en este caso.

MERCADO DE VALORES - La suspension de operaciones es una medida
preventiva para proteger el mercado en general y no para controlar o
asegurar la rentabilidad de las negociaciones particulares / MERCADO DE
VALORES - Efectos de la suspension de operaciones /| MERCADO DE
VALORES - La omision en suspender las operaciones por si sola no
constituye configuracion de responsabilidad del Estado / RIESGO EN EL
MERCADO DE VALORES - Regulacion normativa del temor fundado

A juicio de la Sala, siendo la suspension una medida preventiva para proteger el
mercado en general y no para controlar o asegurar la rentabilidad de las
negociaciones particulares, se debe concluir que los efectos adversos de la
suspension de negociaciones -o del aplazamiento de esa decision- se resuelven
bajo los acuerdos de la respectiva negociacion y las leyes aplicables en el evento
de toma de posesion o de liquidacion, en su caso. En el mismo sentido, la omision
en la suspension de operaciones no constituye por si misma la base para
configurar un dafo antijuridico, pues las partes deben soportar los efectos de sus
negociaciones contractuales cuando se desatan con arreglo a la ley, sin que sea
dable trasladar a la Superintendencia Financiera el efecto adverso de una
negociacion particular que no estuvo bajo el andlisis individual de esa entidad y
gue, en todo caso, tenia riesgo de ganancia o pérdida para ambas partes del
contrato de reporto. [...] Si se tiene en cuenta el alcance de la funcion de la
Superintendencia Financiera, cuya omision en un aspecto puntual origind la
sancion disciplinaria a los funcionarios de la Superintendencia Financiera de
Colombia por la falla en el estudio acerca de las facultades del articulo 6 de la Ley
964 de 2005, con anterioridad a la toma de posesion, se concluye que esa sancion
no signific6 un precedente para atribuir responsabilidad por las pérdidas del
demandante. Aunque el Superintendente y sus delegados no analizaron el
supuesto del “temor fundado”, a que se refirio el literal c) del articulo 6 de la Ley
964 de 2005, en las operaciones de la especie Fabricato -y ello fue una falta
cometida con culpa grave a juicio de la Procuraduria General de la Nacion- desde
la perspectiva del dafo antijuridico que se estudia en este proceso, la falta fue
temporal, puesto que la Superintendencia si asumié ese estudio y tomo la decision
correspondiente, imponiendo un plazo para la valoracion independiente de la
empresa Fabricato S.A. orientada a apoyar las decisiones de inversion y llevar a
gue el precio de la accion se estabilizara de acuerdo con las decisiones
informadas. La omisién en la oportunidad de andlisis y en la decisién de
suspension de la especie Fabricato no fue la causa de la intervencién de
Interbolsa SCB, ni de la afectacion al demandante, dado que la toma de posesion
se origind en el incumplimiento de Interbolsa SCB que afecté a sus clientes
inversionistas como el demandante y no porque se hubiera dejado de suspender
la operacion sobre la especie Fabricato, antes de la intervencion. Como
consecuencia, no se configuré un dafio antijuridico frente al demandante por la
actividad de la Superintendencia Financiera de Colombia, ni por la falta
disciplinaria de sus funcionarios, razonamiento que impone la confirmacion de la
sentencia apelada.

CONDENA EN COSTAS - Procedencia

Habida cuenta de que para este proceso se aplica el articulo 188 del CPACA, de
conformidad con el articulo 365 del Codigo General del Proceso, en la presente
providencia se impondra la condena en costas a cargo de la parte vencida. En el



presente caso se encuentra acreditada la gestion de los apoderados de las
entidades demandadas (Ministerio de Hacienda y Crédito Pdudblico vy
Superintendencia Financiera de Colombia), frente a la interposicion del recurso de
apelacion, a través de la defensa ejercida por cada una de las entidades en sus
escritos de alegatos en segunda instancia. Dicha gestion la estima la Sala como
suficiente para que se disponga la fijacion de agencias en derecho en la
liguidacion de las costas, de acuerdo con lo previsto en los mencionados articulos
365 y 366 del CGP. Adicionalmente, debe sefialarse que, bajo las reglas del
cbdigo en cita, la condena en costas no requiere de la apreciacion o calificacion de
una conducta temeraria de la parte a la cual se le imponen, toda vez que en el
régimen actual dicha condena se determina con fundamento en un criterio
netamente objetivo, en este caso frente a la parte que ha resultado vencida,
“siempre que exista prueba de su existencia, de su utilidad y de que correspondan
a actuaciones autorizadas por la ley”. La liquidacion de las costas se debe
adelantar de manera concentrada en el Tribunal que conocié del proceso en
primera instancia, de acuerdo con lo que dispone el articulo 366 del Cdédigo
General del Proceso.

FUENTE FORMAL: LEY 1437 DE 2011 — ARTICULO 188 / CODIGO GENERAL
DEL PROCESO - ARTICULO 365 / CODIGO GENERAL DEL PROCESO -
ARTICULO 366

FIJACION DE AGENCIAS EN DERECHO

En observancia de la regla contenida en el articulo 3 del Acuerdo 1887 de 2003, al
apreciar la gestidon procesal en la segunda instancia, se advierte que la cuantia de
las pretensiones era importante y se tiene en cuenta la calidad de la
argumentacion de la defensa, en la medida en que fue exitosa. Con fundamento
en lo anterior, se fijan las agencias en derecho en la suma de $10°000.000 a favor
de las demandadas, $5°000.000 para cada entidad, cifra que se liquida con base
en la relacion porcentual del 0,9814% de las pretensiones que fueron presentadas
en este proceso por la parte demandante (en la suma de $1.018’873.009). Se
observa que el valor fijado como agencias en derecho se encuentra dentro del
limite establecido en el Acuerdo 1887 de 2003.

FUENTE FORMAL: ACUERDO 1887 DE 2003 DEL CONSEJO SUPERIOR DE
LA JUDICATURA

CONSEJO DE ESTADO
SALA DE LO CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO
SECCION TERCERA
SUBSECCION A
Consejera ponente: MARTA NUBIA VELASQUEZ RICO

Bogota D.C., veinticuatro (24) de septiembre de dos mil veinte (2020)
Radicacion numero: 25000-23-36-000-2015-00445-02(59713)
Actor: TOMAS LEON DARIO RAMIREZ ROJAS

Demandado: NACION — MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO -
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA



Referencia: MEDIO DE CONTROL DE REPARACION DIRECTA

Temas: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA - Interbolsa SCB — repos
Fabricato - apreciacion de la sancién disciplinaria en el proceso de reparacion directa (...)
se tiene en cuenta que la sancibn que se impuso a los funcionarios de la
Superintendencia Financiera se fundd en la omision de un andlisis especifico sobre la
facultad del articulo 6° de la Ley 964 de 2005 que se les imputo a titulo de culpa grave, lo
cual es un hecho probado en el proceso y en este escenario no se puede desconocer ni
controvertir la legalidad del fallo disciplinario. // Debe analizarse de manera independiente
la configuracién de la responsabilidad del Estado por la conducta de sus funcionarios
pues no toda falta disciplinaria genera dafio antijuridico a los administrados. /
SUSPENSION DE OPERACIONES EN EL MERCADO DE VALORES/ (...) la suspension
siempre origina algun grado de afectacion individual, porque las operaciones en curso no
pueden cumplirse en el dia convenido, aunque las condiciones entre las partes se
mantienen. // (...) la facultad de la Superintendencia Financiera para suspender
temporalmente operaciones en el mercado de valores no tiene por objeto proteger de la
pérdida o procurar la ganancia, para una determinada operacion o grupo de inversionistas
/I Se trata de una facultad de suspension temporal con el propésito de lograr la debida
informacion para los inversionistas en las operaciones subsiguientes // DANO
ANTIJURIDICO — no se configura por la pérdida en el proceso de liquidacion
administrativa.

Procede la Sala a resolver el recurso de apelacion presentado por la parte
demandante contra la sentencia proferida el 31 de mayo de 2017, por el Tribunal
Administrativo de Cundinamarca, Seccion Tercera - Subseccion B, mediante la
cual se dispuso (se trascribe de forma literal, la negrilla y las mayudsculas

sostenidas son del texto original):

‘PRIMERO: DECLARAR la falta de legitimacion en la causa por pasiva del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico dentro del proceso de la referencia.

‘SEGUNDO: NEGAR las pretensiones de la demanda por las razones
expuestas en la parte considerativa de la presente providencia.

‘TERCERO: Condenar en costas en esta instancia a la parte demandante,
razon por la cual debera pagar a favor de la demandada la suma de ciento un

mil ochocientos ochenta y siete pesos ($101.887)".

“CUARTO: Contra la presente sentencia procede el recurso de apelacion, en
los términos dispuestos en el articulo 243 y 247 del C.P.A.C.A*2.

. ANTECEDENTES

1 Agencias en derecho fijadas en la suma equivalente al 0.01% del valor de las pretensiones
negadas.
2 Pagina 799 vuelto del cuaderno principal de la segunda instancia



1. Sintesis del caso

Tomas Ledn Dario Ramirez Rojas sufrio pérdidas en operaciones repo que realizé
a través de Interbolsa, Sociedad Comisionista de Bolsa® vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia. En criterio del demandante, la omisién
de esa superintendencia, al no tomar las medidas de suspension de operaciones,
constituy6 un dafio antijuridico que el Estado le debe reparar, de conformidad con

el articulo 90 de la Constitucion Politica.
2. La demanda

Mediante demanda presentada el 30 de octubre de 2014* en ejercicio del medio
de control de reparacion directa®, Tomas Ledn Dario Ramirez Rojas solicito que se
realizaran las siguientes declaraciones y condenas en contra de la Nacion —
Ministerio de Hacienda y la Superintendencia Financiera de Colombia® (se

transcribe de forma literal, la negrilla es del texto original):

‘PRIMERA. Que se declare que el Ministerio de Hacienda y la
Superintendencia Financiera son administrativa y solidariamente responsables
del descalabro econémico que sufri6 mi representado como consecuencia de
la falla del ejercicio de Vigilancia y control en el caso de la Comisionista de
Bolsa INTERBOLSA.

‘SEGUNDA: Como consecuencia de lo anterior se asuma por parte del
Ministerio de Hacienda y la Superintendencia Financiera, el pago a mi
representado de la suma de ($1.018°873.009) millones de pesos.

‘TERCERA: Que el Ministerio de Hacienda y la Superintendencia Financiera,
asuman el pago de intereses de mora desde el momento de la reclamacion
hasta la fecha que se verifique el pago, que se tenga en cuenta para
establecer los intereses de mora la certificacion trimestral de la
Superintendencia Financiera como mecanismo idoneo para calcular el
detrimento patrimonial que sufrié el convocante.

“CUARTA: Condénese a las demandadas en costas y agencias en derecho™ .

3. Los hechos
En el escrito de demanda, la parte actora narr6 los siguientes hechos:

3.1. Interbolsa SCB era la firma comisionista mas grande del pais, que operaba

bajo la vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de Colombia.

3 En adelante se denominara Interbolsa SCB.

4 Péagina 1 de la demanda, cuaderno 1.

5 En adelante CPACA.

6 En adelante de denominara Superintendencia Financiera.
" Pagina 4 de la demanda, cuaderno 1.



3.2. El demandante expuso que Interbolsa SCB llevé a cabo operaciones cruzadas
y convenidas con el fin de apalancar posiciones por medio de operaciones repo,

las cuales solo se podian realizar sobre acciones calificadas como liquidas.

3.3. El 2 de noviembre de 2012 la Superintendencia Financiera ordend la toma de
posesion de Interbolsa SCB, como consecuencia de la suspension en el pago de

las obligaciones.

3.3. Tomas Lebén Dario Ramirez Rojas, dentro de sus practicas financieras, tenia
como politica “colocar su plata en inversiones seguras y con rentabilidades

normales”®

, pero fue engafiado por Interbolsa a través de las operaciones “tipo
repo”, las cuales fueron realizadas de manera fraudulenta por la comisionista con
ausencia de inspeccién, control y vigilancia por parte de la Superintendencia

Financiera®.

3.4. Puntualizé que el dinero de sus inversiones solo beneficid a los duefios de
Interbolsa “en una especulacién con acciones de Fabricato” y que las operaciones

sobre esa especie no fueron consentidas ni autorizadas por él.

3.5. El demandante indicé que Interbolsa SCB le quedé debiendo $1.018’873.009

millones como consecuencia de las operaciones repo.

3.6. Resef6 que la Superintendencia Financiera conocid, desde septiembre de
2011, la manipulacion de las acciones de Fabricato que se estaba realizando a
través de las operaciones de Interbolsa SCB y “no propuso, como era su deber, la
adopcion de cualquiera de las medidas preventivas” a su alcance, pare evitar la
pérdida de la confianza del publico y el perjuicio a los inversionistas del mercado

de valores.

3.7. Igualmente, afirm6 que la Superintendencia Financiera retrasé la denuncia
relacionada con las acciones de Fabricato y omiti6 la denuncia sobre la
manipulacién de la liquidez de los valores de la Bolsa Mercantil Colombiana,

especie que debio ser clasificada como iliquida.
4. Fundamentos juridicos

La parte actora invoco el articulo 90 de la Constitucion Politica, el articulo 140 de
la Ley 1437 de 2011 (CPACA), sefial6 la falla del servicio en el control y vigilancia
sobre las operaciones de Interbolsa SCB, que se habria configurado frente a las

funciones y obligaciones asignadas a las entidades demandadas en el articulo 2

8 Hecho décimo de la demanda, folio 3 del cuaderno 1.
® Hecho décimo primero de la demanda, folio 3 del cuaderno 1.



de la Constitucion Politica, la Ley 45 de 1990%° y el articulo 6° de la Ley 964 de
20051,

El demandante afirmé que, por no tomar medidas y no impedir las operaciones
repo que resultaron incumplidas, las entidades publicas demandadas le

ocasionaron un dafio por la suma de $1.018’.873.009.

Destaco que la Procuraduria General de la Nacion declar6o disciplinariamente
responsable al Superintendente Financiero y a los superintendentes delegados,
afirmé que al Superintendente Financiero se le impuso sancién de destitucion e

inhabilidad general por 12 afos.
5. Actuacién procesal

5.1. El Tribunal Administrativo de Cundinamarca admitié la demanda a través del
auto de 16 de febrero de 20152

5.2. Contestacion de la demanda

5.2.1. En la contestacion de la demanda®®, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico destaco que, segun manifesto el demandante, este habria sufrido un dafo
como cliente de Interbolsa SCB, por los hechos que se narraron alli, sobre los

cuales ese Ministerio no tuvo conocimiento ni injerencia alguna.

Se opuso a las pretensiones, invoco la inexistencia del dafio antijuridico, puesto
gue se solicitd la indemnizacién como consecuencia de una inversion realizada a
través de Interbolsa SCB, cuyo resultado el demandante esta en la obligacion de

soportar.

5.2.2. La Superintendencia Financiera de Colombia se opuso a las pretensiones y
a la forma como se plantearon los hechos, dado que el demandante expuso que
quien le adeuda a él una suma de dinero es Interbolsa SCB y, en ese sentido,
reseii0 que el crédito del demandante fue reconocido en la intervencion y
liquidacién de la sociedad comisionista, dentro de aquellos que se pagan con los

bienes que constituyen la “no masa”, por los cuales responde Interbolsa SCB.

Resalté la suma final reconocida y aceptada en la Resolucién No. 035 del 7 de

marzo de 2014, expedida por el liquidador de Interbolsa SCB - en liquidacién- en

10 “Por la cual se expiden normas en materia de intermediacion financiera, se regula la actividad
aseguradora, se conceden unas facultades y se dictan otras disposiciones”.

11 “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
inversion de recursos captados del publico que se efectien mediante valores y se dictan otras
disposiciones”.

12 Folios 159 a 162 del cuaderno 1.

13 Folios 274 a 286 del cuaderno 1.



favor del demandante. Con base en el anexo contenido en dicha resolucion,
detall6 el valor de cada operacién de regreso y el monto que se liquidd por la
Bolsa de Valores de Colombia en razén de las garantias y la acreencia final

reconocida.

En las razones de la defensa, la Superintendencia Financiera invocd que la
demanda obedeci6 a hechos de terceros y narr6 que los administradores,
directores, miembros de la junta directiva y funcionarios de Interbolsa SCB
desarrollaron y aprobaron posibles operaciones irregulares, actuaciones que no

son imputables a la Superintendencia Financiera.

Se refirid a la sentencia No. 42012 del 11 de marzo de 2015 de la Sala Penal de la
Corte Suprema de Justicia, mediante la cual se condend al empleador como
tercero civilmente responsable por las conductas de sus trabajadores, en el caso

de Interbolsa.

Expuso el deber de sometimiento prevalente al procedimiento de liquidacion de

Interbolsa SCB, en el cual el demandante hizo valer sus derechos.

Analizo el ejercicio de la facultad de suspension de negociacion respecto de la
accion de Fabricato S.A. y expuso que el literal ¢) del articulo 6 de la Ley 964 de
2005, consagra una medida preventiva, “cuando hubiera temor fundado de que se
pueda causar dafio a los inversionistas”. Afirmd que la informacién que tenia la
Superintendencia Financiera “no permitia en manera alguna considerar la

nl4

existencia de temor fundado”* sobre el mercado de valores.

Resalté el principio de legalidad en las competencias de la Superintendencia
Financiera y relatd que las desplegd mediante mudltiples actuaciones
administrativas que llevaron a imponer sanciones a esa sociedad y a otras
relacionadas, asi como a varios de sus representantes, asesores comerciales y

miembros de junta directiva.

Agregd que la Superintendencia Financiera también cumplio sus deberes y

obligaciones al ordenar la toma de posesion y la liquidacion de Interbolsa SCB.

Finalmente, invocOd la inexistencia de los requisitos del articulo 90 de la
Constitucién Politica para hacer exigible la responsabilidad del Estado y nego6 la

configuracion del dafio antijuridico y del nexo de causalidad.

5.3. Audiencia inicial

14 Folio 248 vuelto, cuaderno 1.



El 1° de septiembre de 2015, en la audiencia inicial, se negaron las excepciones
de falta de legitimacion en la causa por pasiva del Ministerio de Hacienda y

Crédito Publico y la indebida representacion del demandado.

Contra esa decision se interpuso recurso de apelacion por las entidades
demandadas, el cual fue resuelto por el Consejo de Estado mediante auto de 16
de febrero de 2016, providencia que confirmé el auto del 1° de septiembre de
2015, dado que, en aras de garantizar el derecho fundamental a la
administracion de justicia, el estudio correspondiente debia abordarse al momento

de proferir la sentencia.

La audiencia inicial continu6 en sesién del 10 de mayo de 2016, el Tribunal a quo

realizo la fijacion del litigio y decreto las pruebas?®.

El litigio se fij6 de la siguiente manera (se transcribe de forma literal):

“Establecer si debe declararse la responsabilidad patrimonial de la
Superintendencia Financiera de Colombia y la Nacion — Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, por los presuntos dafios ocasionados al
demandante por el incumplimiento de sus funciones de inspeccion y vigilancia
sobre la sociedad comisionista de bolsa Interbolsa S.A. En el evento de que le
asista responsabilidad a la demandada debe establecerse lo relacionado con
la indemnizacién de perjuicios™’.

5.4. Audiencia de pruebas

La audiencia de pruebas se llevo a cabo en las sesiones de 30 de junio de 201618,
29 de noviembre de 2016*° y 18 de abril de 2017%.

El 30 de junio de 2016 se recibié el interrogatorio de parte del sefior Tomas Leén
Dario Ramirez Rojas y los testimonios de Sandra Milena Villota y Jorge Alexander
Castafo Villota, quienes declararon acerca de las actividades de inspeccion,
control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia en el mercado

de valores?!, dado sus conocimientos técnicos de la entidad y del caso Interbolsa.

6. La sentenciaimpugnada

En la sentencia de primera instancia, el Tribunal a quo declaré la falta de
legitimacion por pasiva del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; denegé las

pretensiones de la demanda y condend en costas a la parte demandante.

15 Folios 343 a 354 del cuaderno 1.

16 Folios 369 a 378 del cuaderno 1.

17 Folio 370 del cuaderno 1.

18 Folio 532 a 540 del cuaderno 1.

19 Folios 669 a 652 del cuaderno 2.

20 Folios 715 a 718 del cuaderno 2. En esta audiencia se verifico la prueba otorgada por la
Superintendencia Financiera sobre la relacion de 492 acreedores cuyos créditos fueron
reconocidos como “no masa”, es decir, excluidos de los pagos que se hacen con los bienes que
conforman la masa de liquidacion, y en esa prueba se relacionaron los pagos realizados hasta el 4
de octubre de 2016 a 133 acreedores, entre ellos el demandante. Folios 719 a 726 del cuaderno 2.

2! Folio 342 del cuaderno 1.



Para resolver el litigio consider¢ lo siguiente:

En primer lugar, observé que el dafio podia presentarse en cuanto procediera de
una actuacion que el ciudadano no esté en el deber de soportar. En ese orden, el
Tribunal a quo observo en la sentencia que la antijuridicidad del dafio se estudiaria

de manera conjunta con la imputacion.

En el caso concreto consideré que la “Unica prueba que, al menos, podria
considerarse conducente’?® para determinar si se presenté una omision, era el

fallo disciplinario proferido por la Procuraduria General de la Nacion.

Advirtié que el fallo disciplinario no era una fuente de derecho ni tenia el caréacter
de jurisprudencia, no obstante lo cual, observé que la sancion impuesta al
Superintendente Financiero en el caso de Interbolsa SCB habia sido resefiada en
otra sentencia del mismo Tribunal Administrativo de Cundinamarca, dentro de un
litigio relacionado con Interbolsa, por lo cual, en aras de garantizar el acceso a la
debida administracién de justicia, decidid6 tener en cuenta un aparte de la
sentencia de ese proceso, referida a la decision de la Procuraduria General de la

Nacion?3.

La sentencia de primera instancia observd que en este proceso se tiene certeza
de la manipulacion que sufrio la especie Fabricato, con un incremento de su valor
en un 214%, el cual, a juicio del demandante, debi6 poner en alerta a la

Superintendencia Financiera.

No obstante, el Tribunal a quo observo que la intervencion del Estado es una
medida excepcional y que no se demostr6 que las operaciones en si mismas

fueran ilegales no autorizadas o inseguras.

Agreg6 que la consecuencia de evidenciar practicas no autorizadas o inseguras
era la imposicién de sanciones administrativas por parte de la Superintendencia
Financiera, cosa que realiz6 esa entidad, para que de manera correlativa se

pudiera hacer efectiva la responsabilidad civil a que hubiere lugar.

Expuso que, en el presente caso, no se presentd el “temor fundado” a que se
refirio la Ley 964 de 2005, elemento que debe ser predicable respecto de la
proteccion de los inversionistas o del mercado en general. Estimé que esa
situacion no se probd en el presente litigio y considerd que en esas circunstancias

no tenia lugar la exigencia de la intervencion del Estado en la economia.

22 Folio 787 vuelto, cuaderno principal de la segunda instancia.

2 Cit6 la siguiente sentencia: “Tribunal Administrativo de Cundinamarca, Seccion Tercera,
Subseccién B. 15 de febrero de 2017. demandante: Julian Andrew Pino Davila y otros,
demandado; Nacién Superintendente Financiero de Colombia, referencia:
25000233600020150040500".



Finalmente, la sentencia de primera instancia estudio las reglas del contrato de
comision y concluyd que la responsabilidad que alega el demandante solo puede
atribuirse a la sociedad comisionista de bolsa, que era la encargada de decidir, por

virtud del contrato de comision, en qué podia invertir o no.

En su analisis del caso concreto, el Tribunal a quo indicé que el riesgo era del
inversionista y que la Superintendencia no podia intervenir de manera diferente a

como lo hizo?.

Por dltimo, la sentencia de primera instancia estimé que no se configuraron los
elementos de la responsabilidad estatal, por cuanto no puede concluirse que el
dafio sea antijuridico ni que el Estado haya tenido participacion alguna en su

causacion.
7. El recurso de apelacion

La parte demandante presenté y sustento el recurso de apelacion el 20 de junio de
2017, el cual le fue concedido por el Tribunal a quo a través del auto de 28 de
junio de 20172,

El Consejo de Estado admitié el recurso mediante auto del 30 de agosto de 2017,

notificado al Procurador delegado el 27 de septiembre de 20172°.

En su apelacion, el demandante expuso: 1) la existencia de una prueba valida
sobre la imputacién juridica a la Superintendencia Financiera de Colombia de
acuerdo con el acervo probatorio; 2) la notoriedad de la sancion disciplinaria, que
la convirtié en un hecho que no requiere ser probado; 3) la falla en el servicio de
inspeccion vigilancia y control de la Superintendencia Financiera; 4) la
imposibilidad para la Superintendencia Financiera de excusar su omision en la
supuesta posibilidad de agravacion del dafio y 5) la inexistencia de causales
eximentes de responsabilidad para liberar la responsabilidad de la

Superintendencia.

El primer argumento consistié en destacar que, a pesar de que se decreto la copia
de la investigacion del fallo disciplinario, no se alleg6 por la Procuraduria General

de la Nacion sin culpa alguna del demandante.

El segundo argumento se orient0 a desvirtuar la supuesta falta de prueba sobre la

sancion disciplinaria en este proceso.

24 Folio 79 vuelto, cuaderno de segunda instancia.
25 Folio 829 del cuaderno de segunda instancia.
26 Folio 391 del cuaderno de segunda instancia.



Se advierte desde ahora que los dos aspectos antes resefiados han sido
superados, por cuanto en la segunda instancia se allegé al proceso la prueba del
expediente de la Procuraduria General de la Nacion y las copias de los fallos
disciplinarios, los cuales se pusieron en conocimiento de las partes, por lo cual

dicha prueba sera analizada en la presente providencia.

En relacion con la falla del servicio, el apelante argument6 que la gravedad de la
omisiéon del Superintendente Financiero se concretd6 desde el momento en que
tuvo conocimiento de los supuestos del literal c) del articulo 6 de la Ley 964 de
20052’, dado que en el proceso no se probo que los funcionarios publicos hubieran
realizado un test de proporcionalidad o un andlisis de la supuesta agravacion del

dafio si ordenaban la suspension de las negociaciones.

Por ello, en el cuarto argumento, afirmo6 que las consideraciones de la sentencia
de primera instancia acerca de que la medida que estaba al alcance del
Superintendente Financiero no se realizo, por cuanto podia afectar un nucleo

constitucional de la intervencion del Estado, no pueden aceptarse.

El apelante afirmo que los funcionarios de la Superintendencia Financiera fueron
sancionados disciplinariamente por conductas dolosas y que resulta innegable que

esa omision dolosa le caus6 un dafo al demandante.

Finalmente, observO que, con independencia de las obligaciones de la
comisionista de bolsa, la Superintendencia Financiera de Colombia tiene funciones
de inspeccion, vigilancia y control, y era su deber iniciar medidas preventivas ante
el conocimiento que tuvieron el Superintendente Financiero y los Superintendentes

delegados, en relacién con la manipulacion de la especie Fabricato.

Por ello, concluyé que se debe revocar la sentencia de primera instancia, puesto
gue, en su criterio, estan probados los elementos de la responsabilidad del
Estado.

8. Otras actuaciones en segunda instancia

8.1. Mediante auto de 24 de noviembre de 2017, se decretdé como prueba el documento
contentivo del expediente del proceso disciplinario adelantado por la Procuraduria

General de la Nacion contra Gerardo Alfredo Hernandez, en su calidad de

27 Ley 964 de 2005. “Articulo 6°. Funciones adicionales de la Superintendencia de Valores (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia). La Superintendencia de Valores tendra, en adicion a
las funciones que actualmente le han sido asignadas, las siguientes: (...) c¢) Suspender
preventivamente cuando hubiere temor fundado de que se pueda causar dafio a los inversionistas
o al mercado de valores, una oferta publica en cualquiera de sus modalidades; la negociacion de
determinado valor, la inscripcion de valores, o de los emisores de los mismos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores; la inscripcion de determinada persona en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores; la inscripcion de determinada persona en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores”.



Superintendente Financiero, y contra otros funcionarios de la citada Superintendencia.
Esta Corporacion observé que la prueba fue decretada en primera instancia y que en su
momento ese expediente se encontraba en préstamo en la Seccion Segunda del
Consejo de Estado. Igualmente, se ordend librar oficio a la Procuraduria General de la

Nacién, para que allegara la copia de la actuacion disciplinaria.

Una vez recibida la documentacion?®, a través del auto de 26 de abril de 2018, se puso
en conocimiento de las partes la copia del expediente US 2012-430271-lUC-D-2012-
792-566614 de la Procuraduria General de la Nacion; ambas partes guardaron silencio

en su oportunidad®.

8.2. En auto de 1° de junio de 2018, se ordend correr traslado a las partes para alegar
de conclusion en segunda instancia y al Ministerio Publico para que procediera de

conformidad®.
8.3. Alegatos en segunda instancia

En sus alegatos, la parte demandante resefi6 la importancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia en el mercado de valores, relatd que
Interbolsa SCB representaba casi el 35% del mercado y que era la primera firma
del pais en el mercado bursétil; destac6 que esa comisionista, aprovechando la
posicién accionaria en Fabricato S.A. movi6 las acciones a través de operaciones
repo y produjo el alza del precio, apalancandose en los recursos de las mismas

operaciones.

Resefd que la Superintendencia Financiera recibia la informacion del mercado de
valores y tuvo conocimiento, por mas de un afio, de que la comisionista de bolsa
mantuvo operaciones por un valor muy similar a su patrimonio, escenario en el
gue era previsible que empezaria a presentar problemas de liquidez, los cuales,
en efecto, se concretaron el 1° de noviembre de 2012, cuando la comisionista
guedd6 incumplida en $20.000 millones de pesos con el banco BBVA y fue
necesario tomar la posesion de sus bienes y haberes, mediante Resolucion No.
1795 de 2012, expedida por la Superintendencia Financiera, lo cual caus6 un dafio

a los inversionistas.

Reiter6 que se encuentra probado en el proceso que la Superintendencia

Financiera hizo caso omiso de las alertas que le presento el sistema financiero.

%8 Se allegaron 15 cuadernos principales y 30 anexos. Véase folio 865 del cuaderno de segunda
instancia.

2 Informe secretarial al folio 868 del cuaderno de segunda instancia.

30 |bidem.



Invocd una sentencia proferida por la Seccién Tercera, Subseccion C del Consejo
de Estado, en cuanto presenté un recuento de la responsabilidad de la

Superintendencia Financiera de Colombia en el mercado de valores®..

Agrego que el demandante no pudo conocer ni informarse de las conductas de la
intermediaria, ni comprender el alcance del riesgo de liquidez que se estaba
produciendo en esa comisionista de valores, por la actitud omisiva y tolerante de la

Superintendencia Financiera.

Afirmo que existié el supuesto para el “temor fundado” a que se refirio el literal c)
del articulo 6 de la Ley 964 de 2005 en las operaciones de la comisionista y que
se configur6 la falla en el servicio por omisién de la Superintendencia Financiera,

al no haber tomado las medidas a su alcance.

Finalmente, el demandante en sus alegatos reiteré los argumentos acerca de los

elementos estructurales de la responsabilidad del Estado.

8.4. La Superintendencia Financiera de Colombia, en sus alegatos, destacé que la
medida de suspension de la negociacion de acciones de Fabricato esta probada
en el proceso y que se tom6 el 19 de noviembre de 2012, cuando se tuvo

informacion verificable y veraz del posible dafio a los inversionistas.

Argumenté que se configuraron dos circunstancias que rompen el nexo causal de
la imputacién al Estado: i) el hecho de un tercero, puesto que fue la conducta de
Interbolsa SCB la que genero el dafio y ii) la culpa de quien alega ser victima, por
cuanto esta probada la celebracion voluntaria del contrato de comision y la
asuncion de los riesgos inherentes a las operaciones del mercado de valores por

parte del ahora demandante.

8.5. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, en su alegato de conclusion,
realiz6é un analisis del régimen aplicable a la Superintendencia Financiera y afirmo
gue la sentencia de primera instancia estuvo ajustada al marco legal del presente

asunto litigioso.

Agreg6 que el apelante no desvirtu6 las valoraciones del Tribunal a quo sobre la
inexistencia de la imputacién y que se concentré en argumentos generales acerca

de la responsabilidad del Estado y del régimen de imputacion.

Reiter6 que el origen del dafio no fue la actividad de la Superintendencia

Financiera de Colombia y solicitdé que se confirme el fallo de primera instancia.

31 Cité las consideraciones generales de la siguiente sentencia: Consejo de Estado, Seccién
Tercera, Subseccién C, Consejero ponente; Jaime Orlando Santofimio Gamboa, radicado
25000233600020150040502 (59179), sentencia del 29 de enero de 2018.



8.6. El Ministerio Publico guardo silencio en esta oportunidad®2.

I.L.CONSIDERACIONES

Para resolver la segunda instancia de la presente litis, se abordaran los siguientes
temas: 1) jurisdiccion y competencia del Consejo de Estado; 2) oportunidad en la
presentacion de la demanda; 3) legitimaciébn en la causa; 4) antecedente
jurisprudencial en el caso de Interbolsa SCB; 5) consideraciones generales sobre
el dafo antijuridico; 6) cuestion previa — del marco legal de las funciones de la
Superintendencia Financiera en el caso las operaciones repo - concepto de las
operaciones repo — contexto en el caso de Interbolsa; 7) las pruebas allegadas al

proceso; 8) el caso concreto y 9) costas.

1. Jurisdiccién y competencia del Consejo de Estado

1.1. Jurisdiccién competente

Con fundamento en los articulos 104 y 140 del CPACA, se reafirma la
competencia de la Jurisdiccién de lo Contencioso Administrativo para conocer del
presente asunto, dado que el litigio versa sobre la responsabilidad por posibles
omisiones en el servicio de inspeccion control y vigilancia de las entidades

publicas demandadas.
1.2. Competencia por el factor de la cuantia

El Consejo de Estado es competente para conocer del presente caso, por tratarse
de un proceso de doble instancia en virtud de la cuantia de la pretension mayor,
de conformidad con los articulos 150, 152 y 157 del CPACA,?* la cual fue

32 Folio 928 del cuaderno de segunda instancia.

33 CPACA. Articulo 150. Competencia del Consejo de Estado en segunda instancia (...). El
Consejo de Estado, en Sala de lo Contencioso Administrativo conocera en segunda instancia de
las apelaciones de las sentencias dictadas en primera instancia por los tribunales administrativos
(...). Articulo 152. Competencia de los tribunales administrativos en primera instancia. Los
Tribunales Administrativos conoceran en primera instancia de los siguientes asuntos (...) 6. De los
de reparaciéon directa, inclusive aquellos provenientes de la accién u omisién de los agentes
judiciales, cuando la cuantia exceda de quinientos (500) salarios minimos legales mensuales
vigentes”.

34CPACA “Articulo 157. Competencia por razén de la cuantia. Para efectos de competencia,
cuando sea del caso, la cuantia se determinara por el valor de la multa impuesta o de los perjuicios
causados, segun la estimacién razonada hecha por el actor en la demanda, sin que en ello pueda
considerarse la estimacion de los perjuicios morales, salvo que estos Ultimos sean los Unicos que
se reclamen. (...) // Para los efectos aqui contemplados, cuando en la demanda se acumulen
varias pretensiones, la cuantia se determinara por el valor de la pretensién mayor. // En las
acciones de nulidad y restablecimiento del derecho no podra prescindirse de la estimacion
razonada de la cuantia, so pretexto de renunciar al restablecimiento. // La cuantia se determinara
por el valor de las pretensiones al tiempo de la demanda, sin tomar en cuenta los frutos, intereses,



estimada en la suma de $1.018'873.009%, que excede los 500 salarios minimos

mensuales vigentes®® a la fecha de la presentacion de la demanda®’.
2. Oportunidad en la presentaciéon de la demanda

Se reafirma la oportunidad de la presentacion de la demanda, dado que fue
interpuesta dentro del término de dos afios fijado en el articulo 164 del CPACA®%,

tal como se resefi6 en la sentencia de primera instancia.

Para el efecto, se tiene en cuenta que en la Resolucion 0035 de marzo 7 de 2014,
expedida por el liquidador de Interbolsa SCB en liquidacion, se determiné el valor
de las acreencias reconocidas al sefior Tomas Leén Dario Ramirez®®, monto que
fij6 el limite susceptible de ser pagado en el procedimiento de liquidacién vy, por
ello, a partir de ese momento el demandante tuvo conocimiento cierto de que no
recuperaria el valor total de las operaciones repo incumplidas, al paso que
presentd la demanda el 30 de octubre de 2014, dentro del término de dos afios, de

manera que no opero la caducidad de la accion.

Se observa, por otra parte, que el demandante cumplio con el requisito de
procedibilidad, dado que solicitdé la conciliaciéon extrajudicial el 14 de marzo de
2014 y que la misma se declaro fallida, segun consta en el acta de 22 de abril de

2014 levantada por la Procuraduria 143 Judicial Il para asuntos administrativos.

Acerca de la posibilidad de presentar la demanda antes de la terminacion del

procedimiento de liquidacién, debe tenerse en cuenta lo siguiente:

En providencia del 25 de marzo de 2015*, esta Subseccion reiter6 que,
tratandose de hechos u omisiones en la toma de posesién, en la liquidacion
obligatoria o en el incumplimiento del control, vigilancia e inspeccion por parte de

la Superintendencia Financiera, demandables en ejercicio de la accién de

multas o perjuicios reclamados como accesorios, que se causen con posterioridad a la
presentacion de aquella”.

35 Folio 13 del cuaderno 1.

36 A la fecha de presentacion de la demanda (afio 2014), 500 SMMLV equivalian a: $616.000 x 500
= $308°000.000.

37 De conformidad con lo previsto en el articulo 40 de la Ley 153 de 1887, modificado por el articulo
624 del Codigo General del Proceso, la competencia se determina segun la norma vigente al
momento de la presentacion de la demanda.

%8 CPACA “Articulo 164 Oportunidad para presentar la demanda. La demanda deberd ser
presentada: (...) i) Cuando se pretenda la reparacion directa, la demanda debera presentarse
dentro del término de dos (2) afios, contados a partir del dia siguiente al de la ocurrencia de la
accion u omision causante del dafio, o de cuando el demandante tuvo o debi6 tener conocimiento
del mismo si fue en fecha posterior y siempre que pruebe la imposibilidad de haberlo conocido en
la fecha de su ocurrencia”.

% Folio 17 a 19, 41 y 42 del cuaderno 1.

40 Folio 49 del cuaderno 1.

41 Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Tercera, Subseccién A,
sentencia de 25 de marzo de 2015. exp. 25000 23 26 000 2000 02312 01 (29944). CP: Hernan
Andrade Rincén.



reparacion directa, ya no era preciso que hubiere concluido la liquidaciéon de la

entidad vigilada para que existiera el supuesto del dafo cierto y demandable.
Igualmente, citando providencia anterior sobre un caso similar, se indico:

“...que, a pesar de gue la entidad financiera esté intervenida y su liquidacion
aun no haya terminado, los usuarios -ahorradores o depositantes—, e incluso
la_misma _entidad objeto_de dicho procedimiento, pueden sufrir_dafios
ciertos gue generan perjuicios materiales e inmateriales™? (subraya y negrillas
de la providencia citada).

Por tal razon, la Sala estima que, en casos como el que ahora se examina, la
accion de reparacion directa resulta procedente, aunque la liquidacién de
Interbolsa SCB no hubiera terminado para la fecha en que se presentd la
demanda, por cuanto la causa petendi de la demanda busca como fin la
declaratoria de responsabilidad del Estado por la falla en el servicio de vigilancia y
supervision por parte de la Superintendencia Financiera, que en este caso habria
conducido a que el demandante se viera afectado en sus derechos como
inversionista, cosa que se conocid cuando se establecieron los valores

reconocidos dentro del procedimiento de liquidacion®.
3. Legitimacion

En este proceso el demandante y las demandadas detentan legitimacion de hecho
para reclamar o responder, respectivamente, de acuerdo con lo narrado en la

demanda.

Como se ha expuesto en esta providencia, la sentencia de primera instancia
declar6 probada la falta de legitimacion del Ministerio de Hacienda y Crédito
Puablico, toda vez que no se identificaron funciones de inspeccion, vigilancia y

control en relacion con los supuestos de hecho de la demanda.

La legitimacion material de las partes se definird de conformidad con el contenido

y las decisiones de la presente providencia.

4. Antecedente jurisprudencial en el caso de Interbolsa SCB

El Consejo de Estado, Seccién Tercera, Subseccion C, denegoé las pretensiones
de los demandantes en sentencia de segunda instancia proferida el 29 de enero

de 2018, en el proceso instaurado en ejercicio del medio de control de reparacion

42 Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccion Tercera, sentencia de 22 de
julio de 2009, exp. 25000-23-26-000-1999-00228-01(27920), CP: Ramiro Saavedra Becerra.

43 Esta consideracién ha sido reiterada en la siguiente sentencia: Consejo de Estado, Seccion
Tercera, Subseccion A, sentencia de 14 de septiembre de 2016, radicacion: 25000-23-26-000-
2007-00057-01(37637), actor. Empresa de Telecomunicaciones de Bucaramanga S.A. E.S.P.,
demandado: Nacion-Superintendencia Financiera, referencia: accion de reparacion directa



directa interpuesto por Andrés Enrique Abella, Javier Ricardo Saenz Gutiérrez,
Julidn Andrew Pino Déavila y Alejandro Forero Marulanda, trabajadores de
Interbolsa que tenian acreencias reconocidas, por bonificaciones laborales, dentro

de la masa de la liquidacion.

En ese proceso, la decision de negar las pretensiones de los demandados se
fundd en el hecho exclusivo de las supuestas victimas, por el grave
incumplimiento de las obligaciones legales y reglas de autorregulacion de los
demandantes que laboraban como asesores comerciales de la comisionista de
bolsa, lo cual determiné “que el dafio antijuridico producido se debe a sus
actuaciones de manera determinante, tinica y exclusiva” %4,

Se trae a colacion esta sentencia, por cuanto fue invocada por el demandante en
razon de las consideraciones generales que destacan las responsabilidades de la
Superintendencia Financiera de Colombia como supervisor del sistema financiero
y bursatil, las facultades de intervencion sobre las entidades sometidas a vigilancia

y control y la potestad sancionatoria sobre los agentes del mercado.

Sin embargo, se advierte que el caso concreto de ese litigio difiere del actual, por
cuanto el demandante en este proceso no era empleado de Interbolsa SCB sino
cliente y, por otra parte, el tratamiento de las acreencias de los trabajadores era

diferente al de las operaciones de reporto que se examinaran en este caso.
5. Consideraciones generales sobre el dafio antijuridico

Esta Subseccion ha advertido que en los procesos de reparacion directa debe

analizarse, en primer lugar, el dafio antijuridico, asi (se trascribe de forma literal):

“El primer elemento que se debe analizar es la existencia del dafio, toda vez
que, como lo ha reiterado la jurisprudencia de esta Sala, no hay lugar a
declarar responsabilidad sin dafio y solo ante su acreditacion se puede
explorar la posibilidad de su imputacion al Estado. // Establecida la existencia
del dafio es necesario verificar si este es imputable o no a la entidad
demandada”®.

Igualmente, ha observado que (se trascribe de forma literal):

“El primer elemento que se debe observar en el andlisis de la responsabilidad
estatal es la existencia del dafio, el cual, ademas, debe ser antijuridico, dado
gue constituye un elemento necesario de la responsabilidad, toda vez que,
como lo ha reiterado la jurisprudencia de esta Sala, ‘sin dafio no hay
responsabilidad” y solo ante su acreditacion hay lugar a explorar la posibilidad

4 Consejo de Estado, Seccién Tercera, Subseccion C, Consejero Ponente: Jaime Orlando
Santofimio Gamboa, sentencia de 29 de enero de 2018, radicacion. 25000233600020150040502
(59179) actor. Andrés Enrique Abella Fajardo y otros, demandado. Superintendencia Financiera de
Colombia, asunto: medio de control de reparacion directa (sentencia) Ley 1437 de 2011.

4 Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Tercera, Subseccién A,
sentencia de 5 de marzo de 2020, radicacion: 70001-33-31-000-2008-00645-01(49709), actor:
Olga Martinez Tapiero y otros, demandado: Nacion - Rama Judicial -.



de su imputacién al Estado. El dafio antijuridico, a efectos de que sea
indemnizable, requiere estar cabalmente estructurado; por tal motivo, esta
Seccion del Consejo de Estado ha establecido que resulta imprescindible
acreditar los siguientes aspectos relacionados con la lesién o detrimento cuya
reparacion se reclama: i) Que el dafio sea antijuridico, esto es, que la persona
no tenga el deber juridico de soportarlo, “Con ello, entonces, se excluyen las
decisiones que se mueven en la esfera de lo cuestionable o las sentencias
que contienen interpretaciones validas de los hechos o derechos”. ii) Que se
lesione un derecho, bien o interés protegido por el ordenamiento legal. iii) Que
el dafio sea cierto, es decir, que se pueda apreciar material y juridicamente y,
por ende, no se limite a una mera conjetura. Adicionalmente, esta
Subseccion, en anteriores providencias ha considerado que el dafio debe ser
cierto, real, determinado o determinable e indemnizable, so pena, de
configurarse como eventual e hipotético™®.

Se resalta que el dafio antijuridico se configura cuando el Estado vulnera un
interés juridicamente tutelado, que el afectado —el demandante en este caso- no

tiene el deber de soportar.

Se reitera que, en el presente litigio, el Tribunal a quo observé que habia un dafio
probado, por cuanto los créditos reconocidos eran inferiores a las sumas que
invirtié el demandante, pero considerd que no era imputable a la Superintendencia
Financiera. Igualmente indic6 que el demandante estaba obligado a soportar el

dafio sufrido en las operaciones que realizé a través de Interbolsa SCB.

De esta forma, en la sentencia de primera instancia se denegaron las pretensiones
porque el dafio no era antijuridico y porque no era imputable a la Superintendencia

Financiera.

6. Cuestion previa — del marco legal de las funciones de la Superintendencia
Financiera en el caso de las operaciones repo

La cuestion que se examina se sitla en el marco del articulo 90 de la Constitucion
Politica, en concordancia con el articulo 6° de la Ley 964 de 2005, la cual regulaba

las funciones de la Superintendencia Financiera en el mercado de valores.

Es importante observar que la Ley 964 de 2005 se refiri6 a la Superintendencia de
Valores, 6rgano rector del mercado, con facultades de intervencion y de
supervision sobre los emisores e intermediarios de valores, que funcioné de
manera separada de la Superintendencia Bancaria, encargada de la inspeccién
vigilancia y control de las entidades financieras, de servicios financieros y del
sector asegurador, bajo las reglas de la Ley 45 de 1923, la Ley 45 de 1990 y el

Decreto 663 de 1993, entre otras disposiciones.

La Superintendencia Financiera de Colombia surgi6 de la fusién de la

Superintendencia Bancaria de Colombia y la Superintendencia de Valores,

46 Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccion Tercera, Subseccion A,
sentencia de 5 de marzo de dos mil veinte, radicacion nimero: 76001-23-31-000-2010-01155-
01(53753), actor: Danilo Hernando Gémez Gémez y otros, demandado: Nacién - Rama Judicial -
Consejo Superior de la Judicatura, referencia: accion de reparacion directa (apelacion sentencia).



prevista en el Decreto 4327 de 2005 expedido en desarrollo de la Ley 790 de
2002, modificado posteriormente por el Decreto 2555 de 2010%'.

La entidad es un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito
Pdblico, con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera y

patrimonio propio“®,

Las facultades del articulo 6 que resefia el demandante se ubican en el &mbito de
la supervisién asignada a la Superintendencia Financiera de Colombia, en el titulo
segundo de la Ley 964 de 2005, las cuales, es bueno aclararlo, tienen un alcance
distinto de las facultades de intervencion y control reguladas en el titulo primero de

la misma Ley.

Precisamente, en el presente litigio se admite que la Superintendencia Financiera
desplego las facultades de intervencion y las potestades sancionatorias en el caso
de Interbolsa SCB y de sus funcionarios, pero se plantea que omiti6 el ejercicio de
facultades preventivas, frente a las alertas que tenia y, en criterio del demandante,

por ello se le causo un dafio antijuridico.

Aunque en la demanda se refiere en general a la inspeccion vigilancia y control, la
funcién que se sefala por el demandante como omitida por la Superintendencia

Financiera, se encuentra prevista en la Ley 964 de 2005, en la siguiente forma:

“TITULO SEGUNDO.
‘DE LA SUPERVISION DEL SISTEMA INTEGRAL DE INFORMACION DEL
MERCADO DE VALORES Y DE LAS CONTRIBUCIONES

“Articulo 6°. Funciones adicionales de la Superintendencia de Valores. La
Superintendencia de Valores tendra, en adicibn a las funciones que
actualmente le han sido asignadas, las siguientes:

“(..)

“c) Suspender preventivamente cuando hubiere temor fundado de que se
pueda causar dafio a los inversionistas o al mercado de valores, una
oferta publica en cualquiera de sus modalidades; la negociacion de
determinado valor, la inscripciébn de valores, o de los emisores de los
mismos en el Registro Nacional de Valores y Emisores; la inscripcion de
determinada persona en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de

47 “pPor el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del
mercado de valores y se dictan otras disposiciones”.

48 Decreto 4327 de 2005, “Articulo 2°. Naturaleza Juridica. Derogado por el art. 12.2.1.1.4, Decreto
Nacional 2555 de 2010. La Superintendencia Financiera de Colombia, es un organismo técnico
adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con personeria juridica, autonomia
administrativa y financiera y patrimonio propio. // Articulo 3°. Direccién. Derogado por el art.
12.2.1.1.4, Decreto Nacional 2555 de 2010. La direccidon de la Superintendencia Financiera de
Colombia estara a cargo del Superintendente Financiero, quien la ejercera con la colaboracién de
los Superintendentes Delegados”.


https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=40032#12.2.1.1.4
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=40032#12.2.1.1.4
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=40032#12.2.1.1.4
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=40032#12.2.1.1.4

Valores; la inscripcion de determinada persona en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores” (se destaca).

El literal c) del articulo 6 de la Ley 964 de 2005 trata de una funcion preventiva y
temporal, que esta orientada a generar un lapso en el cual permanecen
suspendidas las operaciones, con el fin de que el mercado obtenga mayor

informacion y pueda tomar sus decisiones de inversion.

Noétese que este articulo 6 no consagra una medida dentro de un proceso
sancionatorio, por ejemplo, para decidir sobre la intervencibn o no de la
comisionista; dado que la Ley 964 de 2005 establece una medida preventiva “de la
supervision del sistema integral de informacion del mercado de valores”, de
manera que se encuentra establecida para proteger a los participes del mercado

en la debida informacién para sus decisiones.

Puede agregarse que la decision de suspension de operaciones esta prevista
como un mecanismo que debe ser motivado en la consideracion del “temor
fundado” sobre la proteccion debida a los inversionistas y al mercado en general,

en materia de informacion.

En este punto resulta importante mencionar la declaracion de Jorge Castafio
Gutiérrez, citado al proceso como experto técnico para ilustrar acerca de las
actividades y funciones de la Superintendencia Financiera*, quien expuso que la
facultad de la Superintendencia que se examina en este caso esta acotada a la
suspension “asociada a la ausencia de informaciéon™®. Explicé que ni en Colombia
ni internacionalmente esas facultades sobre el mercado de valores constituyen un
sistema de proteccidn del inversionista “ni para ganar ni para perder”. Advirtié que
la confianza del inversionista es diferente frente a las facultades de intervencion en
el sector financiero, respecto de las entidades que reconocen rentabilidad fija, y en
aquellos productos financieros en que los clientes cuentan con el seguro de
depdsito que cubre determinados montos en caso de intervencion de la entidad

financiera.

Preguntado sobre la funcion de control de la Superintendencia Financiera de
Colombia, el testigo explic6 que opera sobre los niveles de apalancamiento que
presenta la entidad y que no es un control individual de cada operacion ni de las

condiciones de rentabilidad.

4 CD al folio 542 del cuaderno 1. Jorge Castafio Gutiérrez informé que fue Superintendente
Delegado para Intermediarios de Valores (2008-2010), Director de Investigaciones (2010-2015) y
Superintendente Financiero de Colombia (febrero de 2015 a febrero de 2016) época en la cual
conocio de algunas de las decisiones en segunda instancia del caso Interbolsa. Manifestd que se
desvinculé de la Superintendencia Financiera de Colombia el 1° de junio de 2016.

50 CD al folio 542 del cuaderno 1, Hora 16:35:05.



Por otra parte, en el mismo titulo que se comenta, la Ley 964 de 2005 regul6 la
administracion del SIMEV a cargo de la Superintendencia de Valores, hoy
Superintendencia Financiera de Colombia, que es el instrumento de informacién al

mercado, al cual deben reportar los emisores de valores su informacion relevante.

Se resefia esta disposicion por cuanto la informacion del SIMEV es publica, se
comunica bajo la responsabilidad del emisor y, respecto del registro nacional de
valores, la Ley 964 de 2005 advierte que la Superintendencia no responde por el

precio del valor o la bondad del emisor, asi:

“Articulo 7°. El Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores. El
Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores, SIMEV, es el
conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestion que utilizard la
Superintendencia de Valores para permitir y facilitar el suministro de
informacién al mercado y estara conformado asi:

“..).

“Paragrafo 2°. La informacion que repose en el SIMEV sera publica. En
consecuencia, cualquier persona podra consultarla, observando las reglas que
para el efecto se establezcan.

“Paragrafo 3°. La veracidad de la informacion que repose en el SIMEV, asi
como los efectos que se produzcan como consecuencia de su divulgacion
seran de exclusiva responsabilidad de quienes la suministren al sistema.

“Paragrafo 4°. La inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores no
implicara calificacion ni responsabilidad alguna por parte de Ila
Superintendencia de Valores acerca de las personas naturales o juridicas
inscritas ni sobre el precio, la bondad o la negociabilidad del valor, o de la
respectiva emision, ni sobre la solvencia del emisor.

7. Concepto de las operaciones repo — contexto en el caso de Interbolsa

Otro aspecto que resulta de interés para la comprensién de presente litigio es el
concepto de las operaciones de reporto o repo, que, desde el punto de vista
juridico, se corresponden con el contrato de venta de valores con pacto de
recompra y, desde el punto de vista financiero, constituyen un mecanismo de

apalancamiento con garantia en la especie o titulo objeto del contrato.

Existe una operacion de entrada, en la cual una parte vende los valores y recibe
recursos y otra operacion de regreso en la que esa parte recompra los valores y

paga el precio convenido.

En la dinamica normal de un intermediario de valores, a diario, los repos que se

vencen se sustituyen por otros, con recursos de los mismos intermediarios o de



clientes, para mantener el nivel de apalancamiento, sin exceder los margenes
permitidos de acuerdo con el sistema de administracion de riesgo. El precio que
registran las transacciones de cada especie en la bolsa va marcando el valor de

mercado de la respectiva especie (titulos o valor).

Aungque ya existia reglamentacion anterior en las circulares de las
Superintendencias Bancaria y de Valores, al expedirse la Ley 964 de 2005, el
Decreto 4432 de 2006 reglamentd la definicion de los repos y delimitd los
requisitos financieros de las operaciones, en la misma forma que fueron definidas
posteriormente en el articulo 2.36.3.1.1 del Decreto 2550 de 2010, norma en la
que se dispuso que, en principio, no podian tener plazo superior a un afio®! y
podian realizarse a descuento, hasta un porcentaje del precio en el mercado de

valores de la especie entregada en garantia®2.

Como los repos eran operaciones permitidas para las comisionistas de valores y
se estaban reportando como realizadas dentro de los porcentajes establecidos y
los indicadores de solvencia de la comisionista no se encontraban excedidos para
cuando se realizo la visita de inspeccién —en septiembre de 2011- se resefié en la
sentencia de primera instancia que esas operaciones no eran calificadas como
irregulares o ilegales®, por lo cual no cabia proceder a una intervencion

inmediata.

51 Decreto 2555 de 2010 “Articulo 2.36.3.1.1 Operaciones de reporto o repo. Las operaciones de reporto
0 repo son aquellas en las que una parte (el "Enajenante"), transfiere la propiedad a la otra (el
"Adquirente™) sobre valores a cambio del pago de una suma de dinero (el "Monto Inicial") y en las que el
Adquirente al mismo tiempo se compromete a transferir al Enajenante valores de la misma especie y
caracteristicas a cambio del pago de una suma de dinero ("Monto Final") en la misma fecha o en una
fecha posterior previamente acordada. // Las operaciones de reporto o repo tendran las siguientes
caracteristicas: a) Los plazos a los cuales se podran celebrar las operaciones seran establecidos por los
reglamentos de las bolsas de valores y de los sistemas de negociacién de valores. Cuando la operacion
no se realice a través de las bolsas de valores o de sistemas de negociacion de valores, las partes
acordaréan el plazo de la misma.// El plazo de la operacion inicialmente convenido no podra ser superior a
un (1) afio, contado a partir de la celebracién de la respectiva operacion; //) El Monto Inicial podra ser
calculado con un descuento sobre el precio de mercado de los valores objeto de la operacién;// ¢) Los
reglamentos de las bolsas de valores, de los sistemas de negociacién de valores, de los sistemas de
registro de operaciones sobre valores y de los sistemas de compensacion y liquidacién de operaciones
sobre valores en cuanto al régimen de garantias deberan atender lo establecido en el Capitulo Il del
Titulo Il del Libro 36 de la Parte 2 del presente Decreto.;// d) Podra establecerse que, durante la vigencia
de la operacion, se sustituyan los valores inicialmente entregados por otros; //e) Podran establecerse
restricciones a la movilidad de los valores objeto de la operacion; //f) Si durante la vigencia de la
operacion los valores objeto de la misma pagan amortizaciones, rendimientos o dividendos, el Adquirente
debera transferir el importe de los mismos al Enajenante en la misma fecha en que tenga lugar dicho
pago”.

52 Por ejemplo, si se venden acciones por $100 se puede recibir $70 pesos; el precio de mercado de las
acciones se modifica a diario, de manera que el valor de la recompra mantiene las condiciones
acordadas en el porcentaje de descuento convenido, pero se puede ganar o perder, por razon del valor
de mercado del dia del cumplimiento, el cual se refleja en los sistemas de la bolsa de valores, a su vez
definidos sobre las transacciones realizadas por los distintos intermediarios.

53 El Decreto 2555 de 2010 recopilé la autorizacion general concedida a la sociedades comisionistas para
realizar operaciones de reporto o repo, asi: “Articulo 2.9.15.1.1 Autorizacion a las sociedades
comisionistas de bolsa. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores podran realizar a través de
bolsa de valores, por cuenta propia o por cuenta de terceros, operaciones de reporto o repo, simultadneas
y de transferencia temporal de valores”.



Observa la Sala que, en su momento, frente a la informacién disponible, lo que la
Superintendencia hizo fue adelantar las visitas para establecer el funcionamiento
de los sistemas de riesgo en Interbolsa SCB y levantar hallazgos para que la

entidad propusiera y ejecutara los correctivos.

Por otro lado, para el caso de las acciones de Fabricato, se tiene probado que el
volumen de los repos, la concentracién de los cupos con “el grupo de amigos de
Alesandro Corridori’, el incremento del riesgo de liquidez de Interbolsa SCB, vy las
operaciones con otros fondos separados que comercializaban Interbolsa SCB e
Interbolsa SAIl —sobre los cuales no trata este proceso- llevaron a que el 1° de
noviembre de 2012 Interbolsa SCB no pudiera conseguir recursos para cumplir
con el banco BBVA en el pago de un sobregiro “intraday” por $20.000 millones de

pesos®, hecho este Gltimo que fue el que dio lugar a la toma de posesion.

Se haindicado en los documentos del procedimiento sancionatorio que Interbolsa
S.A. (Ia holding del grupo) despleg6 una estrategia para impactar el precio de la
accion de Fabricato, a través del impulso de las transacciones con sus
accionistas, con el apoyo de Interbolsa SCB y de varios fondos, entre otros los
administradas por Interbolsa SAI, en orden a presionar el alza y lograr mejor
precio en la venta de un paquete accionario que llego a registrar un incremento
del 214% en la valoracion. Dentro de esa estrategia, entre otras actividades, se

encontraron las operaciones de reporto.

Para el mejor entendimiento de marco legal del caso concreto, deben tenerse en
cuenta los efectos juridicos que la Ley 964 de 2005 dispuso para las operaciones
de reporto incumplidas, en especial frente al evento de la toma de posesion, dado
gue en ese supuesto estaba previsto que se liquidaran las garantias y se pagara
la diferencia que resultara entre el precio acordado y el precio de mercado del

valor en la fecha del incumplimiento, tal como se dispuso en el articulo 14, asi.

“Articulo 14. Operaciones repo, operaciones simultaneas, intercambio de
valores y transferencia temporal de valores. Las operaciones repo, (...), asi
como las demas que se determinen de conformidad con el articulo 4° de la
presente ley, celebradas conforme a la normatividad aplicable, conllevan la
transferencia de propiedad sobre los valores entregados.

“Los efectos juridicos de las operaciones repo y simultaneas a las cuales se
refiere el presente articulo seran los siguientes:

“a) Una vez cumplido el plazo o la condicién que se pacte el adquirente inicial
de los valores debera restituir la propiedad de los mismos a quien se los
transfirié. Si los titulos originalmente utilizados en la operacion fueron
enajenados, debera entregar otros de la misma especie, clase y monto;

54 Anexo 9B, informacion del banco BBVA a la Procuraduria General de la Nacion, marzo 25 de 2013.



“b) Si quien inicialmente transfiere los valores incumple su obligacién de
pagar el precio de readquisicion, su contraparte mantendra el derecho de
propiedad sobre los mismos y en consecuencia podra conservarlos
definitivamente, disponer de ellos o cobrarlos a su vencimiento. Sin embargo,
en este caso la parte que mantenga la propiedad del titulo debera entregar a
su contraparte en un plazo no mayor a cinco (5) dias habiles contados a partir
de la fecha del incumplimiento la diferencia que resulte entre el precio
acordado y el precio de mercado del valor en la fecha del incumplimiento;

“c) Si quien inicialmente adquiere los valores incumple su obligacion de
retransferirlos, su contraparte no tendra obligacion de pagar un precio por los
mismos. La contraparte que entreg0 inicialmente el titulo tendr4 derecho a
gue se le entregue en un plazo no mayor a cinco (5) dias habiles contados a
partir de la fecha del incumplimiento, la diferencia que resulte entre el precio
acordado y el precio de mercado del valor en la fecha del incumplimiento.

“(...)

“Paragrafo 1°. Cuando se encuentre pendiente de cumplimiento una de las
operaciones a las que se refiere este articulo y se presente un procedimiento
concursal, una toma de posesion para liquidacion o, acuerdos globales de
reestructuracion de deudas, respecto de las partes que intervienen en la
misma se dard por terminada anticipadamente la operacion a partir de la
fecha en que se haya adoptado la decision respectiva.

En este caso, se procedera como se dispone en el presente articulo segun la
posicion de la parte incumplida en la respectiva operacion. En el caso previsto
en el literal c) la parte que transfirié los valores tendra derecho a que se le
reconozca un crédito por una suma equivalente a la diferencia entre el valor
de la obligacién a la fecha respectiva y el precio de mercado del valor el dia
de la declaracién del proceso concursal. En el caso de los intercambios de
valores y de las transferencias temporales de valores, si la contraparte de la
entidad respecto de la cual se inicié un proceso concursal entregé valores con
un mayor precio de mercado, tendra derecho a que se le reconozca un crédito
por una suma equivalente a la diferencia de precios entre los dos valores.
Estos créditos no forman parte de los activos del proceso concursal y deberan
satisfacerse a la mayor brevedad posible.

“Paragrafo 2°. Para efectos de lo dispuesto en el presente articulo el Gobierno
Nacional reglamentara la forma de determinar los precios de mercado de los
valores.

“Paragrafo 3°. Lo previsto en el presente articulo sera aplicable en caso que
no exista prevision diferente en los contratos correspondientes o en el
respectivo reglamento”.

Con fundamento en las disposiciones legales referidas se puede reiterar que no
hay un dafio juridico por el menor valor de las operaciones de regreso o de las
garantias, que resulta de aplicar las normas del mercado de valores, en tanto el
inversionista debe soportar la liquidacion de sus operaciones o contratos y esta
sometido a la variacion del precio de la especie subyacente que él mismo decidi6

como objeto y garantia de su operacion.

Sin embargo, el caso concreto en el presente litigio sugiere un analisis adicional
sobre la actuacion de la Superintendencia Financiera, puesto que el demandante
sostiene que esa entidad habria tenido informacion suficiente para suspender las
operaciones de la especie Fabricato, antes de que, en su caso particular,

empezara a realizar repos sobre esta especie y, por ello, plantea que existié un



dafio por omisién en las funciones de supervision, supuestamente por no haber

suspendido las operaciones del mercado de valores sobre esa accion.

Antes de entrar al caso concreto, vale la pena puntualizar que la insuficiencia de
activos en la liquidacion no constituye prueba de un dafio antijuridico en si mismo,
toda vez que puede corresponder a las reglas del proceso liquidatorio. El proceso
de liquidacion es concursal, y a este deben comparecer todos los acreedores que
pretendan reclamar derechos, una vez se identifica el inventario de los bienes que
conforman la masa y los que se califican como ‘no masa”, con la venta de los
bienes afectos a la liquidacion y en forma separada para los patrimonios de la “nho
masa”, se pagan los gastos de administraciéon y las acreencias respectivas, en el

orden de prelacion de créditos.

En ese supuesto, la ausencia de excedentes es un resultado econdmico
consecuente con la situacion del patrimonio liquidable y no puede invocarse un
detrimento patrimonial respecto de un derecho econémico cuyo valor resulta igual
a cero, porque equivale al resultado financiero de la liquidacion, bajo las reglas del

proceso y del contrato subyacente.
8. Lo que se probd en este proceso

Teniendo en cuenta que el apelante cuestiond la falta de apreciacién de algunas
de las pruebas obrantes en el proceso, la Sala resefiara y analizara el acervo

probatorio, en orden cronoldgico, a continuacion:

8.1. El 11 de marzo de 2011, en ejercicio de las facultades de inspeccion y
vigilancia fijjadas en el articulo 11.2.1.4.18 del Decreto 2555 de 2010, la
Superintendencia Financiera de Colombia levanté el Informe de inspeccion
correspondiente a la visita realizada en Interbolsa SCB entre el 4 de febrero y el 4
de marzo de 2011, sobre el funcionamiento de los distintos sistemas de gestion de

riesgos que la regulacion imponia a las sociedades comisionistas de bolsa®°.

8.2. Mediante comunicaciones de 11 y 13 de junio de 2011 se corrio traslado al
representante legal de Interbolsa, sefior Alvaro Tirado Quintero y se solicitd
adoptar las medidas correctivas e informar de ello a la Superintendencia
Financiera en un plazo de 10 dias, asi como entregar el informe correspondiente

en la siguiente reunién de la junta directiva de esa sociedad®®:

8.3. Obran en el expediente las resoluciones mediante las cuales la
Superintendencia Financiera de Colombia impuso sanciones a los empleados de

Interbolsa SCB, entre 2009 y 2011, por diversas irregularidades, las cuales fueron

55 Folios 272 a 295 del anexo 2B.
56 Folios 235 y 236 del anexo 2B



allegadas como antecedentes administrativos de la supervision, control y

vigilancia®’.

8.4. Mediante memorando interno radicado el 22 de septiembre de 2011, la
directora de supervision a emisores (encargada) le remitio al director de conductas
de mercado, la relacion de las visitas realizadas por los funcionarios de la
Superintendencia Financiera a Fabricato S.A. y a los accionistas vinculados con

las mismas, entre 2009 y 201158,

8.5. En la comunicaciéon radicada el 22 de septiembre de 2011, el Depdésito
Centralizado de Valores Deceval S.A. en respuesta al requerimiento de la
Superintendencia Financiera, remitio la informacion de saldos y movimientos de
las acciones de Fabricato S.A. por operaciones de reporto entre el 30 de diciembre
de 2010 y el 31 de agosto de 2011°°,

8.6. El 29 de septiembre de 2011 la Superintendente Delegada para Supervision
de Riesgos y Conductas de Mercado levantd el informe de la visita de inspeccion
realizada entre el 29 de agosto y el 2 de septiembre de 2011 por los funcionarios
de la Superintendencia en la sociedad Interbolsa S.A. SAl - Sociedad
Administradora de Inversion-, Invertacticas S.A.S y otras sociedades relacionadas

con Alessandro Corridori®,

8.7. Obra en el expediente el Informe de Indagacion Preliminar de 7 de octubre de
2011, realizado por la autorreguladora del mercado de valores AMV, radicado en
la Superintendencia Financiera bajo el niamero 2011076372-000-000 el 1° de
noviembre de 2011%%, cuya custodia en documento magnético se levanto en la
delegatura de riesgo de mercado dentro de la investigacion de la Superintendencia

Financiera de Colombia, el 28 de noviembre de 201262,

Mediante el citado informe el funcionario de AMV, presentd el resultado de la
investigacion acerca de la posible afectacién del precio de la accién de Fabricato y
concluyo que, si bien “la subida de la accion” podia estar influida por los factores
fundamentales del comportamiento de la empresa, “el trading activo de los
principales accionistas” habia influido en el incremento de los precios de la accidon
y que se detectaba un volumen importante de operaciones que, eventualmente,

podrian estar preacordadas entre esos accionistas.

57 CD al folio 273 A del cuaderno 1.

%8 Folio 5 del cuaderno anexo 2 A- inspeccién extra situ 23-11-12.

%9 Folio7 a 9 del cuaderno anexo 2 A- inspeccion extra situ 23-11-12.
%0 Folios 81 a 119 del cuaderno anexo 2 A-

61 Folios 11 a 57 del anexo 2A.

62 Folio 58 del Anexo 22,



En las conclusiones del informe de indagacién preliminar que la AMV compartié

con la Superintendencia Financiera se destacan (se trascribe de forma literal):

“2. El Sistema de enrutamiento (e-trading) de Interbolsa S.A. SCB ha jugado
un papel importante en el volumen negociado en la especie Fabricato puesto
que por medio de él los inversionistas Alessandro Corridori, Invertaticas
S.A.S.y P & P Investment realizan un porcentaje alto de sus operaciones.

“3. Se encontr6 una presencia importante de los inversionistas investigados
en el presente documento en las alertas por oOrdenes u operaciones
anormales y subastas de volatibilidad 3.

8.8. Comunicacion radicada el 14 de octubre de 2011, mediante la cual Rentafolio
Bursétil y Financiero SAS, sociedad cuyos accionistas eran dos fondos de
inversion comercializados por Interbolsa SCB®, contestd el requerimiento de la
Superintendencia Financiera y le anuncié a esa entidad que el 26 de septiembre
de 2011 el emisor Fabricato S.A. habria reportado al mercado, a través del
mecanismo de informacion relevante, un preacuerdo con la compaiia GEM Global
Yield Fund Limited para una posible venta hasta del 19.9% de las acciones de
Fabricato S.A.

Rentafolio Bursatil y Financiero SAS manifesté que se cumplirian las reglas para

adelantar operaciones preacordadas, en el caso de acuerdo venta®.

8.9. Mediante oficio radicado con el nUmero 212067770-000-000, el 2 de agosto
de 2012, el Superintendente Delegado Adjunto para Supervision Institucional
orden0 a la Bolsa de Valores de Colombia, la suspension, por seis dias, de las
negociaciones de la accién ordinaria de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A.
(BMC); con apoyo en las facultades del articulo 6 de la Ley 964 de 2005 en
concordancia con las funciones asignadas por el articulo 11.2.1.4.34% del Decreto
2555 de 2010°.

8.10. Resolucion 1795 del 2 de noviembre de 2012%, mediante la cual la
Superintendencia Financiera tomo posesion de los bienes y haberes de Interbolsa
S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, con fundamento en la causal de suspensién

en el pago de las obligaciones, consagrada en el literal a) del numeral 1) del

%3 Folio 26 vuelto del cuaderno anexo 2 A inspeccion intra situ 23-11-12.

¢ Folio 60 vuelto, cuaderno anexo 2-A.

% Folio 60 del cuaderno anexo 2 A- inspeccién extra situ 23-11-12.

% Decreto 2555 de 2’010 “Articulo 11.2.1.4.34. Funciones comunes de las Direcciones de Seguros,
de Conglomerados Financieros y de Intermediarios Financieros. Son funciones comunes de las
Direcciones de Seguros Uno y Dos; de las Direcciones de Conglomerados Financieros Uno, Dos y
Tres; y de las Direcciones de Intermediarios Financieros Uno y Dos, respecto de las entidades a su
cargo, las siguientes: 1. Desarrollar las actividades necesarias o conducentes a la aplicaciéon del
marco de supervision de la Superintendencia, asegurando consistencia en la aplicacién de las
politicas, metodologias y procedimientos aprobados por el Superintendente. // 2. Adelantar las
investigaciones administrativas, dentro del ambito de su competencia, y proponer las medidas
administrativas al Superintendente Delegado”.

57 Folio 55 del cuaderno A20, anexos 7 a 12 remitidos por SFC.

%8 CD al folio 273 A del cuaderno 1.



articulo 114 del Estatuto Organico para el Sistema Financiero, aplicable por virtud
del articulo 22 de la Ley 964 de 2005.

8.11. Resolucion 1812 del 7 de noviembre de 2012, expedida por la
Superintendencia Financiera de Colombia, mediante la cual se ordend la
liguidacion de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, para lo cual se
fundd en el concepto de Fogafin y en sus propias consideraciones, teniendo en
cuenta que se habia realizado la cesion de los activos y pasivos en los que
estuvieron interesados las entidades del sistema y que se evidencié que Interbolsa
SCB no se encontraba en condiciones financieras que le permitieran desarrollar su

objeto social®® .

8.12. Oficio radicado con el nimero 201297991-000-000 de 14 de noviembre de
2012, ante la Fiscalia General de la Nacién, mediante el cual el Superintendente
Financiero puso en conocimiento de la Fiscalia los hechos relacionados con la
informacion recaudada con posterioridad a la toma de posesion de Interbolsa SCB,

en relacion con el incremento en el precio de la accién de Fabricato’®,

8.13. Obra en el expediente el informe de inspeccion extra situ del 23 de
noviembre 23 de 2012, levantado por la Superintendencia Financiera sobre el

comportamiento de las acciones de Fabricato’.

8.14. Oficio radicado con el nimero 201204954-182-000 de noviembre 19 de
2012, en el que el Superintendente Financiero ordend a la Bolsa de Valores de
Colombia y al Depésito Centralizado de Valores Deceval suspender el proceso de
compensacion y liquidacion de todas las operaciones repo pendientes por cumplir
en el mercado de valores, sobre la “especie accion” Fabricato y suspender la
negociacion de la misma especie. En esta comunicacién el Superintendente

invoc6 las circunstancias del articulo 9.1.1.2.72 del Decreto 2555 de 201072,

8.15. En el oficio radicado con el numero 20121033168-000-000 de 30 de
noviembre de 2012, el Superintendente Financiero indic6 que habia ordenado al

emisor realizar un estudio técnico de valoracion independiente y amplio el término

% |bidem.

0 CD al folio 274 del cuaderno 1.

1 Cuadernos de Anexos 1 a 7B.

2 Decreto 2555 de 2010. “Articulo 2.9.1.1.2. Relacion de solvencia. Las sociedades comisionistas
de bolsa deberan mantener una relacion de solvencia minima del nueve por ciento (9%), la cual se
calcula dividiendo el numerador por el denominador. El numerador corresponde al valor del
patrimonio técnico de las sociedades comisionistas de bolsa y el denominador es la sumatoria de
los activos ponderados por nivel de riesgo, del valor en riesgo de mercado multiplicado por 100/9
(cien novenos) y del valor de exposicion por riesgo operacional multiplicado por 100/9 (cien
novenos)”.

3 Folio 60 del cuaderno A20, anexo 8.



de las medidas adoptadas sobre la accién de Fabricato S.A., hasta que esa

sociedad revelara al mercado el resultado de la valoracion’™.

8.16. Resolucion 2177 del 26 de diciembre de 2012, mediante la cual la
Superintendencia Financiera resolvio el recurso de reposicion interpuesto por
Interbolsa SCB contra la Resolucién 1375 del 10 de septiembre de 2009, acto en
el cual se impuso una multa de $112’500.000 a Interbolsa SCB por haber
realizado operaciones con informacion privilegiada -detectadas en la vista de
2006-, en infraccion del literal ) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005°.

8.17. El 8 de enero de 2013, la Superintendencia Financiera recibid la declaracion
bajo juramento del sefior Rodrigo Jaramillo Correa, presidente de Interbolsa,
citado para complementar el material probatorio del informe extra situ del 23 de

noviembre de 2012, relacionado con la especie Fabricato’’.

En esa declaracion, el sefior Jaramillo Correa se refirié a las expectativas de venta
de los accionistas de Fabricato con base en un estudio de la banca de inversion
(Bank of América y Mery Linch), en el cual se estimo el precio por accion en $102,
segun un informe que se presentd en la junta directiva de la holding (Interbolsa
S.A) el 25 de octubre de 2012, explicé que con base en ese estudio se llegd a
incrementar el volumen de los repos, “para lograr una salida ganadora tanto para
los clientes que tenian las operaciones repo en la Sociedad Comisionista como

para el grupo”’.

8.18. En el oficio radicado con el nimero 2013013722-000-000 de 19 de febrero
de 2013, el Superintendente Delegado Adjunto para Supervision Institucional
informo a la Bolsa de Valores de Colombia que el resultado de la valoracion seria
publicado por el emisor en esa fecha y ordené mantener la suspension preventiva
de la negociacion de las acciones de Fabricato. En la misma comunicaciéon
dispuso mantener la suspension de la compensacion y liquidacion de las acciones

repo hasta el 28 de febrero de 2013, inclusive’.

8.19. Mediante oficio del 15 de enero de 2013, la Superintendente Delegada para
Emisores Portafolios de Inversion y otros Agentes levanté pliego de cargos a
Interbolsa SAI por once hallazgos, como consecuencia de la visita extra situ

realizada a esa sociedad en el afio 2011%°.

"4 Folio 62 del cuaderno A20, anexo 8.

S Estas pruebas las allegd la Superintendencia Financiera, como antecedentes, junto con las
sanciones interpuestas a Interbolsa y a sus funcionarios, en la investigacion relacionada con el
informe de visita 461 de 2006, contenidas en CD al folio 273.

76 CD al folio 273 A del cuaderno 1.

" Folios 166 y 167 del cuaderno anexo 7B.

8 Folio 166 vuelto del cuaderno 7B

® Folio 63 del cuaderno A20, anexo 8.

80 Folio 8 y siguientes de cuaderno A20, anexo 11.



Estos hallazgos se refieren a la cartera colectiva escalonada Interbolsa Credit, la
cual adquirié titulos de contenido crediticio de Alessandro Corridori y de las

sociedades accionistas de Fabricato S.A.

8.20. Resolucion 0035 de marzo 7 de 2014 expedida por el liquidador de
Interbolsa SBC en liquidacion, mediante la cual determin6 el valor de las

acreencias reconocidas®®.

En esta prueba se resefian los valores reconocidos en lo concerniente a los bienes
excluidos de la masa de la liquidacion —“Reclamante: RAMIREZ ROJAS TOMAS
LEON DARIO™®?, as

Folio y especie Valor OP de Valor liquidado Valores
regreso BVC reconocidos 'y
Garantias y titulo aceptados

110002117 139'989.170,01 46’163.638,89 93'826.331,12
Fabricato

110002359 1 15’305.953,33 3'699.229,50 111'606.723,83
Interbolsa
110002357 432’853.280,00 2'262.058,00 430'592.222,00
Interbolsa
110002355 99'702.160,00 510.711,00 99’191.449,00
Interbolsa

El total de valores reconocidos al ahora demandante fue de $894°552.691,48, una
vez descontados los valores de las garantias vy titulos objeto de la operaciéon de

reporto.

8.21. Consta en el expediente la actuacién sancionatoria del caso Fabricato,
surtida por la Superintendencia Financiera entre el 28 de noviembre de 2012 y el 8
de abril de 201383,

8.22. De igual manera, se allegd al proceso el informe de diagnéstico de la
situacion financiera y econémica de Interbolsa S.A., presentado por KPMG el 14

de agosto de 2013, al agente liquidador®*,

81 Folios 17 a 19 del cuaderno 1.

82 |pidem.

83 Expediente de la Procuraduria General de la Nacion, Anexo 8.
84 Anexo 1B de remitido por el liquidador, Pablo Mufioz Gomez.



8.23. Resoluciones contentivas de sanciones impuestas por la Superintendencia
Financiera a Alessandro Corridori (No. 2217 de 2013 y No. 764 de 2014) y a varios

de los inversionistas de Fabricato

8.24. Resolucion 15 del 15 de agosto de 2014, remitida por la AMV a solicitud del
Tribunal a quo, mediante la cual se confirmo la sancion de expulsion del mercado
de valores impuesta al sefior Alvaro de Jesus Tirado Quintero, quien fue

representante legal y miembro de la junta directiva de Interbolsa SCB®°.

8.25. Comunicacion del 6 de octubre de 2016, suscrita por la secretaria general de
FOGAFIN en la cual remite la relacion de 492 acreedores reconocidos en la “No
Masa de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa en liquidacién”, a los que
Fiduagraria S.A., en su calidad de administrador del patrimonio auténomo
constituido para el efecto, venia realizando el pago parcial de esas acreencias. En

esa comunicacion FOGAFIN informé:

“es de mencionar que se ha dispuesto un pago aproximado de $90 mil
millones de pesos para los 492 acreedores, lo cual equivale
aproximadamente al 36% de las acreencias reconocidas, en tal sentido, la

referida relacion incluye pagos que hasta el 4 de octubre de 2016 se han

distribuido por valor de $53.6 mil millones de pesos a 133 acreedores .

En el anexo de esta comunicacién aparece relacionado Tomas Ledén Dario
Ramirez, con un pago realizado el 20 de septiembre de 2016 por la suma de
$324°627.699,35, que, segun el cuadro anexo a la comunicacién de FOGAFIN;

equivale al porcentaje cancelado del 36,29%°%"
8.26. Sancién impuesta por la Procuraduria General de la Nacién

8.26.1. Obra en el expediente el fallo de unica instancia proferido por la
Procuraduria General de la Nacién el 27 de noviembre de 20138, como resultado
del procedimiento disciplinario adelantado de conformidad con la Ley 734 de 2002
en contra del Superintendente Financiero y cuatro de los Superintendentes
delegados. El procedimiento disciplinario se inicié de oficio mediante providencia
del 14 de noviembre de 2012 y el periodo probatorio se cerré a través del auto de
7 de octubre de 2013%°.

En lo relacionado con este proceso, en el fallo disciplinario inicialmente se

declararon probados los siguientes cargos (se trascribe de forma literal):

‘PRIMERQO: Declarar probado y no desvirtuado el cargo segundo y el cargo
tercero formulado contra los sefiores Gerardo Alfredo Hernandez Correa, en

85 Folio 406 a 457 del cuaderno 2.

86 Folio 719 del cuaderno 2.

87 Folio 724 vuelto, fila 358 del cuaderno 2.

88 Cuadernos 12 y 13 del expediente 212-792-566614.
89 Paginas 10 y 11 del fallo disciplinario, cuaderno 12.



su calidad de superintendente financiero de Colombia ; Diego Mauricio
Herrera Falla en su calidad de superintendente delegado para supervision de
riesgos de mercado e integridad y Rosita Esther Barrios Figueroa,
superintendente delegada adjunta para supervision de riesgos y conductas de
mercado mediante la decision del 4 de junio de 2013, relativo a la no
adopcion de la medida preventiva consagrada en el literal ¢), del articulo 6 de
la Ley 964 de 2005, relacionada con la suspensién preventiva cuando hubiere
temor fundado de que se pueda causar un dafio a los inversionistas o al
mercado de valores, de la negociacion de determinado valor, conforme a los
argumentos expresados en la parte considerativa de esta decision:

“(...).

“SEPTIMO: Declarar probado y no desvirtuado el cargo tnico formulado al
sefior Luis Fernando Cuadrado Zafra en cuanto a la conducta relativa a no
emitir las 6rdenes necesarias para que las entidades vigiladas suspendieran
de inmediato las practicas ilegales, no autorizadas e inseguras y para que se
adoptaran las correspondientes medidas correctivas y de saneamiento
contenidas en el numeral 3 del articulo 11.2.1.4.35 del Decreto 2555 de 2010,
con el fin de proteger los recursos de los inversionistas y la confianza en el
mercado de valores todo ello con relacion a la exposicion excesiva en riesgo
de contraparte en un negocio asumido en cuenta propia por Interbolsa S.A.
SCB cuyos riesgos fueron transmitidos a los inversionistas, de conformidad
con los argumentos expuestos en la parte motiva de esta providencia™®.

8.26.2. Igualmente, se encuentra probado que fallo del 27 de noviembre de 2013
fue modificado parcialmente, al desatar los recursos de reposicion interpuestos por
los sancionados, mediante decision del 2 de marzo de 2015% proferida por el
Procurador General de la Nacion, en el siguiente sentido (se trascribe en forma

literal, la negrilla es del texto):

‘PRIMERO: REPONER parcialmente el fallo de Unica instancia del 27 de
noviembre de 2013, en lo que tiene que ver con los numerales primero,
segundo y tercero, de conformidad con los planteamientos expuestos en la
parte considerativa de esta providencia.

“‘SEGUNDO: IMPONER al doctor Gerardo Alfredo Herndndez Correa
identificado con cédula de ciudadania No. 19°452.606, en su condicion de
superintendente financiero de Colombia, una sancién consistente en 10
meses de suspension, por encontrarlo responsable de falta grave a titulo de
culpa grave, endilgada en el primer cargo.

“TERCERO: IMPONER al doctor Diego Mauricio Herrera Falla con Cédula de
Ciudadania 79’986.557 en su calidad de superintendente delegado para
supervision de riesgos y conductas de mercado, una sancion consistente en 8
meses de suspension, por encontrarlo responsable de la falta grave a titulo de
culpa grave, endilgada en el primer cargo.

‘CUARTO: IMPONER a la doctora Rosita Esther Barrios Figueroa con cédula
de ciudadania No. 32.740.987, en su condicion de superintendente delegada
adjunta para supervision de riesgos y conductas de mercado, una sancion
consistente en 8 meses de suspension, por encontrarlo [sic] responsable de la
falta grave a titulo de culpa grave endilgada en el primer cargo.

“‘QUINTO: ABSOLVER a los implicados de toda responsabilidad frente al
cargo segundo elevado en su contra, relacionado con “omitir o retardar la
denuncia de faltas gravisimas o delitos dolosos, preterintencionales o

%0 Paginas 284 y 286 del fallo disciplinario, cuaderno 13.
91 Esta decisién se produjo después de presentada la demanda en este proceso, razén por la cual
los hechos de la demanda se refieren solo a la sancién inicial.



culposos investigables de oficio de que tenga conocimiento en razén del
cargo o funcion (...)"

“SEXTO: REPONER el fallo sancionatorio del 27 de noviembre de 2013, en
cuanto sancioné al sefior Luis Fernando Cuadrado Zafra en su condicion de
superintendente delegado para intermediarios de valores y otros agentes por
la conducta de no emitir las Ordenes necesarias para que las entidades
vigiladas suspendieran de inmediato las practicas ilegales, no autorizadas e
inseguras, necesarias y para que se adoptaran las correspondientes medidas
correctivas y de saneamiento con el fin de proteger los recursos de los
inversionistas y la confianza en el mercado de valores contenido en el
numeral 3 del articulo 11.2.1.4.35 del Decreto 2555 de 2010, para en su lugar
ABSOLVERLO de responsabilidad disciplinaria conforme a los

planteamientos expuestos en la parte motiva de esta decision™?.

8.26.3. Andlisis de la sanciodn disciplinaria

En este litigio no corresponde realizar un juicio sobre la legalidad de la sancion
impuesta por la Procuraduria General de la Nacion, la cual ha sido demandada, al
menos por dos de los sancionados, en procesos que se encuentran en curso en la

Seccion Segunda de esta Corporacion®,

No obstante, de la lectura de los fallos disciplinarios se registra como un hecho
cierto que, al resolver el recurso de reposicion, la Procuraduria General de la
Nacion acepté varios de los argumentos®, resolvié reducir de manera importante

las sanciones impuestas® y las acot6 a la modalidad de culpa grave.

Ademas, resolvid absolver (se transcribe de forma literal):

“al superintendente delegado para intermediarios de valores y otros agentes
por la conducta de no emitir las érdenes necesarias para que las entidades
vigiladas suspendieran de inmediato las practicas ilegales, no autorizadas e
inseguras, necesarias y para que se adoptaran las correspondientes
medidas correctivas y de saneamiento con el fin de proteger los recursos de
los inversionistas y la confianza en el mercado de valores”.

Sin embargo, para la Procuraduria General de la Nacién no fueron de recibo los
argumentos sobre la imposibilidad de imponer sanciones disciplinarias en el caso

puntual, debido a la naturaleza discrecional de la facultad del literal c) del articulo

6 de la Ley 964 de 2005 y tampoco aceptd en todos los casos las alegaciones

92 Folio 4345 del cuaderno 15.

% 1. Radicado 11001032500020150098400. Consejero ponente: César Palomino Cortés,
demandante: Rosita Esther Barrios Figueroa; 2. Radicado 11001032500020150098300, Consejero
ponente: Gabriel Valbuena Hernandez, demandante: Diego Mauricio Herrera Falla.

% De manera general se puede resefiar aqui que aceptaron los argumentos de la defensa sobre la
complejidad del entramado en el que operaban distintas empresas e inversionistas, las visitas que
tuvo que adelantar y las investigaciones que realiz6 la Superintendencia Financiera para imponer
las sanciones a los implicados. Se absolvié del cargo por supuesta demora en la denuncia penal a
Diego Mauricio Herrera Falla, teniendo en cuanta la directriz que indicaba que “solo era viable
poner en conocimiento de la autoridad competente la la comision de un hecho punible, cuando se
agotara la correspondiente actuacion administrativa y se culminara en un informe final de visita”.
Analisis de la Procuraduria General de la Nacién acerca de la “incursion en error del sefior Diego
Mauricio Herrera Falla”, folio 4391 del cuaderno 15..

% En el caso del Superintendente Financiero se modificé la sancién de inhabilidad por 12 afios y
solo se impuso la suspensién por 10 meses.



sobre el error de conducta derivado de percepciones equivocadas de los

sancionados®®.

La Procuraduria General de la Nacion consider6 que, a partir de la reunién interna
del 18 de julio de 2012, algunos de los funcionarios sancionados, de acuerdo con
su nivel de acceso y conocimiento®, tuvieron informacién suficiente de los hechos
gue daban lugar a analizar la posible suspension de la accion de la Bolsa
Mercantil de Colombia y de Fabricato y que, pese a ello, en ese momento

omitieron proponer el analisis correspondiente®.

Finalmente, en relacion con la investigacion disciplinaria sobre acciones de la
Bolsa Mercantil, aunque se mencionaron de manera general en la demanda, para
los efectos de esta providencia se hace notar que el demandante no relacioné

operaciones repo incumplidas sobre esa especie.

Por ello, la apreciacion de la investigacion disciplinaria que se acaba de exponer
se concentra en lo relacionado con los repos que el demandante realizé con

subyacente en las acciones de Fabricato.

8.27. Cartas compromiso®

Se encuentran acreditadas en el proceso cuatro cartas compromiso suscritas por
el sefior Ramirez Rojas (Comitente) a favor de Interbolsa (Comisionista) para
facultarla en la realizacion de operaciones de “venta con pacto de recompra de
acciones”, de acuerdo con los reglamentos de la Bolsa de Valores de Colombia,

en la cuales se dispuso:

“ARTICULO PRIMERO: Con la firma de esta carta y dentro del término
previsto para atenderlas, el COMITENTE autoriza a la COMISIONISTA, a
realizar y ejecutar en nombre propio y por cuenta del COMITENTE, las
operaciones de venta con pacto de recompra que este le ordene sobre
acciones que sean emitidas por las siguientes sociedades: Todos los
emisores de acciones que se encuentren inscritos en la BVC durante la
vigencia de la presente carta compromiso.

“..)

“ARTICULO CUARTO: EI COMITENTE declara y acepta irrevocablemente
liberar de toda y cualquiera responsabilidad contractual y extracontractual, a
la COMISIONISTA Yy a la BVC por los dafios y perjuicios que pudiera sufrir en

% En la investigacion disciplinaria de Luis Fernando Cuadrado Zafra, la Procuraduria General de la
Nacién aceptd para ese investigado que “debido a que de dicha reunién informal no existe asta o
prueba en este plenario para determinar que efectivamente se mencioné el riesgo de liquidez al
gque se enfrentaba la firma comisionista, este despacho encuentra de recibo los argumentos del
sefior Cuadrado Zafra en lo referente a lo sucedido en la reunion del 12 de octubre de 2012” folio
434 vuelto, cuaderno 15.

97 La Procuraduria General de la Nacion no acept6 los argumentos del entonces Superintendente
Financiero sobre la falta de contundencia y generacion de incertidumbre de la informacién que le
fue presentada, acerca de la posible manipulacién de la accién de Fabricato, el 18 de julio de 2012
(folios 4275y 4277 del cuaderno 15.

9 Folio 4276 y 4277 del cuaderno 15.

9 CD al folio 691 del cuaderno 1. Archivo de cartas compromiso y categorizacion del cliente.



el evento en que se presente la suspension de las operaciones de bolsa,
decretada de conformidad con la ley o los reglamentos™.

8.28. Detalle de las operaciones repo realizadas por Tomas Leon Dario

Ramirez - cuenta 2525619

En el CD contentivo de los movimientos de la cuenta del sefior Ramirez Rojas
administrada por Interbolsa, se enlistan los movimientos con este cliente desde el
19 de julio de 2011 hasta el 2 de julio de 2014.

Los registros corresponden a compras y ventas de distintas acciones, como

Coltejer, Bolsa Mercantil de Colombia, Ecopetrol, Pacific Rubiales, entre otras.
8.28.1. Operaciones cumplidas

El primer registro de movimiento sobre acciones de Interbolsa es del 26 de octubre
de 20111% corresponde a la operacién de compra y se registra la venta sobre

esas acciones el 1° de noviembre de 201113

El primer registro de movimientos sobre acciones de Fabricato es de 15 de mayo
de 2012%% corresponde a la operacién de compra y se registra la venta sobre

esas acciones el 16 de mayo de 20121%,

Las siguientes operaciones sobre acciones de Fabricato que aparecen igualmente

cumplidas se realizaron entre el 29 de agosto y el 1° de octubre de 2012, asi

FABRICATO

29/08/12'°¢

Compra/ ACCIONES 01/10/12 Venta/ ACCIONES

09/11/12

FABRICATO V.N
4.029.334.00 Precio
54.55 % 0.00 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20120829110002910 —
000

Compra/ ACCIONES
FABRICATO V.N
3.739.831.00 Precio
36.66 % 7.01 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20120911110001763 -
002

FABRICATO V.N
4.029.334.00 Precio
54.90 % 0.00 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20120829110002911 -
000

Venta/ ACCIONES
FABRICATO V.N
3.739.831.00 Precio
36.80 % 7.01 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20120911110001764 -
002

01/10/12

8.28.2. Operaciones incumplidas

100 CD al folio 691 del cuaderno 1.

101 CD al folio 687, cuaderno 1.

102 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 69.
103 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 81.
104 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 140.
105 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 142.
106 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 169.



Finalmente, se registran las operaciones de compra que se iniciaron el 1° de
octubre de 2012, un mes antes de la toma de posesion, cuyo pago debid ocurrir el
30 de octubre de 2012, pero se incumplieron y finalmente el pago quedoé deferido

a los procedimientos de la liquidacion de Interbolsa, en la cual se hicieron valer.

Esas operaciones se presentan, con base en la informacion tomada del estado de

cuenta, asi:

FABRICATOY’

30/10/12'°

01/10/12'°®
02/11/12

02/10/12
02/11/12

Compra/ ACCIONES
FABRICATO V.N
3.690.139.00 Precio
36.71 % 0.00 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20121001110002116 —
000

RESOLUCION 1812
Expedida por
Superintendencia
Financiera de
Colombia, Toma de
Posesion de bienes y
haberes de
Interbolsa

la

Compra/ ACCIONES
FABRICATO V.N
6.317.256.00 Precio
36.53 % 0.00 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20121002110001127 -
000

RESOLUCION 1812
Expedida  por
Superintendencia
Financiera de
Colombia, Toma de
Posesion de bienes y
haberes de
Interbolsa

la

107 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 1.073.
108 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 176.

109 CD al folio 687, cuaderno 1, dato del extracto cuenta No. 2556.
110 cD al folio 687, cuaderno 1, dato del extracto cuenta No. 2556, fila 1.075.
111 CD al folio 687, cuaderno 1, dato del extracto cuenta No. 2556, fila 1.073.

01/03/13
30/11/12**

Venta/ ACCIONES
FABRICATO V.N
3.690.139.00 Precio
37.20 % 0.00 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20121001110002117 -
000

Anulada
Aplazamiento
autorizado BVC vy
SFC. la Operacién
Venta 110002117-000
Cumplida en Nov 30
2012

INCUMPLIMIENTO
OPERACION
110002117
01.10.2012

por

NO
DEL

Venta/ ACCIONES
FABRICATO V.N
6.317.256.00 Precio
37.00 % 0.00 F. Emis.
1 F. Vto. No. Ope.
20121002110001128 -
000




INCUMPLIMIENTO
OPERACION N°
110001128 DEL
02.10.2012

30/11/12%2 Anulada por
Aplazamiento
autorizado BVC vy
SFC. la Operacién
Venta 110001128-000
Cumplida en Nov 30

07/03/14 RESOLUCION 0035
de marzo 7 de 2014
expedida por el
liquidador de
Interbolsa SBC en
liquidacion
Mediante la cual
determiné el valor de
las acreencias
reconocidas!®®

INTERBOLSA14

01/10/12 Compra/ ACCIONES
INTERBOLSA V.N
138.568.00 Precio
710.12 % 0.00 F.
Emis. 1 F. Vto. No.
Ope.
20121001110002354 -
000

01/10/12 Compra/ ACCIONES
INTERBOLSA V.N
601.219.00 Precio
71056 % 0.00 F.
Emis. 1 F. Vto. No.
Ope.
20121001110002356
— 000

01/10/12 Compra/ ACCIONES
INTERBOLSA V.N
160.233.00 Precio
710.22 % 0.00 F.
Emis. 1 F. Vto. No.
Ope.
20121001110002358 -
000

19/03/13115 Devolucion
Garantias OPCE
Folio
20121001110002359
ACC INTERBOLSA
Expedida por la

112 cp al folio 687, cuaderno 1, dato del extracto cuenta No. 2556, fila 1.076.
113 Folios 17 a 19 del cuaderno 1.

114 CD al folio 687, cuaderno 1, filas 177 a 179.

115 CD al folio 687, cuaderno 1, fila 1.083.




Superintendencia
Financiera de
Colombia, Toma de
Posesion de bienes y
haberes de
Interbolsa

07/03/14 RESOLUCION 0035
de marzo 7 de 2014
expedida por el
liquidador de
Interbolsa SBC en
liguidacion
Mediante la  cual
determin6 el valor de
las acreencias
reconocidas6

9. El caso concreto

El problema juridico planteado en la segunda instancia se concreta en la siguiente
forma: ¢Se configuré la responsabilidad de la Superintendencia Financiera de
Colombia por el no pago de las operaciones repo que adelanté la demandante a

través de Interbolsa SCB, con subyacente en la especie Fabricato?

En primer lugar, se explica que el problema se acota a los repos de la especie
Fabricato, dado que los hechos de la demanda y el cargo del fallo disciplinario se
relacionan con la omision del analisis de la medida preventiva de suspension de la
negociabilidad de la accion de Fabricato y no comprendieron hechos o conductas

sobre la especie Interbolsa.

Se hace la precision, dado que en la reclamacion de perjuicios de la demanda se
relacionan operaciones que tuvieron como subyacente o titulo objeto la especie
Interbolsa, en tres de los cinco casos que el demandante resefi6 en los hechos de
la demanda; sin embargo, no se relacionaron hechos concretos sobre la especie

Interbolsa ni las actividades de la Superintendencia Financiera sobre las mismas.

Es importante resaltar que esas acciones correspondian a Interbolsa S.A.,
sociedad distinta de la comisionista de valores Interbolsa SCB. También, se
advierte que la especie Interbolsa no fue objeto del informe de inspeccion de la
Superintendencia Financiera de septiembre de 2011, ni de la investigacion
preliminar que compartié la AMV con la Superintendencia Financiera de Colombia

en noviembre de 2011.

Segun se observa en este proceso, Interbolsa S.A era la “Holding” del grupo

Interbolsa, vigilada por la Superintendencia de Sociedades, la cual fue sometida

116 Folio 17 a 19, 41 y 42 del cuaderno 1.



por esa entidad, mediante el auto 400-015955 de noviembre 16 de 2012, a un

proceso de reorganizacion empresarial y luego de este se dispuso su liquidacion.

Como es obvio, no pueden confundirse los hechos sobre la accién de Fabricato
con lo que pudo suceder con la accion de Interbolsa (Holding) y, teniendo en
cuenta que esta ultima no fue referente de la sancion disciplinaria ni de ninguna
conducta concreta imputada en la demanda a la Superintendencia Financiera, se
acotarda el andlisis a la supuesta omision de la entidad demandada en el caso de

las acciones de Fabricato.

9.1. Sobrelapruebade la omision

En el proceso esta probado que la Superintendencia Financiera de Colombia si
hizo uso de la medida del literal c) del articulo 6 de la Ley 964 de 2005 sobre las
acciones de Fabricato, pero después de haber decretado la toma de posesion de
Interbolsa SCB y en esa oportunidad se apoyd en la ruptura del margen de
solvencia, circunstancia que se entiende, puesto que se habia decretado la
liguidacion de la sociedad y se realizaron las operaciones de cesion de otros
activos y pasivos en favor de intermediarios interesados, de manera que Interbolsa

SCB no estaba en condiciones de operar en el mercado.

Por su parte, el demandante sostiene que, desde septiembre de 2011, la
Superintendencia Financiera podia haber tomado la medida de suspension,
analisis que no comparte la Sala, puesto que ni el informe interno de la
Superintendencia sobre las acciones de Fabricato ni el que le alleg6 la AMV eran
conclusivos sobre la realidad de las operaciones convenidas o preacordadas por

fuera del sistema.

Nétese que el informe de la AMV correspondia a una indagacion preliminar dentro
del campo en que operaba la labor disciplinaria de la autorreguladora y no se

referia a los riesgos de liquidez de Interbolsa.

En otras palabras, el informe de AMV fue una alerta importante para iniciar los
requerimientos e investigaciones correspondientes, mas, por si solo, no era
suficiente para concluir un “temor fundado” acerca de la situacion del mercado y

decidir en ese momento la suspension de las operaciones de la especie Fabricato.

Para la Procuraduria General de la Naciéon fue solo hasta el 18 de julio de 2012
gue la Superintendencia Financiera estuvo en conocimiento suficiente para haber
analizado y decidido las acciones en relacion con el articulo 6 de la Ley 964 de
2005, a partir de una reunion en la que los funcionarios a cargo expusieron los

resultados de las visitas de inspeccion que se adelantaron en Interbolsa SCB y de



los requerimientos a los emisores, accionistas e intermediarios, incluyendo las

carteras administradas por Interbolsa SAI.

Por otra parte, se tiene en cuenta que la sancién que se impuso a los funcionarios
de la Superintendencia Financiera se fundo en la omision de un analisis especifico
sobre la facultad del articulo 6° que se les imputo a titulo de culpa grave, lo cual es
un hecho probado en el proceso y en este escenario no se puede desconocer ni

controvertir la legalidad del fallo disciplinario.

Sin embargo, debe analizarse de manera independiente la configuracion de la
responsabilidad del Estado por la conducta de sus funcionarios, pues no toda falta

disciplinaria genera dafio antijuridico a los administrados.

Es pertinente advertir que la suspension de operaciones siempre origina algin
grado de afectacion individual, porque las operaciones en curso no pueden
cumplirse en el dia convenido, aunque las condiciones entre las partes se

mantienen.

Como se ha expuesto en esta providencia, la facultad de la Superintendencia
Financiera para suspender temporalmente operaciones en el mercado de valores
no tiene por objeto proteger de la pérdida o procurar la ganancia, para una

determinada operacién o grupo de inversionistas.

Se trata de una facultad de suspensiéon temporal con el propoésito de lograr la

debida informacion para los inversionistas en las operaciones subsiguientes.

Por ello, en el ambito individual, uno de los requisitos para que el cliente pueda
acceder a las operaciones repo en el mercado de valores es la carta compromiso
en la que se establece que asumira las consecuencias de la suspension de

operaciones, tal como la habia suscrito el demandante en este caso.

Noétese que, para la fecha en que la Procuraduria General de la Nacion entiende
gue el Superintendente debié realizar un analisis y suspender o no las
operaciones, el demandante ya habia incursionado en las primeras operaciones
repo sobre la especie Fabricato que resultaron cumplidas, segun se registré en su
estado de cuenta y por ello, aunque no se lo hubieran explicado en la llamada
telefonica que le hizo su asesora, para el 18 de julio de 2012 debia conocer que

tenia en su cuenta repos con acciones de esa sociedad!!’.

En el interrogatorio de parte, el sefior Ramirez Rojas, preguntado si habia

asumido las pérdidas de las operaciones repo anteriores y si conocia que este tipo

117 El primer registro de movimientos sobre acciones de Fabricato en la cuenta del demandante es
de 15 de mayo de 2012 corresponde a la operacion de compra y se registra junto con la venta
sobre esas acciones de 16 de mayo de 2012.



de operaciones podian generar pérdidas, contest6 a ambas preguntas
afirmativamente, pero explic6 que este caso era distinto, porque su asesora de
Interbolsa SCB no le habia indicado que iba a invertir en acciones de Fabricato, y
gue de haberlo conocido no lo habria aceptado, porque las acciones habian

subido mucho en ese afio'8.

A juicio de la Sala, siendo la suspension una medida preventiva para proteger el
mercado en general y no para controlar o asegurar la rentabilidad de las
negociaciones particulares, se debe concluir que los efectos adversos de la
suspension de negociaciones -0 del aplazamiento de esa decision- se resuelven
bajo los acuerdos de la respectiva negociacién y las leyes aplicables en el evento

de toma de posesion o de liquidacion, en su caso.

En el mismo sentido, la omisién en la suspension de operaciones no constituye
por si misma la base para configurar un dafio antijuridico, pues las partes deben
soportar los efectos de sus negociaciones contractuales cuando se desatan con
arreglo a la ley, sin que sea dable trasladar a la Superintendencia Financiera el
efecto adverso de una negociacion particular que no estuvo bajo el analisis
individual de esa entidad y que, en todo caso, tenia riesgo de ganancia o pérdida

para ambas partes del contrato de reporto.

En el presente caso el demandante alega la omision en la orden de suspension,
pero esa falencia no fue la que condujo a la toma de posesion, ademas de que

dicha medida no impedia el cumplimiento de las operaciones repo.

Se destaca que la toma de posesion se origind en el incumplimiento de las
operaciones con BBVA, por parte de Interbolsa SCB. Por ello, el dafio en las
operaciones repo del demandante lo caus6 Interbolsa SCB — si, como parece, lo
engafd en la situacibn de mercado que atravesaba- y no se originé por la

supuesta omisién de la Superintendencia Financiera.

Tampoco debe olvidarse que, si la negociadora de Interbolsa SCB que ofrecié al
demandante la inversion en los repos con subyacente de la accidon de Fabricato,
fue reticente en identificar la accion y/o las dificultades y riesgos de liquidez que
estaba enfrentado la comisionista, el demandante ha debido responsabilizar de
esos hechos a esa profesional o a los administradores o funcionarios de

Interbolsa, 0 a los accionistas, pero no a la Superintendencia Financiera.

Es de importancia observar que la Superintendencia Financiera, obrando como
supervisor del mercado, si requirid al emisor Fabricato S.A. para que revelara la

informacion correspondiente a la venta proyectada y que, desde el 26 de

118 Cd al folio 542, cuaderno 1.



septiembre de 2011, el emisor habria procedido de conformidad con el
requerimiento de esa autoridad, a realizar el reporte en el SIMEV, el cual
constituye un registro publico, de acceso abierto por la pagina de la

Superintendencia Financiera.

9.2. Conclusiones

El demandante conocia el riesgo de las operaciones repo y habia suscrito la carta
compromiso que autorizaba la inversion en acciones inscritas en bolsa, segun lo

acepto en el interrogatorio de parte.

La Superintendencia Financiera y su liquidador aplicaron las disposiciones legales
gue regulaban la liquidacion de la comisionista y pago de las operaciones repo en

Su Ccaso.

Las afectaciones que sufrid el demandante, por la liquidacion de Interbolsa SCF y
por las operaciones repo de las acciones de Fabricato, correspondieron a las
reglas de sus negociaciones contractuales, cuyos efectos debia soportar, de
manera que no se probd el dafio antijuridico, con independencia de que los
funcionarios de la Superintendencia Financiera hubieran dejado de analizar y
decidir acerca de la posibilidad de suspender las operaciones de la especie

Fabricato antes de la toma de posesion de Interbolsa SCB.

Si se tiene en cuenta el alcance de la funcion de la Superintendencia Financiera,
cuya omisién en un aspecto puntual origind la sancion disciplinaria a los
funcionarios de la Superintendencia Financiera de Colombia por la falla en el
estudio acerca de las facultades del articulo 6 de la Ley 964 de 2005, con
anterioridad a la toma de posesion, se concluye que esa sancion no significé un

precedente para atribuir responsabilidad por las pérdidas del demandante.

Aunque el Superintendente y sus delegados no analizaron el supuesto del “temor
fundado”, a que se refirio el literal c) del articulo 6 de la Ley 964 de 2005, en las
operaciones de la especie Fabricato -y ello fue una falta cometida con culpa grave
a juicio de la Procuraduria General de la Nacion- desde la perspectiva del dafio
antijuridico que se estudia en este proceso, la falta fue temporal, puesto que la
Superintendencia si asumi6 ese estudio y tomé la decision correspondiente,
imponiendo un plazo para la valoracion independiente de la empresa Fabricato
S.A. orientada a apoyar las decisiones de inversion y llevar a que el precio de la

accion se estabilizara de acuerdo con las decisiones informadas.

La omision en la oportunidad de analisis y en la decision de suspension de la
especie Fabricato no fue la causa de la intervencién de Interbolsa SCB, ni de la

afectacion al demandante, dado que la toma de posesion se origind en el



incumplimiento de Interbolsa SCB que afectd a sus clientes inversionistas como el
demandante y no porque se hubiera dejado de suspender la operacion sobre la

especie Fabricato, antes de la intervencion.

Como consecuencia, no se configuré un dafio antijuridico frente al demandante
por la actividad de la Superintendencia Financiera de Colombia, ni por la falta
disciplinaria de sus funcionarios, razonamiento que impone la confirmacion de la

sentencia apelada.

10. Costas

10.1. Procedenciade la condena en costas

Habida cuenta de que para este proceso se aplica el articulo 188 del CPACA, de
conformidad con el articulo 365 del Coédigo General del Proceso, en la presente

providencia se impondréa la condena en costas a cargo de la parte vencida.

En el presente caso se encuentra acreditada la gestion de los apoderados de las
entidades demandadas (Ministerio de Hacienda y Crédito Pdublico vy
Superintendencia Financiera de Colombia), frente a la interposicion del recurso de
apelacion, a traves de la defensa ejercida por cada una de las entidades en sus

escritos de alegatos en segunda instancia.

Dicha gestidn la estima la Sala como suficiente para que se disponga la fijacion de
agencias en derecho en la liquidacion de las costas!'®, de acuerdo con lo previsto

en los mencionados articulos 365 y 366 del CGP.

Adicionalmente, debe sefialarse que, bajo las reglas del cédigo en cita, la condena
en costas no requiere de la apreciacion o calificacion de una conducta temeraria
de la parte a la cual se le imponen, toda vez que en el régimen actual dicha
condena se determina con fundamento en un criterio netamente objetivo, en este
caso frente a la parte que ha resultado vencida, “siempre que exista prueba de su
existencia, de su utilidad y de que correspondan a actuaciones autorizadas por la

ley ™20,

119 Criterio similar se ha expuesto y reiterado en Sala Especial de Decision No. 25, frente al recurso
de revision, en las sentencias de 6 de marzo de 2018, expediente 11001031500020150154200 y
11001031500020160218700 y sentencia de 2 de julio de 2019, expediente:
11001031500020160292900.

120 De acuerdo con la Corte Constitucional “La condena en costas no resulta de un obrar temerario
o de mala fe, o siquiera culpable de la parte condenada, sino que es resultado de su derrota en el
proceso o recurso que haya propuesto, segun el articulo 365. Al momento de liquidarlas, conforme
al articulo 366, se precisa que tanto las costas como las agencias en derecho corresponden a los
costos en los que la parte beneficiaria de la condena incurrid en el proceso, siempre que exista
prueba de su existencia, de su utilidad y de que correspondan a actuaciones autorizadas por la ley.
De esta manera, las costas no se originan ni tienen el propésito de ser una indemnizacion de
perjuicios causados por el mal proceder de una parte, ni pueden asumirse como una sancién en su
contra”. Sentencia C-157/13. MP. Mauricio Gonzéalez Cuervo.



La liquidacion de las costas se debe adelantar de manera concentrada en el
Tribunal que conoci6é del proceso en primera instancia, de acuerdo con lo que

dispone el articulo 366 del Codigo General del Proceso.

10.2. Fijacién de agencias en derecho

De conformidad con el Acuerdo expedido por el Consejo Superior de la Judicatura,
vigente para la fecha en que se present6 la demanda'®, en materia de tarifas de

agencias en derecho se tiene en cuenta lo siguiente:

“ACUERDO 1887 DE 2003
(Junio 26)
“Por el cual se establecen las tarifas de agencias en derecho’.

“(...).

“Articulo 2°—Concepto. Se entiende por agencias en derecho la porcion de
las costas imputables a los gastos de defensa judicial de la parte victoriosa, a
cargo de quien pierda el proceso el incidente o tramite especial por él
promovido, y de quien se le resuelva desfavorablemente el recurso de
apelacion, (...).

“Articulo 3°—Criterios. El funcionario judicial, para aplicar gradualmente las
tarifas establecidas hasta los maximos previstos en este acuerdo, tendra en
cuenta la naturaleza, calidad y duracion util de la gestion ejecutada por el
apoderado o la parte que litigd personalmente, autorizada por la ley, la cuantia
de la pretensién y las demas circunstancias relevantes, de modo que sean
equitativas y razonables. Las tarifas por porcentaje se aplicardn inversamente
al valor de las pretensiones.

)

rticulo 5°—Fijacion de tarifas. Las tarifas maximas de agencias en derecho
se establecen en salarios minimos mensuales legales vigentes, o en
porcentajes relativos al valor de las pretensiones de la demanda reconocidas
0 negadas en la sentencia.

“Articulo. 6°—Tarifas. Fijar las siguientes tarifas de agencias en derecho:

“(...).
“ll CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO

“(...)

“3.1.3. Segunda instancia.

“Sin cuantia: Hasta siete (7) salarios minimos mensuales legales vigentes.

“Con cuantia: Hasta el cinco por ciento (5%) del valor de las pretensiones
reconocidas o negadas en la sentencia” (se destaca).

En observancia de la regla contenida en el articulo 3 del Acuerdo 1887 de 2003, al
apreciar la gestion procesal en la segunda instancia, se advierte que la cuantia de
las pretensiones era importante y se tiene en cuenta la calidad de la

argumentacion de la defensa, en la medida en que fue exitosa.

121 |_.a demanda se presento el 27 de febrero de 2015. El Acuerdo 1887 de 2003 fue derogado por
el Acuerdo 10554 de agosto 5 de 2016; no obstante, este Gltimo solo entr6 a aplicarse para los
procesos judiciales iniciados a partir de su publicacion.



Con fundamento en lo anterior, se fijan las agencias en derecho en la suma de
$10°000.000 a favor de las demandadas, $5'000.000 para cada entidad, cifra que
se liquida con base en la relacion porcentual del 0,9814% de las pretensiones que
fueron presentadas en este proceso por la parte demandante (en la suma de
$1.018°873.009). Se observa que el valor fijado como agencias en derecho se

encuentra dentro del limite establecido en el Acuerdo 1887 de 2003.

En mérito de lo expuesto, el Consejo de Estado, en Sala de lo Contencioso
Administrativo, Seccion Tercera, Subseccion A, administrando justicia en nombre

de la Republica de Colombia y por autoridad de la ley,

FALLA

PRIMERO: CONFIRMAR la sentencia proferida el 31 de mayo de 2017 por el
Tribunal Administrativo de Cundinamarca Seccidon Tercera Subseccion B de

conformidad con las razones expuestas en esta providencia.

SEGUNDO: CONDENAR EN COSTAS, por la segunda instancia, a Tomas Leo6n
Dario Ramirez en favor del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y de la

Superintendencia Financiera de Colombia

Para el efecto, las agencias en derecho de la segunda instancia se fijan en cinco
millones de pesos ($5'000.000) a favor de cada una de las entidades

demandadas.
Las costas se liquidaran de manera concentrada en el Tribunal a quo.

TERCERO: Por Secretaria de la Seccién Tercera del Consejo de Estado se
notificara esta providencia a las partes, a través de los medios electronicos, en los

términos del Decreto legislativo 806 de 4 de junio de 2020.

En la misma forma, se podran expedir copias auténticas para las partes sin

necesidad de auto que las ordene.

CUARTO: En firme esta providencia, devuélvase el expediente al Tribunal de

origen.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

FIRMADO ELECTRONICAMENTE FIRMADO ELECTRONICAMENTE



MARIA ADRIANA MARIN JOSE ROBERTO SACHICA MENDEZ

FIRMADO ELECTRQNICAMENTE
MARTA NUBIA VELASQUEZ RICO

Nota: se deja constancia de que esta providencia fue aprobada por la Sala en la fecha de su
encabezado y que se suscribe en forma electrénica mediante el aplicativo SAMAI, de manera que
el certificado digital que arroja el sistema permite validar la integridad y autenticidad del presente
documento en el link http://relatoria.consejodeestado.gov.co:8081/Vistas/documentos/evalidador.



