28/9/2020 Correo: Juzgado 61 Administrativo Circuito - Bogota - Bogota D.C. - Outlook

RV: CONTESTACION DEMANDA

Correspondencia Sede Judicial CAN - Bogota - Bogota D.C.
<correscanbta@cendoj.ramajudicial.gov.co>
Lun 28/09/2020 10:30

Para: Juzgado 61 Administrativo Circuito - Bogota - Bogota D.C. <jadmin61bta@notificacionesrj.gov.co>

[ﬂJ 5 archivos adjuntos (3 MB)

3. PODER MAX.pdf; 3.1 Certificacion Coordinacion.pdf; 3.2. Resolucion competencias Supersociedades.pdf; 9. CONTESTACION
DEMANDA 2020-01-524698.pdf; 8. CERTIFICACION PRUEBAS ADMINISTRATIVAS.pdf;

Cordial saludo,

De manera atenta informamos que ha sido radicado el presente correo como memorial
para el proceso relacionado en el mismo, dentro del registro en el aplicativo siglo XXI
podra confirmar los datos del mensaje como Asunto, fecha y hora de recibo.

Atentamente,

...MEGM...

Grupo de Correspondencia
Oficina de Apoyo de los Juzgados Administrativos
Sede Judicial CAN

De: Nelsdn Alberto Quintero Barbosa <NelsonQ@SUPERSOCIEDADES.GOV.CO>
Enviado: lunes, 28 de septiembre de 2020 10:02 a. m.
Asunto: CONTESTACION DEMANDA

Buenos dias:

Adjunto la contestacion de la demanda que detallo a continuacidn, junto con los documentos que forman parte
de la misma

Sefiora
JUEZA 61 ADMINISTRATIVO DE BOGOTA / ORALIDAD
Seccion Tercera

E.S.D.
Ref. Medio de control: REPARACION DIRECTA
Demandante: MAX ANTONIO CAICEDO (Asociacion de Padres de Familia del
Colegio Agustiniano Norte)
Demandado: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES Y OTROS
Rad. No: 110013343061-2019-00325-00

Cordialmente,
https://outlook.office.com/mail/inbox/id/AAQKADNMNmMM5ZjdhLTNhOG YINGQyOS1iMTVhLTQ30DMwWNjQWN2VjYgAQAL5HhCD79UKMnE2iMh3eu8...  1/2
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Nelson Alberto Quintero Barbosa
Grupo de Defensa Judicial
Superintendencia de Sociedades
Av. El Dorado No. 51-80, Bogota 111321, Colombia
P ——— NelsonQ@supersociedades.gov.co
DE SOCIERADES Tel. (571) 2201000 Ext. 4606

AVISO LEGAL: Este correo electrénico, incluyendo cualquier informacién adjunta, es emitido para la(s)
persona(s) o sociedad(es) nombrada(s) y puede contener informacion sujeta a reserva y/o confidencialidad.
Usted no debera divulgar, difundir, copiar, socializar o usar esta informacion sin autorizacion previa del emisor o
titular de la informacién. Si Ud. no es el destinatario nombrado, por favor borre este mensaje y notifique a su

emisor.

https://outlook.office.com/mail/inbox/id/AAQKADNmMNmMMS5ZjdhLTNhOGYtINGQyOS 1iMTVhLTQ30DMwNjQwWN2VjYgAQALSHhCD79UKMNnE2iMh3eu8...  2/2



Al contestar cite el No, 2020-01-524698

Tipc: Salida

Tramite: 9002 -

Fecha: 28/09/2020 09:47:48 AM
CONTESTACION DEMANDA

DE SOCIEDADES Remitente: 221

Folics: 75

- GRUPO DE DEFENSA JUDICIAL

Destine: - Juzgade 61 Administrativo Circuito - Bogota - Bogeta

Anexos: SI

Tipe Decumental: OFICIO Consecutivo: 221-195250

0
Sefiora

JUEZA 61 ADMINISTRATIVO DE BOGOTA / ORALIDAD

Seccibn Tercera

E.S.D.
correscanbta@cendoj.ramajudicial.gov.co
jadmin61bt@cendoj.ramajudicial.gov.co

Ref. Medio de control: REPARACION DIRECTA

Demandante: MAX ANTONIO CAICEDO (Asociacion de Padres de
Familia del Colegio Agustiniano Norte)

Demandado: SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES Y OTROS

Rad. No: 110013343061-2019-00325-00

NELSON ALBERTO QUINTERO BARBOSA, actuado como apoderado de la
Superintendencia de Sociedades, para lo cual allego el respectivo poder y solicito

comedidamente el reconocimiento de personeria, e

identificado con la CC No

19455782 y TP 83422 CSJ, procedo oportunamente a contestar la presente

demanda, en los siguientes términos:
l. OPORTUNIDAD

De conformidad con lo establecido en los articulos
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Adm
término por cuanto:

175 y 199 de Cdbdigo de
inistrativo, me encuentro en

Notificacion por correo electronico (2020-01-034193) 04/02/2020
Interposicion de recurso de reposicion contra

posicion P 07/02/2020
auto admisorio
Auto que resuelve reposicion 28/07/2020
Notificacién auto 29/07/2020
Continuacién conteo de términos, con base en el
auto admisorio (articulos 172 y 199 CPACA) vencimiento 09/10/2020
contestacion

Il A LAS PRETENSION
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PLUS VALUES SAS EN LIQUIDACION JUDICIAL

SUPERINTENDENCIA

"*88"fieguen las pretensiones de la demanda y se condene en costas al
demandante, comoquiera que la Superintendencia de Sociedades ha actuado y
decidido ajustada a lo dispensado en la ley: articulos 6° y 121° Constitucionales y
Decreto 4334/08, respecto de la compafiia PLUS VALUES S.A.S. EN
LIQUIDACION JUDICIAL, y no puede condenarse a quien ha cumplido a
cabalidad con las normas.

Precisamente el Decreto en mencion le concedié a mi representada expresas facultades
extraordinarias al amparo de la emergencia social decretada en esa oportunidad, para
declarar la intervencion, de oficio o a solicitud de la Superintendencia Financiera, en los
negocios, operaciones y patrimonio de las personas naturales o juridicas que desarrollan
o participan en la actividad financiera sin la debida autorizacion estatal, con atribuciones
suficientes para ordenar la toma de posesion de los bienes, haberes y negocios de dichas
personas, con el objeto de restablecer y preservar el interés publico amenazado.

De igual forma se deja dicho que la sociedad PLUS VALUES S.A.S., fue sometida
a control (Resolucion 300-003445 del 16/09/2016 / confirmada con la Resolucién
300-003665 del 06/10/2016 - articulo 85 de la Ley 222 de 1995), debido a las
dificultades de orden financiero, econdémico, juridico, administrativo y contable que
encontré la Delegatura en las diligencias de toma de informacién. No obstante la
medida no fue suficiente, conllevando a que mediante Auto No. 400-018377 del 6
de diciembre de 2016 se decretara la medida de liquidacién judicial, lo que no fue
Obice para seguir indagando esta empresa, al punto de llegar a demostrar la
existencia de hechos objetivos que daban cuenta de la realizacién de operaciones
de captacién de dineros del publico de su parte, de acuerdo con lo previsto por el
Decreto 4334 de 2008 y el articulo 2.18.2.1 del Decreto 1068 del 26 de mayo de
2015 (anterior Decreto 1981 de 1988), lo que conllevé a que por el Auto No 400-
016375 del 15 de noviembre de 2017, se ordenara su liquidacion judicial como
medida de intervencion.

Por tanto se concluye de una vez que, si algun dafio se produjo, el mismo no es
imputable a la Superintendencia de Sociedades.

Para terminar aclaro que en lo sucesivo para identificar PLUS VALUES S.A.S., se
utilizaran los términos: compafia, empresa, persona juridica, sociedad,
intervenida, o cualquier otra semejante.

Con estos cruciales antecedentes, procedo a referirme:

M. A LOS HECHOS

Al 1° - No me costa, sin embargo revisada la demanda y sus anexos se deduce
que efectivamente el demandante celebrd contratos de adhesion con la sociedad
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SUPERINTENDENCIA

"*8R"f6tma libre y voluntaria, en la medida que no se prueba aspecto que demuestre
algun vicio del consentimiento.

Al 2°. — No me consta, son aspectos personales adelantados por el demandante
en forma voluntaria, y sin participacion directa o indirecta de la Superintendencia
de Sociedades.

Ademas no me consta la informacion suministrada por los asesores de PLUS
VALUES S.AS.

Al 3°-~ No me consta, en la medida que la Superintendencia no hizo parte alguna
de las negociaciones que, libres de apremio (no se demuestra lo contrario),
adelant6 el demandante.

Al 4°. No me consta, por lo que me atengo a lo que se pruebe en el proceso, de
todas formas los intereses ofrecidos no podian ser superiores a los sefialados por
la Superintendencia Financiera de Colombia.

Al 5° Por ser un hecho que debe ser contestado por otra entidad, no me
pronunciaré sobre el particular

Al 6°. No es cierto, revisado el sistema de radicaciéon de mi defendida, inclusive la
webmaster, no se observa que el demandante haya solicitado informacién de la
sociedad.

Y para conocimiento del mismo se les indica:

i. El articulo 23 de la Constitucién Politica de Colombia establece que toda persona
tiene derecho a presentar peticiones respetuosas a las autoridades por motivos de interés
general o particular y a obtener pronta resolucion.

ii. Por su parte, el inciso primero, articulo 15 de la Ley 1437 de 2011 sustituido por el
articulo 1° de la Ley 1755 de 2015 establece que las peticiones podrdn presentarse
verbalmente y debera quedar constancia de la misma, o por escrito, y a través de
cualquier medio idéneo para la comunicacién o transferencia de datos.

A su turno, el paragrafo 3° de la norma en mencién sefiala que: "Cuando la
peticion se presente verbalmente ella debera efectuarse en la oficina o
dependencia que cada entidad defina para ese efecto”.

iii. Siguiendo la Sentencia C-951 de 2011, la Corte Constitucional advirtio que el
ordenamiento constitucional colombiano ampara las expresiones verbales del derecho de
peticibn y no otorga trato diferente al de las solicitudes escritas, maxime cuando el
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°=*¥jereicio del derecho en comento, independiente a la forma como se practique, promueve
el acceso de la ciudadania a los servicios ofrecidos por el Estado, de manera que el
requisito de la presentacion por escrito no debe ser obstaculo para el ejercicio de los
derechos individuales y, de la misma manera, afectar la celeridad de los tramites
administrativos.

En el presente caso, se insiste, el demandante guardo silencio, o lo que es igual,
no demuestran haber realizado diligencia alguna ante la Superintendencia de
Sociedades, lo que hace concluir que se trata de simples especulaciones para
sustentar el hecho en su integridad.

Ahora bien, no puede perderse de vista que el negocio de compraventa de
pagarés libranzas esta regulado por la Ley 1527 de 2012, siendo diferente que
subrepticiamente se haya incumplido la Ley en el desarrollo del negocio, al punto
de llegar a la captacién ilegal de dinero del publico, por lo que el dafio que se
dice sufrido, no es consecuencia de una accion u omision de la entidad que
represento, sino de un tercero.

Asi por ejemplo, se determinaron como hechos constitutivos de captacion masiva
de dineros del publico los abajo descritos, pues merece hacerse un breve analisis
de la sociedad:

v La sociedad PLUS VALUES S.A.S. se dedicaba a la comercializacion de cartera
materializada en pagarés libranzas mediante operaciones de compra de la misma
a sociedades y entidades del sector solidario, denominados originadores, la cual
adquirird a determinada tasa de descuento para luego proceder a su venta
mediante endoso con responsabilidad de los pagarés correspondientes a
diferentes compradores

v" Realizado el cruce de informacion, se encontraron diferencias en los datos
reportados por la entidad pagadora y los que constan en los pagarés libranzas
vendidos, particularmente en lo que tiene que ver con el nimero de la libranza, el
valor del crédito, el nimero de cuotas y su monto.

v' De esta manera se evidenci6é que la sumatoria de la cuota mensual que recaudada
era inferior a la cuota que debia pagarse a los compradores de los titulos.

v' Ademas, en algunos casos la pagaduria informé que dichos titulos eran
inexistentes, lo que llevé a concluir que los mismos no tenian como fundamento un
crédito subyacente, por cuanto el crédito y en consecuencia el pagaré libranza no
habian nacido a la vida juridica.

v' Por tanto, no existia razonabilidad financiera en la operacion de venta de la cartera,
ni en la rentabilidad prometida al comprador, debido a las diferencias existentes
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entre los flujos vendidos a los clientes y los descuentos realizados por las
pagadurias a los deudores, lo que implicaba no existir proporcionalidad ni
correspondencia entre la realidad y lo vendido al comprador.

Analisis de los casos relacionados con bases de datos de otros
comercializadores de libranzas.

v' De acuerdo con el andlisis que realiz6 mi defendida con relacion a las bases de

datos remitidas por diferentes comercializadores de libranzas (Vesting Group,
Vesting Colombia, Integral Advisor Plus, PLUS VALUES, Tu Renta, Optimal, Elite),
se evidenci6é la existencia de libranzas duplicadas y hasta triplicadas,
comercializadas por diferentes sociedades entre ellas PLUS VALUES.

Ante la clara duplicidad de pagarés libranzas con los cuales PLUS VALUES S.A.S.
realizd operaciones de compraventa de cartera, se concluyé que, debido a la
inexistencia de doble o triple descuento respecto de la misma obligacion, la venta
de los titulos y los pagos realizados a los clientes por flujos correspondientes a
tales pagarés carecieron de toda explicacion financiera razonable.

Al ser claras las irregularidades evidenciadas, la conducta tenia las implicaciones,
desde el punto de vista juridico, lo establecido en el Decreto 4334 de 2008, al ser
claro que PLUS VALUES S.A.S. recibi6 masiva y habitualmente dineros de
compradores, a quienes se les ofrecid el pago de unos flujos que no tenian soporte
real, debido a la ausencia del negocio subyacente que diera origen a los pagarés
libranzas o porque estos contenian valores en las cuotas que no correspondian a
los acordados con los deudores en los créditos otorgados por los originadores y
que se evidenciaban en los dineros que las pagadurias descontaban directamente,
adicional al hecho de que los valores que figuraban en el titulo vendido distaban en
su monto al valor total del crédito otorgado al deudor.

Al 7°. Es cierto, de esta manera consta en las pruebas allegadas con la demanda.

No obstante, tal circunstancia me permite insistir con base en el texto de los
contratos pagare-libranza allegados, que son de adhesion, y que voluntariamente
el demandante aprob6 su clausulado, al firmar las convenciones, aceptando asi el
vinculo juridico definido unilateralmente por la compaiia.

Corrobora lo anterior los siguientes apartes de aquellos:

2. OBJETO

En virtud del presente contrato el vendedor transfiere el derecho real de dominio al COMPRADOR.
sobre la cartera materializada en titulos valores PAGARE-LIBRANZA, de su propiedad, los cuales
se identifican en en ANEXO 1, en contraprestracion el COMPRADOR se obliga al pago del
PRECIO en los términos del presente documento

Conclusion: No esta la Superintendencia de Sociedades como parte del contrato

.
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“fitm&tio.

5. ENTREGA Y CUSTODIA

El COMPRADOR declara haber recibido los titulos identificados en el ANEXO 1. a entera
satisfaccion  El COMPRADOR, autoriza expresa e ievocablemente al VENDEDOR para que
mediante un tercero especializado se mantengan los titulos objeto de la presente compraventa
bajo Custodia. El certificado de custodia sera entregado por el VENDEDOR al COMPRADOR

Conclusion: Al haberse firmado por el demandante una clausula como la copiada,
nos lleva a decir sin lugar a equivocos que existié de su parte una falta de cuidado
y aceptacion del riesgo, pues en ninglin momento realmente tuvo en su poder el
pagaré. Ademas, de haberse dado cumplimiento al articulo 625 del Codigo de
Comercio, en punto de la “eficacia de la obligacion cambiaria” precisa que la
misma “(...) deriva su eficacia de una firma puesta en un titulo-valor y de su
entrega con la intencion de hacerlo negociable conforme a la ley de su
circulacién.

Cuando el titulo se halle en poder de persona distinta del suscriptor se presumira
tal entrega.”

Esto ultimo nos ubica en la denominada “teoria de la creacion”, cuya presuncion no
es de derecho sino legal, y en esa consideraciéon admite prueba en contrario, lo
que aplicado al presente se tiene que los pagarés libranza se mantuvieron en
PLUS VALUES SAS, pues la custodia no tiene la virtualidad de contradecir o incidir
en el articulo 625 del C de Co.

Pero ademas, una de las obligaciones del comprador (el hoy demandante), era la

de recibir los Titulos PAGARE-LIBRANZAS objeto de compraventa, asi como la
documentacion relacionada con la misma.

(..)

Verificar el contenido de cada una de los PAGARE-LIBRANZAS

(..)

Y correlativamente el vendedor:

“...)

Entregar los PAGARE-LIBRANZA de la forma establecida en el presente contrato.

Con las pruebas allegadas el demandante encontramos que acepto las clausulas
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***Cbhtfactuales sin oposicion alguna (no hay evidencia de que hayan solicitado la
entrega de los titulos), tal como lo sefiala el numeral 16 de los PAGARES-
LIBRANZA.

Para terminar el hecho, el responsable cambiario era una persona que
desconocian fisica y financieramente.

Al 8°. No me consta, me atengo a lo que se pruebe.
Al 9°. No me consta, me atengo a lo que se pruebe.

Al 10°. No me consta, me atengo a lo que se pruebe.
Al 11°. No me consta, me atengo a lo que se pruebe.

Al 12°. No me consta, me atengo a lo que se pruebe, maxime cuando no acreditd
el demandante lo afirmado en sus respectivos hechos.

Al 13° No me consta, me atengo a lo que se pruebe.

Al 14° Es cierto que la medida de liquidacion judicial como medida de
intervencion de la persona juridica se tom6 mediante el Auto N0.400-016375 de 15
de noviembre de 2017.

Al 15° No es cierto, como ya quedd escrito, ademas de no haber omitido el
ejercicio de sus funciones, la Superintendencia de Sociedades decretd la
liquidacion judicial como medida de intervencion de PLUS VALUES SAS, una vez
evidenciados los elementos constitutivos de la captacion ilegal.

Es decir, no es que la Superintendencia de Sociedades haya cambiado su postura
respecto de la sociedad, todo lo contrario, luego de una investigacion de todos los
elementos de juicio a los cuales se hizo, pudo evidenciar la captacion ilegal,
guedando de esta manera facultada legalmente para proceder con la sefalada
liquidacion, pues antes estaba en liquidacion judicial

Al 16°. No me consta

Al 17° Al ser un hecho que corresponde responder a otra Entidad, no haré
referencia sobre el particular

Al 18° No es un hecho, son apreciaciones subjetivas que deben demostrarse.
demas como ya se sefiald, no era evidente la captacion ilegal, sino que a traves de
analisis de la informacion recaudada se logré establecer que PLUS VALUES
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SUPERINTENDENCIA

*GA’S. se dedicaba a la comercializacién de cartera materializada en pagarés
libranzas mediante operaciones de compra de la misma a sociedades y entidades
del sector solidario (denominados originadores), la cual adquiria a determinada
tasa de descuento para luego proceder a su venta mediante endoso con
responsabilidad de los pagarés correspondientes a diferentes compradores:

Al 19. No me consta

Al 20°. Me atengo al tenor literal del certificado de existencia y representacion
legal de la compaiiia, documento en el cual se expresa con claridad el objeto
social de PLUS VALUES SAS

Al 21° Al ser un hecho que corresponde responder a otra Entidad, no haré
referencia sobre el particular

Al 22° No es cierto, en el expediente de PLUS VALUES S.A.S. no es factible
encontrar, pues no existio, que la Superintendencia de Sociedades haya emitido
concepto alguno respecto de las actividades de aquella.

Pero ademas los presupuestos de la intervencion fueron descritos expresamente en el
articulo 6° del Decreto 4334 de 2008, en los siguientes términos:

“SUPUESTOS. La intervenciéon se llevara a cabo cuando existan hechos
objetivos o notorios que a juicio de la Superintendencia de Sociedades,
indiquen la entrega masiva de dineros a personas naturales o juridicas,
directamente o a través de intermediarios, mediante la modalidad de operaciones
de captacién o recaudo en operaciones no autorizadas tales como piramides,
tarjetas prepago, venta de servicios y otras operaciones semejantes a cambio de
bienes, servicios o rendimientos sin explicacién financiera razonable.”

La negrilla para concluir que a fin de llegar a dicha conclusiéon, menester realizar a
un estudio profundo de las respectivas pruebas, pues ni en la contabilidad o en los
estatutos sociales es posible advertir una partida contable que diga “Defraudacion
a terceros” 0 una clausula o aparte del objeto social que indique una actividad ilicita
del mismo nombre o que de esa formalo indique.

Ahora bien, al conocer el demandante el objeto social de la compafiia, tal como lo relata
en el hecho 20, claro es que fue determinante en su decisién de invertir dineros en
aquella.

Al 23°. Por ser una norma legal, me atengo a su tenor literal

Al 24° No me consta
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Al 26° No me consta

Al 27°. No me consta

Al 28°. Es cierto, méas ampliamente se dijo en resumen (repito):

Del

» A partir del cruce de informacion realizado, se encontrd la existencia de varias

diferencias en los datos reportados por la entidad pagadora y los que constaban
en los pagarés libranzas vendidos, particularmente en lo que tiene que ver con el
namero de la libranza, el valor del crédito, el nUmero de cuotas y el monto de
estas;

A partir de alli se evidencié que la sumatoria de la cuota mensual que debia
recaudarse era inferior a la cuota que debia pagarse a los compradores de los
titulos

Ademas en algunos casos las pagadurias informaron que dichos titulos eran
inexistentes, lo que permitié concluir que los mismos no tenian como fundamento
un crédito subyacente, por cuanto el crédito y en consecuencia el pagaré libranza
no habian nacido a la vida juridica:

Por ello se determiné que no existié razonabilidad financiera en la operacién de
venta de la cartera, ni en la rentabilidad prometida al comprador, debido a las
diferencias que existian entre los flujos vendidos a los clientes y los descuentos
realizados por las pagadurias a los deudores, por lo que no existia
proporcionalidad ni correspondencia entre la realidad y lo vendido al comprador;

analisis de los casos relacionados con bases de datos de otros

comercializadores de libranzas, se concluyo:

v" Con las bases de datos remitidas por diferentes comercializadores de

libranzas (Vesting Group, Vesting Colombia, Integral Advisor Plus, PLUS
VALUES, Tu Renta, Optimal, Elite), se evidencié la existencia de libranzas
duplicadas y hasta triplicadas, comercializadas por diferentes sociedades
entre ellas PLUS VALUES

Ante la clara duplicidad de pagarés libranzas con los cuales PLUS VALUES S.A.S.
realizd operaciones de compraventa de cartera, se concluye igualmente que
debido a la inexistencia de doble o triple descuento respecto de la misma
obligacion, la venta de los titulos y los pagos realizados a los clientes por flujos
correspondientes a tales pagarés carecieron de toda explicacion financiera
razonable

.
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Por ello eran claras las irregularidades evidenciadas, motivo por el cual la
conducta daba lugar a pensar que las implicaciones desde un punto de vista
juridico tocaban el Decreto 4334 de 2008, en atencion a una razonabilidad
financiera en las operaciones;

v Asi, se hizo manifiesto que PLUS VALUES S.A.S. recibi6 masiva y
habitualmente dineros de compradores, a quienes se les ofrecié el pago de
unos flujos que no tenian soporte real, debido a que la ausencia del negocio
subyacente que diera origen a los pagarés libranzas o porque estos
contenian valores en las cuotas que no correspondian a los acordados con
los deudores en los créditos otorgados por los originadores, lo que se
evidenciaba en los dineros que las pagadurias descontaban directamente,
adicional al hecho de que los valores que figuraban en el titulo vendido
distaban en su monto al valor total del crédito otorgado al deudor.

Al 29°, Es cierto
Al 30°. Por ser una norma legal, me atengo a su tenor literal

Al 31° No es cierto, el articulo 2° del Decreto 4334 de 2008 nada dice a ese
particular, como si lo hace el articulo 1° ibidem.

A pesar de ello debe decirse que la declaracion oficiosa es precisamente lo que
hizo la Entidad, una vez concluido que existia captacion ilegal por parte de la
sefalada sociedad

Al 32°. No es un hecho, son apreciaciones subjetivas que deben ser probadas por
el demandante, pues no existe evidencia en el expediente que denoten que la
Superintendencia de Sociedades le haya insinuado que invirtiera en PLUS
VALUES SAS, e incluso que el negocio como subrepticiamente se estaba
ejecutando se encontraba ajustado a los canones legales.

Ademas, la Superintendencia de Sociedades no conocid el negocio ilegal de la
companiia ya que la captacion ilegal de dinero del publico no era evidente.

Se debe recordar que de conformidad con el articulo 3 del Decreto 4334 de 2008
las facultades de intervencién de las personas naturales y juridica que capten
dinero del publico es jurisdiccional, motivo por el cual las decisiones se toman
cuando hay prueba demostrativa de la existencia de los presupuestos del articulo
5° de la mencionada normativa, ya que no se puede intervenir el patrimonio de los
asociados con conjeturas.

Al 33° No es cierto, son apreciaciones subjetivas que le siven al apoderado para
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PE*E€ONStruir un hecho sin prueba alguna. Por el contrario, la Superintendencia de
Sociedades si demuestra con los documentos que aqui se han relacionado, que
forman parte del acervo probatorio que se allega, que no omiti6 el ejercicio de sus
funciones, al punto que en forma oficiosa ordend la liquidacion como medida de
intervencion de la sociedad Plus Values SAS (Auto No 400-016375 del 15 de
noviembre de 2017).

Al 34°. Al ser un hecho que debe ser objeto de respuesta por parte de otra entidad,
no haré referencia sobre el particular.

Al 35°. Comoquiera que parte del total debe ser respondido por la Superfinanciera,
no referiré sobre el particular.

En cuanto a la Superintendencia de Sociedades alude, debo sefalar, atendiendo
los términos con los que comienza el hecho “se iniciaron a nombre propio...”, me
atengo al tenor literal de las radicaciones suscritas por al apoderado del
demandante, asi como sus respectivas respuestas.

Los radicados son: 2017-01-038778 (03/02/2017) y 2018-01-423689 (26/09/2018).

Se avisa que en las pruebas allegadas por el demandante no aparece, al
menos una radicacion, que se encuentre suscrita por él, lo que confirma que
no hizo averiguacion en nombre propio como lo sefiala en el hecho 6.

Al 36°. Tal como esta redactado no es un hecho sino una apreciaciéon subjetiva del
apoderado de la parte actora. Sin embargo es claro que la sociedad Plus Values
SAS, hoy en liquidacion judicial como medida de intervencién, defraudd a cierta
cantidad de personas que creyeron e invirtieron en el negocio juridico que les
presentaron como compra venta de cartera.

En este punto se anota que contrario a la solidaridad, son las perversiones o
antivalores, como el aprovechamiento ilicito y el engafio realizadas por personas
inescrupulosas, que el Decreto Ley 4334 de 2008, enmarca la intervencion estatal
para este tipo de artimafias, a efectos de recuperar y devolver los dineros
invertidos en captacion o recaudos no autorizados.

El esquema funcionaba mediante los préstamos que hacian cooperativas o
empresas originadoras de créditos a empleados de diferentes compafiias e
instituciones. La garantia y fuente de pago sobre dichos préstamos no era mas
gue el compromiso con el empleador (pagaduria) y la autorizacion de descuento
por parte de los empleados.

(@) (@)
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"*Ef°d@Sunto se complica y empieza a ser captacion ilegal cuando el negocio, “al ser
tan bueno”, resulta en la recepcién de dineros que sobrepasaban el patrimonio de
la sociedad; el recibo masivo y habitual de dineros de compradores, a quienes se
les ofrecidé el pago de unos flujos que no tenian soporte real, debido a que la
ausencia del negocio subyacente que diera origen a los pagarés libranzas o
porque estos contenian valores en las cuotas que no correspondian a los
acordados con los deudores en los créditos otorgados por los originadores, lo que
se evidenciaba en los dineros que las pagadurias descontaban directamente,
adicional al hecho de que los valores que figuraban en el titulo vendido distaban
en su monto al valor total del crédito otorgado al deudor. Y la existencia de
libranzas duplicadas y hasta triplicadas, comercializadas por diferentes sociedades
entre ellas PLUS VALUES;

Asi entonces se dieron los supuestos del Decreto Ley 4334 sobre hechos
objetivos de recaudos no autorizados, lo que motivé la intervencion por
parte de la Superintendencia de Sociedades de aquella, aspecto al cual se
allega una vez evaluadas las pruebas y cruces de informacion.

Al 37°. Son apreciaciones subjetivas del demandante que deben ser demostradas,
independiente de la decisibn que se apresta a tomar la Superintendencia de
Sociedades en orden a salvaguardar su buen nombre, en la medida que no
prueban ni allegan denuncia alguna en contra de mi defendida que establezca
nuestro conocimiento en las operaciones fraudulentas de PLUS VALUES SAS.

Al 38. No me consta, me atengo a lo que se pruebe en el proceso, en la medida
gue al no indicarse el periodo al que se refiere el demandante sobre la suscripcién
de mas de 20 contratos para la compra de libranzas, claramente no es posible
emitir algiin pronunciamiento.

Ahora bien, el problema juridico del presente proceso no es la cantidad de libranzas
vendidas por la sociedad, pues claramente si se vende esa cantidad de libranzas
siguiendo los parametros de la Ley 1527 de 2012 y las mismas, adquiridas en posicion
propia, estan respaldadas por una operacion subyacente, y no se trataria del fenédmeno
captacién masiva e ilegal de dinero proscrito por el articulo 1° del Decreto 1981 de 1988,
sino de la comercializacién de un bien o servicio, a saber, los pagarés libranza.

OTRAS RAZONES DE LA DEFENSA

A. Una de las primeras conclusiones es que |las actividades relacionadas con el
manejo, aprovechamiento e inversién de los recursos captados del publico, a las
cuales se les reconoce constitucionalmente el caracter de interés publico, sélo
pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado y de conformidad con la ley,
toda vez que compromete la ecuacion ahorro inversion que ocupa un papel trascendental
en el desarrollo econémico del pais, por lo que la simple captacion de los recursos del
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autorizacion del Estado de las actividades previstas en el articulo 335 de la Constitucién,
sujetas a un régimen de intervencién estatal de caracter reforzado, encuentra su
fundamento en que las mismas “comprometen el orden publico econémico y los intereses
particulares de los usuarios, lo que exige garantizar la confianza en el sistema financiero.
Ademas, por la importancia que reviste la actividad financiera dentro de un sistema de
mercado, y por la necesidad de que sea prestada en forma permanente, continua, regular,
general y en condiciones de igualdad para todos los usuarios, tal actividad ha sido
calificada por la jurisprudencia de esta Corporacion, de la Corte Suprema de Justicia y del
Consejo de Estado como un servicio publico.

Luego entonces, al no constarse con esos permisos o desarrollar actividades disimuladas
gue conduzcan a la captacion ilegal de dineros del publico, se impone para el Estado
recurrir a los estados de excepcién como ocurre desde el afio 2008 a fin de enfrentar el
fendbmeno, cuyas normas dictadas, que aln hoy se mantienen vigentes, son la expresion
de auto-conservacién y garantia del orden social existente, habilitando al ejecutivo para la
asuncion extraordinaria de la funcion legislativa y responder de manera preventiva a la
crisis generada con el objeto de conjurar oportuna y adecuadamente la grave perturbacion
del orden.

B. Contenido y alcance de las atribuciones de la superintendencia de
sociedades

FUNCIONES DE SUPERVISION

Las funciones administrativas de supervision sobre las sociedades comerciales que
corresponden a la Superintendencia de Sociedades, se derivan de lo previsto en el
numeral 24 del articulo 189 de la Constitucion Politica, que le asigna al Presidente de la
Republica “ejercer de acuerdo con la ley, la inspeccion, vigilancia y control sobre las
sociedades mercantiles”, aspecto relevante que permite concluir que tiene mi defendida
fundamento constitucional. De igual forma importa destacar que las sefialadas funciones
al estar bajo la orientacién de aquel, se desarrollan con absoluto cefiimiento a las pautas
contenidas en la ley, en este caso la 222 de 1995 (arts. 83;84 y 85).

En este orden de ideas, el desempefio de estas competencias estan condicionadas a la
cabal observancia de las directrices que la ley traza con arreglo a criterios estables que,
sin embargo, no impiden la actuacién agil y oportuna como sucedié en el caso de Plus
Valles SAS, si consideramos la fecha del sometimiento a control con aquella de la
liquidacion judicial ya advertida anteriormente, una vez verificadas en la practica la
transparencia de las operaciones sometidas a escrutinio, que de todas formas no pueden
debilitar los postulados constitucionales y legales de todas las personas, sin excepcion.

Ahora bien, el repertorio de facultades que la Superintendencia de Sociedades ejerce,
depende del supuesto de que se trate y primordialmente, de la magnitud de las
dificultades que la sociedad sometida a fiscalizacion presente, al demarcar el catalogo
normativo que se escoge y que han de ser aplicadas, todo con miras a que se consolide
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*=*Uh°Pfoposito de recuperacion y conservacion de la empresa. Es decir, entre mayor sea el
nivel de gravedad que la Entidad, en uso de sus atribuciones, pueda detectar, mas
contundentes resultan los mecanismos de accion con que cuenta para tratar de superar la
situacién que, cuando es critica autoriza la asuncién de las atribuciones propias del
estadio de control, siendo todavia viable, dentro del esquema de gradualidad, la
implementacién de medidas de diverso signo, dependiendo de las posibilidades de
recuperacion que el andlisis concreto de la sociedad muestre.

Asi, mientras que la inspeccion comporta una leve y ocasional injerencia en las
sociedades comerciales no vigiladas por la Superintendencia de Sociedades, con el fin de
confirmar y analizar informacién sobre la situacion juridica, contable, econémica y
administrativa o sobre operaciones especificas; la vigilancia entrafia un seguimiento
permanente acompafado de facultades de mas hondo calado, respecto de las sociedades
no sometidas a la vigilancia de otras superintendencias y para velar por que en la
formacion, en el funcionamiento y en el desarrollo de su objeto social se ajusten a la ley y
a los estatutos (Cf. articulos 83 y 84 de le ley 222 de 1995), esto es lo que se denomina
aspecto subijetivo.

Por su parte, la nocién de control, introducida por el articulo 85 idem, involucra
atribuciones de mayor intensidad, ejercitables por la Superintendencia de Sociedades
siempre que cualquier sociedad comercial no vigilada por otra superintendencia atraviese
por una situacion critica de orden juridico, contable, econémico o administrativo que haga
indispensable la adopcion de correctivos enderezados a subsanarla.

Como se observa, las funciones de la Superintendencia de Sociedades son
regladas, esto es, s6lo pueden ser ejercidas de acuerdo con las atribuciones
legales que, salvo contadas excepciones, se circunscriben al ambito societario.

De otra parte el Decreto 1074 de 2015 le determina a la misma Entidad (articulo 1.2.1.1),
gue su objetivo es la preservacion del orden publico econémico por medio de las
funciones de fiscalizacién gubernamental sobre las sociedades comerciales y ejercer las
facultades jurisdiccionales previstas en la ley, tanto en el &mbito de la insolvencia como
en el de los conflictos societarios”. En el mismo sentido, el articulo 24 del Cédigo General
del Proceso le asigna facultades jurisdiccionales para conocer acerca de toda clase de
controversias de naturaleza societaria.

Mientras tanto, el articulo 228 de la sefalada Ley 222, le atribuye una competencia
residual asi: “Las facultades asignadas en esta ley en materia de vigilancia y control a la
Superintendencia de Sociedades, seradn ejercidas por la superintendencia que ejerza
vigilancia sobre la respectiva sociedad, si dichas facultades le estan expresamente
asignadas. En caso contrario, le correspondera a la Superintendencia de Sociedades,
salvo que se trate de sociedades vigiladas por la Superintendencia Bancaria o de Valores”
(hoy Financiera).

SUPERVISION SUBJETIVA Y OBJETIVA
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"=*1°a°8lipervision ejercida por la Superintendencia de sociedades es de naturaleza subjetiva,
segun lo han sefialado en repetidas oportunidades el Consejo de Estado y la Corte
Constitucional.

En verdad, la jurisprudencia ha explicado la diferencia entre la supervision estatal
subjetiva y objetiva. Asi, el Consejo de Estado, en sentencia de 2008, resolvié un conflicto
de competencias administrativas planteado por la Superintendencia Financiera frente a la
Superintendencia de Industria y Comercio, y afirm6: “El legislador, a través de las
facultades otorgadas por el numeral 7° el articulo 150 de la Constitucion Politica ha
creado superintendencias de diversa naturaleza, algunas asociadas a una clase de
sujetos (Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera, etc.) o bien
delimitadas por su objeto (Superintendencia de Industria y Comercio, Superintendencia de
Salud, etc.). A partir de esa division, es claro que el control ejercido puede ser subjetivo,
es decir, cuando se controla el ente en si mismo, u objetivo, cuando el control recae sobre
la materia o asunto al cual se dedica el sujeto vigilado. (...)"*

El Consejo de Estado también sefiald, al resolver un conflicto de competencias entre la
Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia de Puertos y Transporte, que la
supervision subjetiva se relaciona “(...) con aspectos societarios o exclusivamente

relacionados con la persona encargada de prestar el servicio™.

En igual sentido puede citarse la jurisprudencia de la Corte Constitucional, cuya precision
resulta particularmente relevante en punto de la supervisién subjetiva. Conforme a lo
expresado por esa corporacion, “(...) en virtud del articulo 82 y siguientes de la Ley 222
de 1995 y del articulo 2° del Decreto Ley 1080 de 1996, la Superintendencia de
Sociedades ejerce el control subjetivo de las sociedades comerciales dirigido a la
verificacion de minimos legales en materia de constitucién, funcionamiento,
estados financieros y situacion econdmica de las empresas. En ejercicio de las
facultades de supervision la Superintendencia tiene atribuciones para verificar que las
empresas no ejerzan actividades ajenas a su objeto social. En esa medida dicha entidad
aunque no estaba facultada expresamente para investigar y sancionar la captacion
masiva y habitual por parte de sociedades comerciales no autorizadas —porque la
Superintendencia de Sociedades carece de competencias para ejercer el control respecto
de personas naturales- podia en todo caso ejercer controles para que la actividad de las
sociedades comerciales se ajustara a sus estatutos y llevaran en debida forma la
informacion contable y financiera (...)” (Negrillas fuera del texto).

Sin perjuicio de lo expuesto, la ley, de manera excepcional por razén de la materia, ha
establecido una competencia objetiva para la Superintendencia de Sociedades que le
permite inmiscuirse en la actividad propia del objeto social y en consecuencia en la
relacion que se establece entre la sociedad y los terceros. Lo cual solamente aplica

1 Consejo de Estado. Sala de Consulta y Servicio Civi. (5 de marzo de 2008). Expediente
11001030600020080000700. (C.P. Gustavo Aponte Santos)

2 Consejo de Estado, Sala Plena de lo Contencioso Administrativo, (25 de septiembre de 2001) Sentencia C-
746. [M.P. Alberto Arango Mantilla]
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"=*E6YPE las sociedades que realizan actividades de comercializacion en red o
mercadeo multinivel (articulo 7° de la Ley 1700 de 2013) y sobre las sociedades
administradoras de planes de autofinanciamiento comercial - SAPAC (Decreto 1941
de 1986). Estas dos excepciones constituyen los Unicos escenarios legalmente
previstos de competencia objetiva sobre la actividad, con lo cual se confirma la regla
general de que el ambito de supervision de esta entidad es de caracter meramente
subjetivo.

Ahora bien, en relacion con las facultades otorgadas por el Decreto Ley 4334 de 2008 en
materia de intervencion por captacion, a las cuales se hara una referencia méas adelante,
se anticipa, desde ya, que se trata de la ejecucion de medidas ex post y no ex ante y, en
tal sentido, estas atribuciones no alteran la naturaleza de la supervision ejercida por la
entidad.

En efecto, el procedimiento consignado en el mencionado Decreto Ley 4334 de 2008 esta
orientado a: “(...) suspender de manera inmediata las operaciones o negocios de
personas naturales o juridicas que a través de captaciones o recaudos no autorizados (...)
generan abuso del derecho y fraude a la ley al ejercer la actividad financiera irregular vy,
como consecuencia, disponer la organizacién de un procedimiento cautelar que permita la
pronta devolucion de recursos obtenidos en desarrollo de tales actividades.” (Articulo
segundo del citado Decreto Ley). Luego, la intervencion de la entidad tiene lugar
cuando ya se han presentado objetiva y notoriamente los supuestos de captacion;
entonces, no se trata de una medida preventiva, ya que el ambito de aplicacién esta
delimitado a cuando se han realizado recaudos no autorizados, por lo que la
participacion de la Superintendencia de Sociedades indefectiblemente es posterior
a gue tales supuestos se den en larealidad.

Al respecto, vale la pena tener en cuenta que el Decreto 4333 de 2008, por medio del cual
se declaré el Estado de Emergencia Social, tuvo como consideracion para su expedicion,
entre otras, que: “(...) tales actividades llevan implicito un grave riesgo y amenaza para
los recursos entregados por el publico, toda vez que no estan sujetas a ningun régimen
prudencial y carecen de las garantias y seguridades que ofrece el sector financiero
autorizado por el Estado (...)". (Considerando Decreto 4333 de 2008)

Las actividades relacionadas con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos
captados del publico son de interés publico y estan sujetos a la intervencion del Estado
(articulo 335 de la Constitucién Politica); por tal motivo, se encuentran sometidos a un
régimen prudencial, cuya inspeccion, vigilancia y control se ejerce por la Superintendencia
Financiera de Colombia o por la Superintendencia de la Economia Solidaria, segun la
naturaleza de la entidad que lleve a cabo dicha actividad legalmente.

La regulacion prudencial o regulacion preventiva ha sido definida como aquella que 4...)
se ocupa de asegurar la solvencia y la liquidez de las instituciones bancarias, asi como la
diversificacion de los riesgos financieros en la adquisicion del negocio bancario, para
evitar su colapso (...)”. Ha escrito Enrique Marshall que “(...) ésta comprende un conjunto
de disposiciones orientadas a asegurar la correcta asignacion de los recursos financieros
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PEF A Mpedir la asuncion de riesgos excesivos y su posterior trasferencia, sin la voluntad

explicita de las partes o sin una adecuada compensaciéon econdémica, de las instituciones
bancarias a los depositantes y de éstos a toda la sociedad (...)".

El mismo autor (Martinez Neira, 2004) ha sefialado que la regulacion prudencial tiene
como expresiones fundamentales la regulacion de la solvencia y la liquidez bancaria, la
dispersion de los riesgos bancarios y el sistema de supervision.

En lo atinente a la supervision sefiala que: “(...) La vigilancia y control del aparato
financiero es otra de las manifestaciones de la intervencion estatal. A través suyo se
busca verificar el cumplimento del conjunto de reglas organizacionales, econémicas y
prudenciales que se disponen con relacion a las instituciones bancarias, para asegurar la
fluidez en el sistema de pagos, la estabilidad misma de las instituciones y que no se
conculgquen los derechos de los particulares.

La supervisién implica por parte del Estado la puesta en marcha de un sistema de
seguimiento a la evolucién de cada una de las instituciones crediticias y del sistema en su
conjunto para verificar la regularidad de sus operaciones y asegurar su estabilidad
financiera, como ha quedado dicho. Como complemento necesario le compete adoptar los
correctivos pertinentes y sancionar las conductas que se aparten del ordenamiento
juridico y financiero (...)"”

Se trata, en verdad, de una supervision objetiva y exhaustiva respecto de la actividad de
las entidades que llevan a cabo la actividad de captacién masiva legalmente, pues, por el
interés publico involucrado se justifica la puesta en marcha de una estructura robusta que
vele por los ahorradores e inversionistas que depositan sus recursos en las instituciones
financieras y bursatiles.

Al margen de esta actividad se encuentran aquellas personas que se apartan del sistema
financiero legal colombiano y deciden de manera autbnoma y por su propia cuenta asumir
mayores riesgos con su dinero, lo cual fue tenido en cuenta por la disposicion que declaré
el estado de emergencia social (Decreto 4333 de 2008) cuando considerd que: “(...) la
inclinacion de muchos ciudadanos por obtener beneficios desorbitantes, los ha llevado a
depositar sus recursos en estas empresas cuyas operaciones se hacen sin autorizacion,
desconociendo las reiteradas advertencias del Gobierno Nacional (...) se hace necesario
adoptar procedimientos agiles, mecanismos abreviados y demas medidas tendientes,
entre otras, a restituir a la poblacion afectada por las mencionadas actividades,
especialmente a la de menores recursos, los activos que sean recuperados por las
autoridades competentes(...)”.(Considerando Decreto 4333 de 2008)

3 MARSHALL RIVERA, Enrique. El Banco Central como regulador y supervisor del sistema bancario. Mimeo.
Ponencia presentada en la XXVIII Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Americano.
Santiago de Chile, 1991, citado por: MARTINEZ NEIRA, Néstor Humberto. 2004. Catedra de Derecho
Bancario Colombiano. Bogota, Colombia. Editorial Legis (Pag. 89).

4idem
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P=*1€a% tonsideraciones en cita son claras en sefialar que se trata de una actividad financiera
ilegal y, en tal sentido, son precisas en delimitar el alcance de las facultades que se le
otorgarian a la Superintendencia de Sociedades en el subsiguiente Decreto Ley 4334 de
2008, restringidas a la suspension de la actividad ilegal y al desarrollo de procedimientos
para la restitucion de los activos recuperados a los afectados.

Es claro entonces que la Superintendencia de Sociedades no ejerce una supervision
respecto de la actividad financiera ilegal, pues la amparada por el Estado est4 sometida a
una estricta regulacion prudencial y su fiscalizacion se ejerce por entidades
especializadas para el efecto, de la que carece dicha actividad no autorizada. En
consecuencia, es especifico y limitado el alcance de las atribuciones de la entidad en
relacibon con el procedimiento de intervencion por captaciones no autorizadas,
restringiéndose a medidas de caracter reactivo y represivo, mas no controles de legalidad
previos sobre su ejercicio, ni respecto de las inversiones que las personas decidan hacer,
asi como tampoco sobre el nivel de riesgo que decidan asumir, por cuanto se trata de la
Orbita de la autonomia de la voluntad privada sobre la cual no podria tener injerencia.
Ademas, para que pueda operar el procedimiento de intervencion necesariamente se
requiere que se materialicen objetivamente y de manera notoria los supuestos de
captacién no autorizada de dinero del publico.

C. SUPERVISION DE SOCIEDADES OPERADORAS DE LIBRANZA.
Normativa aplicable

La Ley 1527 de 2012, por medio de la cual se consagré un marco general para la libranza
0 descuento directo y se dictaron otras disposiciones, establecié en su articulo 2° literal c),
gue la entidad operadora es: “(...) la persona juridica o patrimonio autbnomo conformado
en desarrollo del contrato de fiducia mercantil que realiza operaciones de libranza o
descuento directo, por estar autorizada legalmente para el manejo del ahorro del publico o
para el manejo de los aportes o ahorros de sus asociados, o aquella que, sin estarlo,
realiza dichas operaciones disponiendo de sus propios recursos o a través de
mecanismos de financiamiento autorizados por la ley. En estos casos deberd estar
organizada como Instituto de Fomento y Desarrollo (Infis), sociedad comercial,
sociedades mutuales, o como cooperativa, y debera indicar en su objeto social la
realizacion de operaciones de libranza, el origen licito de sus recursos y cumplir con las
demas exigencias legales vigentes para ejercer la actividad comercial. Estas entidades
operadoras estaran sometidas a la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades”
(Subrayado fuera del texto original).

La misma ley consagra: “Inspeccion, vigilancia y control. Para efectos de la presente ley,
la entidad operadora, de acuerdo con su naturaleza, serd objeto de inspeccion, vigilancia
y control por parte de la Superintendencia Financiera, de Economia Solidaria o de
Sociedades, segun sea el caso’™. (Subrayado fuera del texto).

5 Articulo 10 de la Ley 1527 de 2012
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PE*KS1fas cosas, se concluye de las mencionadas normas, que la vigilancia de las entidades
operadoras que ejercen actividades de libranza corresponde, ya sea, a la
Superintendencia Financiera, de Economia Solidaria 0 Sociedades, segun la naturaleza
de la entidad operadora, mas no frente a la actividad que desarrolla en si misma
considerada (criterio objetivo). Esta divisién de funciones confirma que la supervision
conferida por dicha ley tiene un caracter puramente subjetivo y, por ende, la
superintendencia correspondiente podra ejercer atribuciones sobre el ente como sujeto y
no sobre la materia o actividad a la que se dedica®.

De otra parte, es importante sefialar que la Ley 1527 de 2012, no asign6 funciones de
supervisién sobre las sociedades comercializadoras de libranzas, sino tan sélo de
las operadoras de libranza. Asi, sOlo estardn sometidas a vigilancia de la
Superintendencia las sociedades comercializadoras de libranza que se encuentren
en los casos previstos en la Ley o en decretos reglamentarios para estar vigiladas’.

Adicionalmente a las facultades sefialadas en relacién con las sociedades operadoras de
libranza, es pertinente explicar las que tiene la Entidad sobre las sociedades comerciales
que realizan actividad de factoring (compraventa de cartera), respecto de las cuales se
ejerce supervision subjetiva por parte de la Superintendencia de Sociedades.

Al respecto, el articulo 11 de la Ley 35 de 1993, dispuso que la inspeccion, vigilancia y
control de las sociedades de compra de cartera, denominadas de factoring, se sujetara a
las disposiciones generales sobre la vigilancia y control de las sociedades comerciales.

El Decreto 2669 del 2012, "Por el cual se reglamenta la actividad de factoring que realizan
las sociedades comerciales, se reglamenta el articulo 8° de la Ley 1231 de 2008, se
modifica el articulo 5° del Decreto 4350 del 2006 y se dictan otras disposiciones", dispuso
gue el mismo se aplicaria a aquellas sociedades que tuvieran como objeto exclusivo la
actividad de factoring y, en consecuencia, indicé que:

“Articulo 7. Modificacion del articulo 5 del Decreto 4350 de 2006. Adicionase al articulo 5
del Decreto 4350 de 2006 el siguiente literal: "Articulo 5. Estaran sometidas a la vigilancia
de la Superintendencia de Sociedades en los términos que lo indican las normas legales
pertinentes, respecto de cada una de ellas: (...)

6 Cfr. Jurisprudencias del Consejo de Estado y Corte Constitucional en el acapite referente a la supervision
subjetiva y objetiva

7 Articulo 2°, definiciones, literal c): “Entidad operadora. es la persona juridica o patrimonio auténomo
conformado en desarrollo del contrato de fiducia mercantil que realiza operaciones de libranza o descuento
directo, por estar autorizada legalmente para el manejo del ahorro del publico o para el manejo de los aportes
o0 ahorros de sus asociados, o aquella que, sin estarlo, realiza dichas operaciones disponiendo de sus propios
recursos o a través de mecanismos de financiamiento autorizados por la ley. En estos casos debera estar
organizada como Instituto de Fomento y Desarrollo (Infis), sociedad comercial, sociedades mutuales, o como
cooperativa, y deberd indicar en su objeto social la realizacion de operaciones de libranza, el origen licito de
sus recursos y cumplir con las demas exigencias legales vigentes para ejercer la actividad comercial. Estas
entidades operadoras estaran sometidas a la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades”.
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"=*1y P65 factores constituidos como sociedades comerciales que tengan por objeto social
exclusivo la actividad de factoring y que ademas, demuestren haber realizado
operaciones de factoring en el afio inmediatamente anterior, por valor igualo superior a
treinta mil salarios minimos legales mensuales vigentes (30.000 s.m.l.m.v.) al corte del
ejercicio.

Paragrafo. El objeto social exclusivo de actividad de factoring debera acreditarse
mediante el certificado de existencia y representacion legal que expida la correspondiente
camara de comercio”.

Con posterioridad, el Decreto 1219 de 2014, "Por el cual se reglamenta el articulo 89 de la
Ley 1676 de 2013 y se modifican los Decretos 4350 de 2006 y 2669 de 2012", en su
articulo 1, dispuso:

“Articulo 1. Adicion al articulo 5 del Decreto 4350 de 2006. Adiciénense los literales f) y g)
y un paragrafo al articulo 5 del Decreto 4350 de 2006, los cuales quedaran asi:

f) Los factores constituidos como sociedades comerciales cuya actividad exclusiva sea el
factoring o descuento de cartera y que, ademas, demuestren haber realizado operaciones
de factoring en el afio calendario inmediatamente anterior, por valor igualo superior a
treinta mil salarios minimos legales mensuales vigentes (30.000 SMLMV) al corte del
ejercicio.

g) Los factores constituidos como sociedades comerciales cuya actividad exclusiva sea el
factoring o descuento de cartera y que ademas hayan realizado dentro del afio calendario
inmediatamente anterior contratos de mandato especificos con terceras personas para la
adquisicion de facturas, o que tengan contratos de mandato especificos vigentes al corte
del ejercicio del afio calendario inmediatamente anterior.

En este caso, la vigilancia se mantendrd mientras dichos contratos estén vigentes o se
estén ejecutando.

Paragrafo. El objeto social exclusivo de actividad de factoring debera acreditarse
mediante el certificado de existencia y representacion legal que expida la correspondiente
camara de comercio".

Conforme a lo _anterior, es del caso precisar que estan sometidas a la vigilancia de esta
Superintendencia_aquellas sociedades que tengan como_ objeto social exclusivo el
factoring en los términos del articulo 1 del Decreto 1219 de 2014; no obstante, es de
aclarar _que esta vigilancia _es meramente subjetiva, toda vez que, se limita a lo
relacionado con los aspectos societarios 0 exclusivamente relacionados con el ente en si
mismo_considerado pues, la ley no ha facultado a la Entidad para inmiscuirse en la
actividad a la que se dedica el sujeto vigilado.

En virtud de lo dispuesto en el Decreto 1023 de 2012 y en concordancia con el articulo 83
de la Ley 222 de 1995, la Superintendencia de Sociedades estara facultada para verificar
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°=*¥l*1ifhite de solvencia dispuesto en el articulo 89 de la Ley 1676 de 2013, de todas
aguellas sociedades cuya actividad sea el factoring o el descuento de cartera, sin que
para ello deban tener objeto social exclusivo. Esa relacion de solvencia sélo se aplica a
operaciones sobre facturas, de manera que no es aplicable a operaciones con
libranzas.

De lo anterior se desprende gque la Superintendencia de Sociedades tiene facultades
para ejercer vigilancia subjetiva exclusivamente, sobre las sociedades operadoras
de libranza y aquellas que tengan como objeto social exclusivo el factoring, asi
como para verificar el cumplimiento del limite de solvencia en operaciones
Unicamente sobre facturas, segln términos arriba expuestos.

En este contexto, la SUPERVISION ejercida por la Superintendencia de Sociedades
sobre la entonces sociedad operadora de libranza ELITE INTERNACIONAL AMERICAS
SAS, se encontraba circunscrita a la “verificacion de minimos legales en materia de
constitucién, funcionamiento, estados financieros y situacion econémica”, en los términos
sefalados por la Corte Constitucional en la sentencia C-135 de 2009, arriba trascrita. En
efecto, las atribuciones estan asignadas para que se verificaran aspectos societarios de la
entidad y no respecto de la actividad que desarrollaba, consistente en la compraventa y
otorgamiento de créditos y la comercializacion de cartera a través de factoring. Por tanto,
la Superintendencia de Sociedades no es responsable de la supervision del objeto
social o de la actividad desarrollada por ELITE INTERNACIONAL AMERICAS SAS,
ya que ello desbordaria sus competencias y no contaria con soporte legal para
llevar a cabo tales atribuciones.

En documento publicado por la Procuraduria General de la Nacion, denominado el ABC
de las Libranzas en Colombia, frente a la competencia de la Superintendencia de
Sociedades, se sefalé que:

“(...) Vigila a aquellas entidades que estén constituidas como sociedades comerciales,
gue no estén bajo la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia o de la
Superintendencia de la Economia Solidaria, y que otorguen créditos con recursos propios
0 a través de mecanismos de financiamiento autorizados por la ley. La supervision que
ejerce la Superintendencia de Sociedades sobre las entidades operadoras de libranza a
su cargo es de naturaleza subjetiva, es decir que se limita a los aspectos societarios de la
entidad operadora y no a la actividad que desarrolla (compraventa y otorgamiento de
créditos), salvo en lo relacionado con el cumplimiento de las obligaciones de informacion
(Subrayado fuera de texto)™

Principales actuaciones desplegadas por la Superintendencia de Sociedades respecto de
las sociedades comerciales operadoras de libranza y de compraventa de cartera.

En cumplimiento de las funciones explicadas en precedencia, se considera importante
mencionar las actuaciones mas relevantes desplegadas por la Superintendencia de

8 Disponible para consulta en https://www.procuraduria.gov.co/portal/media/file/ABC-Libranzas-2.pdf
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Pes8htietades respecto de las sociedades que realizan operaciones de libranza o descuento
directo y operaciones de compraventa de cartera, como prueba del debido cumplimiento
de las atribuciones legales que le correspondian; a saber:

i. Asi para acatar las obligaciones derivadas de lo dispuesto en los articulos 1° y 2°
del Decreto 1219 de 2014, por medio del cual se adiciond al articulo 5° del Decreto 4350
de 2006 (actualmente incorporado en el Decreto 1074 de 2015); el 2 de febrero de 2015,
se efectud un requerimiento de informacién a cuarenta y ocho (48) sociedades dedicadas
a la compra y venta de titulos valores, con el objetivo de identificar las sociedades sujetas
a vigilancia de esta Superintendencia respecto a la actividad de factoring, dada la
creacion del Registro Nacional de Factores (RUNF). Como resultado del analisis se
identificaron cinco (5) sociedades que cumplian los criterios establecidos en los literales f)
y g) del articulo 5 del Decreto 4350 de 2006, hoy recogido en el Decreto 1074 de 2015,
tales como objeto social exclusivo, monto de operaciones y contratos de mandatos
especificos con terceras personas.

ii. De igual manera, de acuerdo a lo dispuesto en el literal c) del articulo 2 de la Ley
1527 de 2012, el 6 de febrero de 2015, se remiti6 un oficio masivo a cincuenta (50)
sociedades comerciales, empresas unipersonales y sucursales de sociedades
extranjeras, que adelantan la actividad de comercializacion o administracion de créditos
libranza, mediante el cual se les informd sobre su estado de vigilancia ante esta Entidad,
junto con los deberes y obligaciones que ello conlleva respecto a la actividad de libranzas,
al igual que los aspectos societarios que deben tenerse en cuenta.

iii. Posteriormente, el 22 de mayo de 2015, se remitié6 el mismo oficio a trescientas
treinta y dos (332) sociedades adicionales operadoras de libranzas, en el cual también se
les informé sobre su estado de vigilancia y sus obligaciones y deberes.

Igualmente, se envid informacion financiera de veintiocho (28) sociedades comerciales
gue actuan como Operadores o como Entidades Cesionarias del Crédito de Libranza o
Factores en los términos del paragrafo 1° del articulo 3 de la Ley 1527 de 2012 a la
Superintendencia Financiera de Colombia (oficio No. 300-092436 del 24 de mayo de
2016).

iv. ~Se impartieron oOrdenes de desmontar la operacion hasta cumplir con o
establecido en el articulo 89 de la Ley 1676 de 2013 a dos (2) sociedades, en julio de
2016, debido a los hallazgos realizados por esta Superintendencia.

V. Entre el 19 y el 21 de julio de 2016 se generaron cuatrocientos cinco (405) oficios
a las sociedades operadoras de libranza y sociedades de factoring, en los cuales se
solicité informacion correspondiente al valor de la cartera de libranzas comprada y
vendida con corte al 31 de mayo de 2016, en la cual debian especificar si la misma fue
transferida con o sin responsabilidad.

vi.  Se expidi6 la Circular Externa 100-000007 del 24 de agosto de 2016 dirigida a las
sociedades comerciales, empresas unipersonales y sucursales de sociedades

@1©|®

icontec J icontec J§ icontec

En la Superintendencia de Sociedades
™ El futuro trabajamos para contar con empresas competitivas, productivas y perdurables
es de todos y asi generar mas empresa mas empleo.
Entidad No.1 en el indice de transparencia de las entidades publicas ITEP
= progreso www, supersociedades.gov.co/webmaster@supersociedades.gov.co
w es de todos Linea unica de atencién al ciudadano (57-1)2201000

Colombia

Certificado
150 / IEC -
27001

TR-COITT65 TRECOITIT853 TRCOITTEES  CS-CER278461

150 9001




23/75

OFICIO

2020-01-524698

PLUS VALUES SAS EN LIQUIDACION JUDICIAL

SUPERINTENDENCIA

PesEktfdnijeras, que adelanten la actividad de comercializacion o administracién de créditos
libranza, por medio de la cual se solicité informacion sobre la actividad que desarrollan de
conformidad con las nuevas funciones asignadas a esta Superintendencia en el paragrafo
3 del articulo 2.2.2.54.3 y en el articulo 2.2.2.54.6 Decreto 1074 de 2016.

vii. Se remiti6 informacion a la Superintendencia de Economia Solidaria sobre
entidades operadoras de libranza, cuya vigilancia le correspondia (oficios 306-151940 del
5 de agosto de 2016, 306-158361del 22 de agosto de 2016, 300-159507del 24 de agosto
de 2016 y 300-187735 del 27 de septiembre de 2016, entre otros).

vii. Se informé a la Gobernacion del Atlantico sobre los hallazgos realizados en
diferentes diligencias de tomas de informacion a sociedades operadoras de libranzas en
relacion con la Corporacién Aliada para el Desarrollo Integral de los Trabajadores al
Servicio del Estado — CORPOSER, identificada con NIT 900.778.323, con el fin de que
dicha entidad ejerciera las facultades de inspeccion, vigilancia y control de acuerdo con su
competencia (oficio 300-158580del 22 de agosto de 2016).

ix. Asi, también, se remitié6 informacion a la Gobernacién de Coérdoba sobre los
hallazgos obtenidos con relacion a la Corporacion de Inversiones de Cérdoba
COINVERCOR, identificada con NIT 900.297.634 (oficio 300-177115del 15 de septiembre
de 2016), para los mismos fines que los mencionados en el numeral anterior.

X. Se llevaron a cabo diligencias de toma de informacién a sesenta y nueve (69)
sociedades.

Conclusién: Se desarrollaron las funciones atribuidas a la Superintendencia de
Sociedades en la forma y términos dispuestos por la ley y ordenado por el articulo 121
Constitucional.

FUNCIONES DE INTERVENCION POR CAPTACION ILEGAL DE DINERO
DECRETO LEY 4334 DE 2008

La emergencia social de 2008 tuvo su origen en la ocurrencia de hechos sobrevinientes
gue consistieron en la proliferacion desbordada de diversas modalidades de captacion o
recaudo masivo de dineros del publico no autorizados bajo sofisticados sistemas que
dificultaron la intervencién de las autoridades.

Los mecanismos ordinarios de que disponian las autoridades resultaron insuficientes,
debido a que el ejercicio no autorizado de la actividad financiera se encontraba oculto bajo
fachadas juridicas aparentemente legales.

Se expidid entonces el Decreto Legislativo 4334 de 2008, que facult6 al Gobierno
Nacional para intervenir, por conducto de la Superintendencia de Sociedades, los
negocios, operaciones, establecimientos de comercio, sucursales de sociedades
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PEsgktfdnijeras y patrimonio de las personas naturales o juridicas que desarrollen o participen
en la actividad financiera sin la debida autorizacién estatal.

Como se sefialé en precedencia, la intervencion es el conjunto de medidas tendentes, a
suspender de manera inmediata las operaciones o negocios de personas naturales o
juridicas que a través de captaciones o recaudos no autorizados, tales como pirdmides,
tarjetas prepago, venta de servicios y otras operaciones y negociaciones masivas,
generan abuso del derecho y fraude a la ley al ejercer la actividad financiera irregular v,
como consecuencia, disponer la organizacion de un procedimiento cautelar que permita la
pronta devolucion de recursos obtenidos en desarrollo de tales actividades (articulo 2° del
Decreto Ley 4334 de 2008.

Se definieron como sujetos de intervencion las actividades, negocios y operaciones de
personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras, establecimientos de comercio,
sucursales de sociedades extranjeras, representantes legales, miembros de juntas
directivas, socios, factores, revisores fiscales, contadores, empresas y demas personas
naturales o juridicas vinculadas directa o indirectamente a ellas (articulo 5° del Decreto
Ley 4334 de 2008).

La Corte Constitucional en Sentencia C-145 de 2009, declaré exequible condicionalmente
la expresion "o indirectamente”, en el entendido de que no abarca a terceros proveedores
de bienes y servicios que hayan procedido de buena fe, en el &mbito de sus actividades
licitas ordinarias o habituales.

Tampoco son sujetos de intervencidn quienes tienen exclusivamente como relacion con
estos negocios, el de haber entregado sus recursos, es decir los inversionistas o
ahorradores que, a la postre, termina siendo los afectados.

Se establecieron como supuestos de la intervencién la existencia de hechos objetivos o
notorios que a juicio de la Superintendencia de Sociedades, indiquen la entrega masiva
de dineros a personas naturales o juridicas, directamente o a través de intermediarios,
mediante la modalidad de operaciones de captacibn o recaudo en operaciones no
autorizadas tales como piramides, tarjetas prepago, venta de servicios y otras
operaciones semejantes en donde se presente la ausencia de contraprestacion en bienes
0 servicios presentes o futuros que justifiguen la captacion o, aun existiendo tal
contraprestacion, no cuente con explicacion financiera razonable.

Las medidas de intervencion administrativa fueron descritas de la siguiente manera en el
30 articulo 7° del Decreto 4334 de 2008.

()

a) La toma de posesion para devolver, de manera ordenada, las sumas de dinero
aprehendidas o recuperadas;
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P=*9PPLE revocatoria y reconocimiento de ineficacia de actos y negocios juridicos, celebrados
con antelacion a la toma de posesion;

“c) La devolucién de bienes de terceros, no vinculados a la actividad no autorizada,

“d) En caso de que a juicio de la Superintendencia se presente una actividad con la cual
se incurra en alguno de los supuestos descritos en el presente decreto, por parte de una
persona natural o juridica y ésta manifieste su intencion de devolver voluntariamente los
recursos recibidos de terceros, esta Entidad podra autorizar el correspondiente plan de
desmonte. En el evento que dicho plan se incumpla se dispondra la adopcion de
cualquiera de las medidas previstas en este decreto, sin perjuicio de las actuaciones
administrativas y penales a que hubiere lugar;

“e) La suspension inmediata de las actividades en cuestion, bajo apremio de multas
sucesivas, hasta de dos mil salarios minimos legales mensuales vigentes. Esta medida se
publicard en un diario de amplia circulacién nacional indicando que se trata de una
actividad no autorizada;

“f) La disolucién y liquidacion judicial de la persona juridica o de cualquier contrato u otra
forma de asociacion que no genere personificacion juridica, ante la Superintendencia de
Sociedades, independientemente a que esté incursa en una situacion de cesacion de
pagos.

‘g) La liquidacion judicial de la actividad no autorizada de la persona natural sin
consideracion a su calidad de comerciante (...)”*

Expedidas las medidas de emergencia, de naturaleza reactiva y represiva, la
Superintendencia procedié a su aplicacion, gestion que se tradujo en la intervencion de
las personas naturales y juridicas que para la época venian ejerciendo la actividad
financiera irregular, escondida bajo fachadas juridicas aparentemente legales como venta
de tarjetas prepago, venta de bienes y servicios.

El impacto de las medidas fue contundente y gracias a su implementacion se restablecio
el orden publico econémico en todo el territorio nacional.

No obstante, la demostracion de la efectividad de este nuevo poder estatal, el fenébmeno
de la captacion masiva de recursos del publico sin autorizacion, lamentablemente se ha
venido reproduciendo a lo largo de estos diez afios posteriores a la emergencia, en
diferentes escenarios del mercado nacional, con diversos y novedosos modelos de
operacion.

Es cierto que ya no es un fenébmeno sobreviniente y que ahora el Estado cuenta con
mecanismos juridicos suficientes y capaces de hacer frente a los nuevos desafios en
materia de captacion irregular, pero no debe olvidarse que el Régimen de Intervencion por

9 Articulo 7° del Decreto 4334 de 2008

En la Superintendencia de Sociedades
™ El futuro trabajamos para contar con empresas competitivas, productivas y perdurables
es de todos y asi generar mas empresa mas empleo.
Entidad No.1 en el indice de transparencia de las entidades publicas ITEP
= progreso www, supersociedades.gov.co/webmaster@supersociedades.gov.co
Ey es de todos : Linea unica de atencién al ciudadano (57-1)2201000

Colombia

@1©|®

icontec J icontec J§ icontec

150 / IEC
27001

150 9001

TR-COITITB51 TRLOATIT853 TR-CO17/7658 CS-CER279481



26/75

OFICIO

2020-01-524698

PLUS VALUES SAS EN LIQUIDACION JUDICIAL

SUPERINTENDEMNCIA

PEsEaptation, no puede ser aplicado de manera caprichosa por parte de la Superintendencia,

dado que no se trata de una atribucién irracional o arbitraria sobre los sujetos y
operaciones econdémicas.

La activacion de las medidas que se deben adoptar cuando se esta en presencia de una
intervencion por captacién, esta condicionada por severas restricciones que deben ser
puntualmente atendidas, con el propdsito de no incurrir en acciones indebidas que causen
perjuicios injustificados a los administrados, pues se trata de mecanismos muy drasticos
que pueden llegar a despojar a los sujetos intervenidos de los bienes que conforman su
patrimonio, con el objeto de devolver a los inversionistas defraudados los dineros
captados irregularmente.

Como se explico en el apartado relativo a la naturaleza de la supervision ejercida por la
Superintendencia de Sociedades, ésta es de naturaleza subjetiva. Ahora bien, la actividad
financiera es de interés publico y su inspeccion, vigilancia y control recae en entidades
(Superintendencia Financiera o Superintendencia de la Economia Solidaria) que tienen a
su cargo el cumplimiento de la regulacién prudencial, con el fin de asegurar la estabilidad
financiera. En cambio, las normas expedidas al amparo de la emergencia econémica y
social decretada en 2008 tuvieron un caracter reactivo y represivo y no preventivo, como
ya se ha indicado.

Para que la Superintendencia pueda ejercer sus potestades de intervencion por captacion
es requisito sine qua non que se materialicen objetivamente y de manera notoria los
presupuestos de la captacién no autorizada de recursos del publico.

Los presupuestos de la intervencion fueron descritos expresamente en el articulo 6° del
Decreto 4334 de 2008, en los siguientes términos:

“‘SUPUESTOS. La intervencion se llevara a cabo cuando existan hechos
objetivos o notorios que a juicio de la Superintendencia de Sociedades, indiquen
la entrega masiva de dineros a personas naturales o juridicas, directamente o a
través de intermediarios, mediante la modalidad de operaciones de captacién o
recaudo en operaciones no autorizadas tales como piramides, tarjetas prepago,
venta de servicios y otras operaciones semejantes a cambio de bienes, servicios
o rendimientos sin explicacion financiera razonable.”

Se desprende de la disposicién transcrita que son supuestos de la intervencion los
siguientes:

1°, La ocurrencia de hechos objetivos o notorios que indiquen captacion masiva de
recursos del publico, sin autorizacion estatal, encubierta en operaciones aparentemente
legales.

2°, La ausencia de contraprestacion en bienes o servicios presentes o futuros que
justifiquen la inversion o, aun existiendo tal contraprestacion, que no cuente con
explicacion financiera razonable.
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Mientras no se materialicen objetivamente estos supuestos, la Superintendencia de
Sociedades carece de competencia temporal para intervenir en el caso concreto.

Es en este escenario que debe tenerse muy presente que pueden darse situaciones de
nutridas quejas y reclamaciones por presunta captacion masiva no autorizada de recursos
del publico, como en efecto ha ocurrido en diferentes ocasiones, pero es solo cuando se
materializan objetivamente los supuestos de la actividad irregular, que la
Superintendencia tiene via libre para actuar con toda contundencia.

Existe la posibilidad de que haya sociedades mercantiles vigiladas por esta
Superintendencia, que desarrollan actividades comerciales autorizadas por la ley, frente a
las cuales se ejercen ordinariamente las funciones de supervision previstas en la Ley 222
de 1995 y, consecuentemente, reportan informacién financiera, son objeto de visitas e
investigaciones administrativas y, aunque son auditadas por un revisor fiscal, no
presentan sefiales claras (objetivas y notorias) de alerta o de actividad irregular.

Sin embargo, puede ocurrir que existan sociedades vigiladas, que, bajo el amparo de una
actividad aparentemente licita, engafien a quienes tengan relaciones comerciales con
ellas (asi como al ente de supervision), ya que, de manera subrepticia y oculta,
desarrollan una sofisticada actividad irregular de captacién de recursos del publico sin
autorizacion.

En estos casos, con el transcurso del tiempo, la operacién se deteriora y solo cuando se
hace evidente, por diferentes vias, la noticia objetiva y notoria de la captacion, la
Superintendencia puede hacer uso del procedimiento de la intervencion por captaciéon
ilegal.

En conclusién:

Cuando se presentan hechos ocultos, encubiertos o escondidos en fachadas juridicas
legales, la operacién de captacion masiva de recursos del publico sin autorizacion estatal,
aun no se habrian configurado los supuestos de la intervencién. Estos so6lo se consolidan
cuando sean revelados y descubiertos, se materialicen y evidencien de manera objetiva o
notoria como lo exige el articulo 6° del Decreto Ley 4334 de 2008 antes citado.

JURISPRUDENCIA SOBRE CAPTACION MASIVA E ILEGAL DE DINERO DEL
PUBLICO Y FUNCIONES DE LAS SUPERINTENDENCIAS

A continuacién, se efectda una relacion de los pronunciamientos hechos en algunos de
los procesos adelantados debido a la captacion masiva e ilegal de dinero del publico en
los cuales se pretendio infructuosamente endilgar responsabilidad a las entidades de
supervision, por el acaecimiento de estos fenomenos.

En toda esa jurisprudencia que a continuacion se relaciona, se halla un hilo conductor
consistente en sefalar que la entrega de dinero a una determinada entidad con el fin de
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°=*gahar una rentabilidad exagerada en un breve lapso, lo cual, de acuerdo con las reglas de
experiencia no corresponde a una actuacion o actividad legal, esta fundada en la culpa de
la victima y, en segundo término, en el hecho de un tercero, pero en forma alguna implica
una omisién o una actuacion tardia del Estado en funcion de sus atribuciones legales, por
cuanto la causa que origin6 el dafio no se debi6 a la falta de intervencién estatal o a su
eventual retraso, sino que el hecho generador ocurrié con anterioridad por causa o con
ocasion de la confluencia entre la aquiescencia inconsulta del afectado y el fraude del
sujeto que a la postre resulté ser el intervenido.

A) Expediente 2010 00266 00. Demandante José Ramon Vera Paredes, Demandada
Nacién Presidencia de la Republica y otros, Juzgado Quinto (5°) Administrativo
de Descongestién de Cali

“(...) El despacho se releva de hacer pronunciamiento respecto a responsabilidad alguna
en cabeza de las entidades demandadas, pues resulté evidente la culpa de la victima en
el resultado dafiino por el cual demandaba.

Consider6 el juez que el hecho que el demandante hubiera decidido de manera libre,
espontdnea y voluntaria depositar sus dineros en el establecimiento demandado,
resultaba un hecho a todas luces irresistible para las entidades demandadas, pues al
Estado se le hacia imposible restringir la libertad de las personas de disponer de sus
bienes como mejor les parezca.

Por otra parte, resultaba en extremo dificil para las entidades demandadas enterarse que
la sociedad demandada desplegaba actividades de captacion irregular de recursos del
publico, atendiendo precisamente a la dificultad que representaba la normatividad vigente
para el momento de los hechos, cuando se trataba de determinar qué persona o sociedad
desplegaba la captacién masiva y habitual de recursos del publico.

Por ultimo, sostiene que las entidades no tuvieron injerencia alguna en la decision libre del
demandante en depositar su dinero en una captadora, pues de acuerdo con
circunstancias subjetivas del propio actor (comerciante de 39 afios), el hecho de la
pérdida de su dinero era previsible y evitable. (...)”. (El resaltado es fuera del texto).

B) Expediente 2011 00045 00 Demandante Manfredy Daza Gaitdn, Demandada
Nacion Superintendencia Financiera de Colombia- Juzgado Adjunto al Tercero
(3°) Administrativo de Armenia.

El Juzgado determind que la Superintendencia Financiera de Colombia (Unica entidad
demandada) atendi6 sus obligaciones legales, haciendo uso de las herramientas legales y
demas medios con que contaba en el caso particular, sin que pueda imputarsele el
abandono o la omisién en el cumplimiento de estas.

Aunado a lo anterior, logré concluirse que la causa del dafio irrogado al demandante, no
fue otro que su propio accionar, pues este en busca de ganancias exageradas participd
de un negocio del cual conocia todos sus detalles y frente al cual habia sido advertido en
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°=*{fafidsS ocasiones por las autoridades competentes, no obstante, prest6 su aval para el
perfeccionamiento del mismo.

C) Expediente 2012 00078 00, Demandante Silvia Amparo Guevara Castafieda,
Demandada Nacion Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y otros, Tribunal
Administrativo de Cundinamarca — Descongestion.

El juez de segunda instancia consideré que logré6 demostrarse que la Superintendencia
Financiera (GUnica demandada) habia actuado de acuerdo con las facultades otorgadas
por la ley, realizando visitas de inspeccion, las cuales hicieron parte de una actuacion
administrativa como un elemento probatorio mas, entre muchos otros, a los que acudio.

De igual forma advirti6 que el perjuicio cuya indemnizacion se pretendia, no derivaba de
las acciones u omisiones en las que pudo haber incurrido la administracion, sino de la
conducta imprudente, negligente y azarosa de quiénes esperando una inverosimil
ganancia, hicieron cuantiosas inversiones en entidades en la frontera con la ley.

D) Expediente 2009 00166 00, demandante Alexandra Restrepo Zuluaga,
demandada Nacién Presidencia de la Republica y otros, Tribunal
Administrativo del Valle del Cauca.

Sostuvo la Corporacién que en el caso concreto no se habia demostrado el dafio. Sin
embargo, procedié a realizar un andlisis en el caso hipotético de haberse demostrado
aquél, afirmando que respecto de las demandadas Departamento Administrativo de la
Presidencia de la Republica, Fiscalia General de la Nacién y Municipio de Cali se
configuraba la falta de legitimacién en la causa por pasiva.

Con relacion a la Superintendencia Financiera indico que actué conforme al ordenamiento
juridico vigente, que hasta ese momento le permitia (antes de la expedicion del Decreto
4333 de 2008), adelantando la respectiva actuacion administrativa, la cual tuvo como
resultado la expedicién de la resolucion No. 1778 del 11 de noviembre de 2008, a través
de la cual ordend la suspensién inmediata de la actividad desarrollada por Proyecciones
D.R.F.E.

Por lo tanto sefalé que, si el demandante perdié alguna suma de dinero, se debi6 a su
propia culpa y al hecho de un tercero, pues aquella de manera libre y voluntaria decidio
invertir su dinero en un establecimiento de comercio ilegal, agregé que, de igual forma, la
conducta del propietario del establecimiento contribuyd en la produccion del supuesto
dafo, porque a pesar de contar con la debida autorizacion, desarroll6 las actividades de
captacion de dinero del pablico.

El Tribunal consider6 que la conducta del propietario del establecimiento resultd
imprevisible e irresistible frente a la Superintendencia Financiera en la medida en que era
ilegal y en esas condiciones no estaba bajo su inspeccion y vigilancia.
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SEYEXxpediente 2010 00298 00, demandante Leonardo Gutiérrez Bulla y otros,
demandada Superintendencia de Sociedades y otras, Tribunal Administrativo
de Cundinamarca — Descongestion.

El juez de segunda instancia considerd que no se encontré probada la falla en el servicio
que se le atribuia a la Superintendencia Financiera por omision o tardia intervencién de la
sociedad DMG, por cuanto, de una parte, se demostré que la sociedad no hacia parte de
las entidades sujetas a la Superintendencia Financiera de Colombia sobre la cual la
misma pudiera llevar un control y, de otra, frente a sus facultades de supervisiéon por la
captacion ilegal de dinero sin previa autorizacion, se demostré que las mismas fueron
ejercidas de conformidad con la legislacion que para tal efecto expidi6 el Gobierno
Nacional.

De igual forma se constaté una ausencia legislativa que permitiera actuar con mas
celeridad y ello fue fruto de las blindadas formas para el recaudo y del respaldo
tecnolégico con el que contaban las empresas captadoras ilegales de dinero. Respecto a
la Superintendencia de Sociedades indico que ésta hizo uso de las facultades normativas
vigentes para el momento, en el sentido de haber iniciado una investigacion administrativa
en contra de la sociedad DMG, en cumplimiento de lo normado en la Ley 222 de 1995, lo
cual dio lugar a las diligencias y decisiones finalmente adoptadas.

F) Expediente 2014 013700 00, demandante Universidad Santo Tomés de
Bucaramanga, demandada Superintendencia Financiera de Colombia vy
Superintendencia de Sociedades, Tribunal Administrativo de Cundinamarca.

En la contestacion de la demanda, la Superintendencia Financiera manifestdé que el
demandante no indic6 de manera especifica, cudl fue la presunta omision de la entidad
demandada, més alla de indicar de manera general las funciones de inspeccion, vigilancia
y control. Adicionalmente, consider6 la demandada que el articulo 90 de la Constituciéon
Politica establece que la responsabilidad del Estado se restringe a los dafios antijuridicos
causados por accion u omision de entidad publica, por lo cual en el caso bajo estudio se
estaba ante el hecho de un tercero.

En sentencia de primera instancia la Sala concluyé que dentro del proceso de la
referencia no se acreditd la supuesta préactica ilegal no autorizada o insegura que habria
sustentado la intervencion del Estado, si es que a ello hubiere lugar y que con base, de
acuerdo a ello, la consecuencia de evidenciar dichas practicas es la imposicién de
sanciones administrativas.

En cuanto a la posibilidad que tiene el Estado de intervenir la economia, la Sala advirtio
de manera insistente que no existe certeza sobre los efectos positivos de dicha medida,
més alla de los que, con la adopcién de las medidas como la toma de posesion y posterior
liquidacion, se haya logrado. Lo anterior tiene légica, en tanto que el Estado no puede
cada vez que detecta algo inusual proceder a adoptar medidas de intervencion, pues
terminaria afectando el mercado y la libertad econémica, a tal punto que la gente se
abstendria de invertir.
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Agreg6 que la Superintendencia Financiera, en atencion a las funciones que por Ley tiene
asignadas, de manera inmediata, una vez conocio la eventual ausencia de pagos, orden6
la toma de posesion. En este punto la Sala reiter6 que la intervenciébn econémica en
cabeza de la Superintendencia Financiera se limita adoptar la medida de toma de
posesion y a la eventual consideracion de su liquidacién o no.

Asi, la Sala encontr6 desvirtuados los cargos contra la entidad demandada respecto de su
supuesto proceder omisivo, encontrando, por el contrario, que de acuerdo con lo probado
en el expediente y a lo que legalmente se le puede exigir, la entidad, actu6 de
conformidad con la ley:

“(...)Ahora bien en cuanto a las funciones de inspeccion de la Superintendencia
Financiera, el Consejo de Estado ha sostenido para casos analogos que “El ente
de control no puede responder por el incumplimiento que de su mandato hizo la
sociedad vigilada frente a su cliente al no realizar las intervenciones ordenadas,
pues advierte la sala, que la funcion de supervision de la superintendencia no
consiste en garantizar el patrimonio de los accionistas y/o inversionistas contra
cualquier pérdida y tiene como proposito asegurar el cumplimiento de las normas
del sector por parte de las entidades que desarrollas ese tipo de actividades,
comoquiera que la obligacion de la Superintendencia es de medio y no de
resultado(...)".

Por lo anterior, la Sala no encontré acreditados los elementos de la responsabilidad
estatal, por lo que se negaron las pretensiones de la demanda, sin perjuicio de sefalar
que, en el caso concreto, se edific6 una causa extrafia que impidié imputar el dafio
alegado a la entidad demandada.

Adicionalmente, se ponen de presente dos sentencias sobre la inexistencia de falla en el
servicio en hechos que conllevaron la pérdida de dinero del demandante:

G) Expediente 29.944 demandante Fondo de Empleados de Almacenes Magali
Paris Fedemagali y otros, demandada Nacién Superintendencia Bancaria
Consejo de Estado, Seccidn Tercera, sentencia del 25 de marzo de 2015. (C.P:
Hernan Andrade Rincon).

En esta oportunidad la Seccién Tercera se pronuncié en segunda instancia sobre el medio
de control de reparacion directa impetrado por varios demandantes contra la
Superintendencia Bancaria por falla del servicio a raiz de la quiebra del Banco
Cooperativo “Bancoop” que implicd para los demandantes la pérdida de los recursos
depositados.

La Seccion resolvié revocar la sentencia de primera instancia y, en su lugar, desestimar
las pretensiones de la demanda. Entre otras cosas, consideré que las obligaciones
asignadas a las Superintendencias, tanto aquellas expresamente delegadas por el
Presidente de la Republica como las que son otorgadas por ley, deben considerarse de
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"**T8tiG y no de resultado toda vez que las mismas se limitan a asegurar el cumplimiento de
las normas y la inspeccion y vigilancia de los entes sujetos a su supervisién. De igual
forma, en referencia al caso bajo estudio, aclar6 la Seccion que la Superintendencia
Bancaria no esta obligada a contener o evitar los riesgos propios del mercado bancario.

H. Expediente 35.534, demandante Fondo Interprofesional Union Javeriana fijar y
otros, demandada Nacién Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y otros
Consejo de Estado, Secciéon Tercera, sentencia del 13 de abril de 2016 (C.P:
Marta Nubia Velasquez Rico)

En el caso estudiado en esta providencia, los demandantes ejercieron el medio de control
de reparacién directa contra la Superintendencia Bancaria — hoy Superintendencia
Financiera de Colombia — al considerar que hubo una falla del servicio de inspeccion y
vigilancia dado que esta Entidad no tomo los correctivos necesarios que hubieran evitado
la toma de posesion para liquidar de la compafila de financiamiento comercial La
Fortaleza S.A.

En la ratio decidendi, considerd la Seccidn Tercera que no se presento la falla del servicio
aludida pues la superintendencia demandada cumplié a cabalidad, de manera completa y
sin retardos, sus deberes de inspeccion, vigilancia y control al realizar todas las gestiones
gue consideré necesarias y ajustadas a sus facultades para procurar que la entidad
vigilada continuara con el normal ejercicio de su objeto social. Precisa la sentencia que la
funcién de supervisibn no consiste en garantizar el patrimonio de los depositantes y
ahorradores sino en asegurar el cumplimiento de las normas del sector financiero por
parte de las entidades que desarrollan estas actividades. Se trata entonces de una
obligacion de medio y no de resultado pues sélo esta obligada a revisar la actividad de los
entes supervisados y no a evitar los riesgos propios del sistema y de las actividades
desarrolladas dentro de este.

Concluye la sentencia que “...) la responsabilidad del Estado por la omision de los
organos de control se configurard Unicamente cuando los dafios causados sean
consecuencia de una actuacién de las entidades vigiladas contraria al ordenamiento
juridico, cuyo cumplimiento ha debido garantizar el organismo supervisor” (Sentencia del
26 de febrero de 2015, Expediente: 27544).

) Expediente 2017 00119 01, demandante Jesus Montes Ruedas, demandada
Superintendencia Financiera de Colombia y otros, Tribunal Administrativo del
Atlantico, seccion A, sentencia del 29 de abril de 2019 (M.P. Judith Romero
Ibarra).

Manifiesta este Tribunal que “(...) Ello es asi, por cuanto se cuestiona de las entidades
demandadas, la conducta pasiva o negligente que guardaron por el hecho de no haber
ejercido las funciones de inspeccion, vigilancia y control sobre la empresa Global Brokers
S.A., lo que a juicio de los demandantes conllevé a que se le causara el detrimento
patrimonial irrogado.
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EHE&YeSponsabilidad del Estado por el desempeiio de las funciones de inspeccion,
vigilanciay control a cargo de las Superintendencias.

De la revision de las funciones de las entidades demandadas a fin de determinar si existio
omisién en su cumplimiento por parte de alguna de ellas, la Sala encuentra lo siguiente,
teniendo de presente lo que comprenden las funciones de inspeccidn, vigilancia y control,
en tal sentido ha de decirse que, conforme lo ha sostenido la jurisprudencia del Consejo
de Estado, respecto a las potestades de inspeccién, a esta se encuentran sujetas por
parte de la Superintendencia de Sociedades, todas las compafias comerciales que no
estén sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Bancaria -hoy Superintendencia
Financiera-, lo cual implica que respecto de tales empresas la Superintendencia de
Sociedades esta facultada para adelantar investigaciones administrativas «encaminadas a
obtener, confirmar y analizar informacién sobre su situacion juridica, contable, econémica
y administrativa o sobre operaciones especificas que se hubieren realizado. Luego
entonces la inspeccién constituye, una grave leve de supervision del Estado en las
sociedades sujetas a este topico y en ese sentido el Alto Tribunal ha expresado que “es
una atribucién simplemente potencial, que garantiza que el superintendente pueda ejercer
la facultad constitucional que se encuentra en cabeza del presidente de la Republica, en
los términos del numeral 24 del articulo 189 de la Constitucion nacional”.

En lo que a la potestad de vigilancia atafie, esta constituye la facultad de caracter
permanente que permite a la Superintendencia de Sociedades desplegar actividades de
mayor alcance que las de mera inspeccién, como quiera que esta atribucidon consiste
esencialmente en la potestad de velar porque las sociedades sometidas a dicho grade de
fiscalizacién, se ajusten tanto en su formacion y funcionamiento como en el desarrollo de
su objeto social, la Constitucion Politica, la ley, al reglamento y a sus propios estatutos.

En cuanto a la atribucion de control, se trata de una potestad llamada a operar en relacion
con compafias que se encuentren en una situacidn critica, de caracter juridico,
econdmico o administrativa. Esta facultad, al igual que ocurre con la vigilancia, solo puede
ser ejercida sobre sociedades que no se hallen permanentemente vigiladas por otra
superintendencia y para que una sociedad resulte sometida a ella sera siempre
indispensable que el Superintendente de Sociedades asi lo determine por medio de acto
administrativa de caracter particular, lo que a su vez implica que la cesacion del control
precisa asimismo que el Superintendente lo determine a través de acto administrativo
también.

En cuanto a dichas funciones en cabeza de las Superintendencias, su fundamento y a las
responsabilidades que de ella se podrian derivar, el Consejo de Estado ha precisado’.
Consejero ponente: MAURICIO FAJARDO GOMEZ, 3/10/2012 Radicacion nimero
25000-23-26-000-1995-00936-01(22984).

“(...) Las funciones de inspeccion, vigilancia y control a cargo de las superintendencias, en general y de la
Superintendencia de Sociedades, en particular, encuentran fundamento constitucional, en el marco de la
Carta Politica vigente con anterioridad al afio de 1991, en lo que preceptuaba el numeral 15 del articulo 120,
por cuya virtud correspondia al Presidente de la Republica “ejercer la inspeccién necesaria sobre los demas
establecimientos de crédito y las sociedades mercantiles, conforme a las leyes”, mientras que en el contexto
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PESgFPA°Eonstitucion Politica actualmente vigente son los ordinales 8 y 19 del articulo 150 de la Constitucion, en
armonia con lo previsto en los numerales 24 y 25 del articulo 189 ibidem, las disposiciones que prevén que
corresponde al Congreso de la Republica expedir las normas generales a las cuales debe sujetarse el
Gobierno para el ejercicio de las funciones de inspeccién y vigilancia sobre las personas que realicen o
desarrollen las actividades financiera, bursatil, aseguradora o cualquiera otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos captados al publico, asi como sobre las entidades cooperativas y
sociedades mercantiles; tales atribuciones comportan, como lo ha explicado la Seccién Tercera del Consejo
de Estado, el ejercicio tanto del poder de policia cuanto de la funcion de policia.

(...) Las actividades de inspeccion, vigilancia y control por parte del Estado respecto de las sociedades
comerciales comenzaron a ser realizadas en relacion con las sociedades anénimas habida consideracion de
la caracteristica que a ese tipo societario resulta consustancial: la limitacion total de la responsabilidad de los
asociados a sus respectivos aportes; dicha particularidad inherente a la sociedad anénima fue concebida
como una concesion o privilegio reconocido por el Estado para facilitar y estimular la vinculacion de
inversionistas a empresas grandes y no siempre promisorias, como ocurrié con las Compafiias Holandesas de
las Indias Orientales de principios del siglo XVII. Empero, la anotada limitacién de la responsabilidad —que
permitid la representacion del interés de los socios en titulos negociables, de modo que se facilitara tanto su
circulacion como la vinculacion de toda clase de inversionistas— al propio tiempo condujo a granjearle a la
sociedad and6nima un ambiente de cautela y de prevencion en las legislaciones comerciales, en las cuales
empezaron a ser consagrados mecanismos de la mas diversa naturaleza encaminados a conjurar los peligros
que esa responsabilidad limitada entrafiaba, como se expres6 abiertamente en la exposicion de motives del
Caddigo de Comercio de Napoleon, al sefialar que (...)

Adicionalmente, las disposiciones que regulan las sociedades comerciales tienden también a proteger los
intereses de los terceros que traben relaciones de negocio con la sociedad, entre los cuales debe destacarse
a los acreedores sociales; ello justifica la existencia de normas dictadas para la salvaguarda de la integridad
del capital social, entre otras. Y también deben ser considerados y tute lados los intereses de los posibles —
futuros— socios o acreedores, los cuales han adquirido una importancia cada vez mayor con la difusion y el
desarrollo de las sociedades por acciones. En fin, el campo de los intereses tutelados se ensancha
continuamente hasta comprender, incluso, el interés general de la economia del pais, dadas las repercusiones
gue sobre dicha economia puede tener —y, de hecho, tiene— el funcionamiento de las sociedades de
comercio.

Ahora bien, las potestades de inspeccion, vigilancia y control ejercidas por la Administracién Publica respecto
de diversos ambitos de la actividad que despliegan los particulares ha sido catalogada como una de las
modalidades de la denominada funcion de policia administrativa o actividad administrativa de coaccion,
conceptualizada esta por la doctrina como “el conjuro de medidas utilizables por la Administracién para que el
particular ajuste su actividad a un fin de utilidad ptblica™° y las superintendencias tienen entonces a su cargo
el ejercicio de una modalidad de la policia administrativa, cual es la funcion de inspeccion, vigilancia y control
de diversos dmbitos de actividad de las personas, en los precisos términos dispuestos por la ley o por la
correspondiente delegacion o desconcentracion de funciones atribuida en principio al Presidente de la
Republica, legalmente autorizadas.”

(..)

Hechas las anteriores precisiones, se impone a esta Corporacién, determinar si la conducta de las entidades
demandadas puede considerarse “anormalmente deficiente” u omisiva, teniendo en cuenta las circunstancias
en que debia prestarse el servicio, a fin de determinar si se probé el segundo elemento de la responsabilidad
es decir la imputabilidad.

En cuanto a las circunstancias de tiempo, modo y lugar en quo ocurrieron los hechos que dieron origen a la
interposicion del presente medio de control, sefiala la parte demandante que el dafio se ocasiono por la
omision de las demandadas en el incumplimiento de sus funciones de vigilancia, inspeccion y control a la
empresa Global Brokers S.A.

10 Fernando Garrido Falla.
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En primer lugar, advierte este Tribunal como bien lo sostuvo A quo, que la actividad de la empresa Global
Brokers no coincide, con una operacion descrita en la ley como de crédito o financiera, por tanto, no era una
actividad que debiera ser controlada por la Superintendencia financiera, a partir de la funcién de prevencion u
otra, por cuanto en la actividad mercantil estipulada al momento de su constitucién, que es la que determine
en si su comportamiento, de conformidad con las disposiciones del Cédigo de comercio y normativa citada, no
se encontraba cobijada.

Se tiene que, entre la citada empresa y los actores, existié un contrato en el cual las partes dejaron plasmadas
su voluntad, acompafada de la autonomia que les es propia, actividad que es extrafia a las competencias de
la superintendencia porque dicha sociedad, no desarrollo al menos de manera licita, actuaciones encuadradas
dentro de las operaciones activas o pasivas de crédito. Ello por cuanto segun el supuesto de hecho que ahora
se le endilga a las enjuiciadas, no se produjo como consecuencia de las actividades desarrolladas por la
empresa Global Brokers. S.A.; sino que tuvo su origen en un contrato de mandato cuyo objeto era la cesion de
un derecho litigioso y que los actores suscribieron con esa empresa, situacion que escapa a la facultad de
vigilancia de las entidades demandadas.

Es del caso precisar que, la actividad financiera implica per se ciertos riesgos, asi lo ha decantado el Consejo
de Estado al sefialar que!?.

"El sistema financiero lleva inmerso los riesgos econémicos propios de la actividad, en consideracion a que
esta es especulativa, en tanto la rentabilidad o no depende de las multiples variables que se presentan
diariamente que, a su vez, estan sujetas a las condiciones del mercado, razén por la cual, se trata de un
sistema que encuentra sustento en la confianza.

Algunos de los riesgos propios de la actividad financiera son los siguientes:

* Riesgo de crédito: Es la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y se disminuya el valor de sus
activos, a consecuencia del incumplimiento de las obligaciones por parte de alguno de sus deudores.

* Riesgo de liquidez: Es la posible pérdida que puede tener una entidad por el incumplimiento de sus
obligaciones cuando estas se tornan exigibles; la entidad no esta capacitada para soportar una caida de los
fondos, un incremento de activos ni sufragar sus propios gastos operativos.

* Riesgo de mercado: Posibles pérdidas asociadas con la disminuciéon del valor de los portafolios de la
entidad, la caida del valor de las carteras colectivas o fondos que administra, por el efecto de los cambios en
el precio de los instrumentos financieros en los que se mantienen posiciones dentro o fuera del balance.

* Riesgo operativo: Es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias o fallas en el recurso humano, los
procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos.

Riesgo de lavado de activos: La posible pérdida de la entidad por ser utilizada, directamente o a través de sus
operaciones, para el lavado de activos o la canalizacion de sus recursos hacia la realizacién de actividades
terroristas, o cuando se presenta el ocultamiento de activos provenientes de dichas actividades.

* Riesgo de suscripcion: Posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia de politicas y practicas
inadecuadas en el dise