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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

RESOLUCION NUMERO DE' 20140793 |

(93 MAY 2014 )

Por medio de la cual se resuelve un recurso de reposicién interpuesto contra la
Resolucion 1988 del 30 de octubre de 2013, expedida por esta Superintendencia,
mediante la cual se adopté una medida administrativa respecto de la sociedad
PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S A identificada con NIT 900.165.583-5 y se
rechaza el recurso de apelacion presentado en subsidio. :

EL SUPERINTENDEN]’E DELEGADO ADJUNTO
PARA SUPERVISION INSTITUCIONAL (E)

En uso de sus facultades legales Y, en especial, de las que le han sido conferidas en el
numeral 2° del articulo 11.2.1.4.34 del Decreto 2555 de 2010, en armonia con lo
dispuesto en el Decreto 4334 de 2008, en el Estatuto Organico del Sistema Financiero y

en la Parte Primera, Titulo Ill, Capitulo VI, del Cédigo de Procedimiento Administrativo y
de lo Contencioso Administrativo, y

CONSIDERANDO:

PRIMERO. Que mediante la Resolucién nimero 1988 del 30 de octubre de 2013, la
Superintendencia Financiera de Colombia, a través del Superintendente Delegado
Adjunto para Supervision Institucional, ordend en su articulo primero a la sociedad
PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S.A. identificada con NIT 900.165.583-5, bajo
apremio de multas sucesivas hasta por 500 SMLMV, cada una, la SUSPENSION
INMEDIATA de ias actividades que constituyen captacién o recaudo de dineros del

publico, por las razones expuestas en la parte motiva de dicha Resolucién, de acuerdo

con lo previsto en el articulo 108 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, en
armonia con el articulo 90 del Cédigo de Procedimiento Administrativo y de lo
Contencioso Administrativo.

En consecuencia, dicha orden ‘(...)supone para los destinatarios de la misma, la
imposibilidad de realizar en adelante operaciones de captacion o recaudo no autorizado
de dineros del pablico, en forma masiva, usando cualquier modalidad contractual, ya sea
directamente o por medio de ofras personas naturales o juridicas”.

SEGUNDO. Que el referido acto administrativo’, fue notificado el 30 de octubre de 2013
personalmente a la sefiora FANY RODRIGUEZ CHACON identificada con la
C.C.41.708.150 en su calidad de Representante Legal de la sociedad PLANEACION
FINANCIERA INTEGRAL S.A. con NIT 900.165.583-5, tal y como se lee en la constancia
elaborada para el efecto que obra en los antecedentes de la actuacion administrativa y fue
dado a conocer mediante la publicacién que se hizo de la parte resolutiva del mismo en la
edicion del 1 de noviembre de 2013, del diario La Republica, en atencion a lo previsto en
el articulo 108 del Estatuto Organico de! Sistema Financiero en concordancia con lo
consagrado en el literal e) del articulo 7 del Decreto 4334 de 2008 2

En la diligencia de notificacion personal, como en el articulo Décimo Segundo de la parte
resolutiva de la citada Resolucion, se advirtio, que contra dicho acto administrativo
procedia el recurso de reposicion ante el Superintendente Delegado Adjunto para
Supervisidn Institucional, dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a la respectiva
notificacion, los cuales vencieron el 15 de noviembre de 2013,

' Cuyo texto ademas fue publicado en el Boletin del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, Capitulo Superintendencia Financiera de Colombia No.
278 del 12 de julio de 2013

2 "...e} La suspension inmediata de las actividades en cuastion, bejo apromio da muftas sucesivas, haste de dos mil Salarios minimos legales

mensuales vigenles. Esta medida se publicard en un disrio de ampiia circulacion nacional indicando que se lrata de una actividad no aulonizads;

\\
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TERCERO. Que el 15 de noviembre de 2013, en escrito presentado personalmente ante
la Secretaria General de esta Superintendencia, radicado en esta Entidad con el nimero
2013047655-019-000, el doctor JOSE MANUEL PAJARO MARTINEZ identificado con la
cédula de ciudadania nimero 8.704.187 y con la T.P. No. 58.684 del Consejo Superior de
la Judicatura, actuando en calidad de apoderado de la sociedad PLANEACION
FINANCIERA INTEGRAL S.A., en adelante PFI, circunstancia que acredité con la
presentacion del poder presentado personalmente ante la citada Notaria 26 de Bogota el
15 de noviembre de 2013, interpuso recurso de reposicién y en subsidio de apelacion, en
contra de la Resolucién nimero 1988 del 30 de octubre de 2013 con la finalidad que se
reponga la misma. -

CUARTO. Que en el recurso de reposicion presentado, el recurrente aportd unas pruebas
y solicitd la practica de otras, las cuales fueron decretadas en el Auto No. 01 del 20 de
diciembre de 2013, acto administrativo que fue notificado mediante comunicacion remitida
por correo certificado el 23 de diciembre de 2013 con el nimero 2013047655-056 y en el
cual se dispuso:

“(...) ARTICULO PRIMERO.- DECRETAR E INCORPORAR como prueba a la actuacién administrativa que
nos ocupa, los documentos aportados por el doctor Manuel Pajaro Martinez apoderado especial de la sociedad
PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S.A, y que son descritos en los numerales C.1., C2,C3,C4,C5y
C.6., del titulo "ANEXOS Y PRUEBAS" del escrito radicado bajo el nimero 2013047655-019-000 del 15 de
noviembre de 2013 por medio del cual &/ presentd el recurso de reposicién contra la Resolucion No. 1988 del
30 de octubre de 2013. Las pruebas cuya incorporacién se decreta estén descritas en ef recurso presentado de
la siquiente forma:

"C. ANEXOS Y PRUEBAS

C.1. El poder que me faculta para actuar y el certificado de Cémara de Comercio
correspondiente.

C.2. Certificacién expedida por el Revisor Fiscal de PF! S.A., seflalando que jamas se obligo
(sic) a pagar intereses a los compradores de libranzas, ni satisfizo pagos por tales conceptos.

C.3. Copia de algunos “Pagarés - Libranzas” negociados, en los cuales consta que PFI plasma
sobre los mismos, endosos completos, con responssbilidad.

C.4. Certificacién suscrita por la Analista de Operaciones de la sociedad, en donde se precisa
que PFi nunca negocio titulos que se encontraran vencidos.

C.5. Cettificacion suscrita por la Analista de Operaciones de la sociedad, sefialando, durante
mas de seis afios de operaciones, excepcionalmente, se han vendido algunas Libranzas, cuyo
valor ha sido satisfecho totalmente por el deudor antes de la celebracién del contrato
correspondiente; concretdndose en 28 operaciones sobre una base superior a 5.000 libranzas
negociadas; circunstancia que desconocia previamente PFI.

C.6. Certificacion del Revisor Fiscal, sefialando que la contrapartida contable de la cuanta (sic)
por pagar a los propietanos de las Libranzas por concepto de Flujos Naturales, registrada en la
cuanta (sic) pasiva No 28150508, es la cuanta (sic) por cobrar No 130505; y Certificacion de la
.Contadora sefialando que el dinero correspondiente a los Flujos Naturales de las Libranzas
vendidas a terceros, no entra a las arcas de PFI S.A."

ARTICULO SEGUNDO.- DECRETAR la préciica de Ia prueba solicitada por el doctor Péjaro Martinez,
descnita en ef numeral C.7: del tftulo "ANEXOS Y PRUEBAS” que se solicité en los siguientes términos:

“C.7. Para demostrar la veracidad o realidad de fas libranzas objeto de venta, se soficita a esa
superintendencia, oficiar a las Pagadurias Publicas que certifiquen ia realidad de las deudas
correspondientes a las libranzas vendidas por PFl S.A. Para tales efectos anexamos CD
contentivo de un listado identificando cada Libranza, el deudor y la pagaduria correspondiente.”

PARAGRAFO PRIMERO.- Se concede un ténmino de cinco (5} dias habiles al doctor Manuel Péjaro Martinez,
apoderado de la sociedad PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S.A., contados a partir del dia siguiente a
fa nofificacion de este aulo, para que allegue a esta Superintendencia el CD con la informacién discriminada
en la forma que se menciond en la parte considerativa de este acto administrativo.
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PARAGRAFO SEGUNDO.- Para ia préctica de la presente prueba y siempre y cuando el apoderado de PFI

A. suministre 1a informacion antes indicada dentro del plazo otorgado para el efecto, se ordena oficiar a las
Pagadurias Ptiblicas que se relacionen en la informacién que allegue el apoderado, para que (... certifiguen
la realidad de-lds ‘detidas correspondienfes a las libranzas vendidas por PFI S.A (...).", solicitando que
alleguen dicha informacion en un dérmino de veinte {20) dias habifes.

ARTICULO TERCERO.- FIJAR para la préctica de fa prueba decretada ef término de treinta {30) dias habiles,
contados a partir del dia siguiente de haberse realizado la notificacién de este proveido, el cual culminars el dia
en que haya frascurrido dicho témino o en el dia siguiente a aquel en que se hayan practicado y aportado
fodos los elementos materiales probatorios de que trata ef presente Auto.

PARAGRAFO.- EI periodo probatorio interrumpe el témino legal previsto para decidir el recurso de reposicién
interpuesto por la sociedad PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S.A. contra la Resolucion No. 1988 de

2013, conforme lo prevé el inciso 2° del articulo 86 del Codigo de Procedimiento Administrativo y de lo
Contencioso Administrativo {...)"

QUINTO. Que en cumplimiento de lo dispuesto en el paragrafo 1 del articulo 2 de la parte
resolutiva del Auto antes mencionado, mediante las comunicaciones radicadas con los
numeros 2013047655-063 y 2013105116-011 el 31 de diciembre de 2013, se hizo entrega
a esta Superintendencia por el recurrente del CD con la informacién solicitada en la parte
considerativa del citado Auto, por cuanto a pesar que se anunciaba no fue allegada con el
recurso. Procede sefialar que los datos informados por el recurrente, correspondientes al
nombre del funcionario que dirige la dependencia al interior de cada Pagaduria y a la
direccién a la cual se debié remitir tal requerimiento, no coincidieron con los cargos

ocupados para la fecha en que se formularon las respectivas solicitudes por parte de esta
Entidad.

SEXTO. Que esta Superintendencia con base en |a relacién aportada por el recurrente en
medio magnético, solicité a las cuarenta y seis (46) pagadurias de entidades del sector
publico y privado para las cuales laboran los deudores de los créditos incorporados en
cada “pagarés-ibranza” negociado por PFl S.A., respecto de los que se configuro la
captacion no autorizada de dineros del publico objeto de la medida administrativa
impuesta en la Resolucién 1988 de 2013: “(...) certificar ‘la realidad de las deudas
correspondientes a fas libranzas’ originadas en los créditos que confirieron la Cooperativa {.. .} a los

funcionarios de esa entidad administrativa, cuyos flujos se estarian cancelando mediante los
respectivos descuentos de némina.

Para efecto de la remision de la informacién que se solicita debe tener presente que la expresién
realidad de las deudas’ comprende los datos sobre el numero de la ‘Libranza’, la fecha de
otorgamiento de fa misma, el plazo, el monto del crédito otorgado, el valor de fa cuota mensual, el
numero de cuotas descontadas, y las eventuales novedades que impidan el efectivo descuento.

Los pagarés-libranza’ objeto de Ia presente solicitud estan identificados en la refacion allegada por
el apoderado de la sociedad PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL SA,(.).

En el siguiente cuadro se detalla el nombre de la Entidad objeto de la solicitud, el numero
del oficio correspondiente y la fecha de la respuesta allegada. Es preciso aclarar que esta
actividad se realiz6 entre el 2 de febrero de 2014 y el 29 de abril de 2014, fecha en la que
se recibid la ultima prueba correspondiente al radicado No. 2013047655-219-000:

SOLICITUD PRUEBA DE RECEPCION RESPUESTA DE
No | enTipao DE SOLICITUD PAGADURIA
RADICADO FECHA RADICADO FECHA RADICADO | FECHA

CAIA DE RETIRO DE

1 | LAS FUERZAS 2013047655-107 | 04/02/2014 | 2013047655-150 | 14/02/2014 | 2013047655-199 | 06/03/2014
MILITARES

2 | casur 2013047655-106 | 04/02/2014 | 2013047665-127 | 07/02/2014 | 2013047655-193 | 25/02/2014
?8338%%’0 2013047655-117 | 04/02/2014 | 2013047655-144 | 11/0212014 | 2014012827-007 | 21/02/2014

3 | PENSIONADOS
PARA EMPLEADOS 2014012027024 | 06/03/2014
PUBLICOS -FOPEP
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PRUEBA DE RECEPCION RESPUESTA DE
No | enmipaD SoLicitup DE SOLICITUD PAGADURIA

hADICADO FECHA RADICADO FECHA RADICADO FECHA

2014012927-035 | 24/04/2014

FERROCARRILES

4 | FERROCARR 2013047655-110 | 041022014 | 2013047655-140 | 11/02/2014 | 2013047655-154 | 19/02/2014
FIDUCIARIA LA

5 PREVISORA 2013047655-120 04/02/2014 2013047655-145 11/02/12014 2014012927-015 25212014

2013047655-118 | Oaio2/2014 | 2013047655-148 | (o hon01a | 2014012027-031 | 17/03/2014

{DEVUELTQ)

6 | COLPENSIONES 2013047655155

19/02/2014
(ACEPTACION
REENVIO)
POSITIVA AR.P,
7 2013047655-118 04/02/2014 2013047655-129 10/02/2014 | 2013047655-156 | 19/02/2014

ARMADA NACIONAL | 2013047655-115 04/02/2014 2013047855-143 11/02/2014 | 2013047655-159 | 19/02/2014
8 -MINISTERIO CE

DEFENSA 2013047655-160 | 19/02/2014
2013047655-112 | 04/02/2014 | 2013047655-141 | 11/02/2014 | 2013047685-151 | 17/02/2014
FAC - FUERZA
9 | AEREA 2014012927-076 | 2610212014
COLOMBIANA
2014012927026 | 11/03/2014
EJERCITO 2013047655-103 | 04/02/2014 | 2013047655-138 | 11/0212014 | 2014012927013 | 2410212014
10 | NACIONAL -
MINISTERIO DE
DEFENSA 2013047655-211 | 22/04/2014
2013047655-007 | 04/02/2014 | 2013047655135 | 11/02/2014 | 2013047655-148 | 12/02/2014
MINISTERIO DE
11 | DEFENSA 2013047655162 | 20/02/2014
NACIONAL
2013047655-192 | 24/02/2014
MINISTERIO DE
12 | DEFENSA 2013047655-084 | 04/02/2014 | 2013047655131 | 11/02/2014 | 2013047655163 | 20/02/2014
PENSIONADOS
Radio Television
13 | paoenalde Colombia | 5513047655.005 | 040212014 | 2013047665-134 | 11/0212014 | 2014012927-008 | 21/02/2014
MINISTERIO 2013047655-098 | 04/02/2014 | 2013047655136 | 11/02/2014 | 2014016728 20/02/2014
14 | DEFENSA
(COMANDO
GENERAL ) 2014012927-030 | 14/03/2014
2013047655-105 | 04/02/2014 | 2013047655139 | 11/02/2014 | 2014012927-034 | 2310412014
CAGEN - CAJA
GENERAL DE LA
15 | POLICIA NACIONAL 2013047665-215 | 25/04/2014
¥ POLICIA

NACIONAL ACTIVOS
2013047655-218 | 29/04/2014

SECRETARIA DE

EDUCACION DE
16 VILLAVICENCIO 2013047655-123 04/02/2014 2013047655177 21/02/2014 | 2014012027-032 | 25/03/2014

2013047655-122 04/02/2014 2013047655-176 21/02/2014 2013047855-147 | 12/02/2014

FED META - 2013047655-194 | 28/02/2014

17 | GOBERNACION DEL
META

2014012927-017 | 25/02/2014

2014012927-027 | 11/03/2014




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COL{OM}BIA
te i

resoLucionnomero 0193 oe 2014 Hoja No. 5

Por medio de la cual se resuelve un recurso de reposicidn interpuesto contra la Resolucién nimero 1988 del 30 de octubre
de 2013, expedida por esta Superintendencia, mediante la cual se adoptd una medida administrativa respecto de la
sociedad PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL SA. identificada con NIT 900.165.583-5 y se rechaza el recurso de
apelacién presentado en subsidio.

PRUEBA DE RECEPCION RESPUESTA DE
SOLICITUD
No | entipap U DE SOLICITUD PAGADURIA
RADICADO FECHA RADICADO FECHA RADICADO FECHA
SECRETARIA
18 | EDUCACION 2013047855-002 | 04/02/2014 | 2013047655-175 | 21/02/2014 | 2013047655-180 | 24/02/2014
IBAGUE
2013047655-126 | 04/02/2014 2013047655196 | 24/02/2014
G NACION
19 T(?Bnﬁni CION DEL 2014012927-023 | D4/03/2014
2014012027-029 | 14/03/2014
GOBERNACION DEL
20 | SUAVIARE - 2013047655082 | 04/02/2014 | 2013047655-173 | 21/0212014 | 2014012027-010 | 24/02/2014
ADMINISTRATIVO ¥ - -
PENSIONADOS
SECRETARIA DE 2013047655-109 | 04/02/2014 | 2013047655172 | 24/02/2014 | 2014012027-022 | 04/03/14
219 | EDUCACION
GOBERNACION DE
NARING 2014025214 17/03/2014
SECRETARIA DE
22 | EDUCACION DE 2013047655-116 | 04/02/2014 | 2013047655-179 | 21/02/2014 | 2014012027-028 | 12/03/2014
IPIALES
GOBERNACION DEL
23 g"gﬁ%’f&”“ 2013047655-108 | 04/02/2014 { 2013047655-170 | 21/02/2014 | 2013047655-216 | 28/04/2014
PENSIONADOS
UNIDAD DE
24 | MANTENIMIENTO 2013047655-100 | 04/02/2014 | 2013047655-137 | 11/02/2014 | 2043108601-005 | 18/02/2014
VIAL
UNIDAD DE 2013047655-099 | 04/02/2014 | 2013047655-128 | 10/02/2014 | 2014012927-003 | 20/02/2014
25 | SERVICIOS
PENITENCIARIOS Y
CARCELARIOS 2014012927012 | 24/02/2014
SECRETARIA DE
26 | EDUCACION 2013047655-102 | 04/02/2014 | 2013047655160 | 21/02/2014 | 2013047655-185 | 03/03/2014
MAGDALENA
27 | CAPRECOM 2013047655-121 | 04/02/2014 | 2013047655-146 | 11/02/2014 | 2013047655-153 | 17/02/2014
28 | INPEC 2013047655-113 | 04/02/2014 | 2013047655-142 | 11/02/2014 | 2013047655-217 | 28/04/2014
2013047655-125 | 04/02/2014 | 2013047655-168 | 21/02/2014 | 2013047655-212 | 22/04/2014
29 | ALCALDIA DE
PEREIRA
2013047655-218 | 28/04/2014
SECRETARIA DE
30 | EDUCACION DEL 2013047655-124 | 04/02/2014 | 2013047655-167 | 21/02/2014 | 2014012927019 | 27/02/2014
HUILA
SECRETARIA DE
31 | EDUCACION DE 2013047655-083 | 04/02/2014 | 2013047855-189 | 21/02/2014 | 2013047655-164 | 21/02/2014
PITALITO
2013047655-089 | 04/02/2014 | 2013047655-132 | 11/02/2014 | 2013047855.152 | 17/02/2014
SECRETARIA 2014012927-018 | 26/02/2014
37 | DISTRITAL DE
HACIENDA
{BOGOTAD.C) 2013047655-200 | 06/03/2014
2013047655-204 | 11/03/2014
SECRETARIA DE 2013047655-090 | 04/02/2014 | 2013047655-133 | 11/02/2014 | 2014012927-008 | 21/02/2014
33 | EDUCACION
DISTRITAL
(BOGOTA D.C} 2013047655-208 | 28/03/2014
CONTRALORIA 2013047655-94 04/02/2014 | 2013047655-188 | 21/02/2014 | 2014012927-020 | 27/02/2014
34 | MUNICIPAL DE
PEREIRA 20130023488 1 1170312014
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2013047655-104 04/02/2014 2013047655187 21/02/2014 2013047655-165 | 21/02/2014

2014020072-000 02/03/2014 2013047655-201 | Q7/03/2014
GOBERNACION DE
RISARALDA -Activos
35 | yPensionados, 2013047655205 | 19/03/2014
Secretania de Saiud,
SED

2013047655-208 | 21/03/2014

2014020072001 | 19/03/2014

36 gggﬁgﬁmon DEL | 2013047655-111 | 04/02/2014 | 2013047655-186 | 21/02/2014 | 2013047655197 | 06/03/2014

2013047655-093 04/02/2014 2013047655-185 21/02/2014 2014012927-004 | 20/02/2014
a7 GOBERNACION
VALLE DEL CAUCA
2013047655-208 | 21/04/2014

CONSORCIO

FIDUCIARIO
K} PENSIONES HUILA 2013047655-114 04/02/2014 2013047655-184 21102i2014 201304765-181 20/02/2014

2006

SECRETARIA DE
39 EDUCACION PASTO 2013047655-101 04/02/2014 2013047655183 | 21/02/2014 | 2014012927-021 | 28/02/2014

ALCALDIA DE

40 | SESQUILE - 2013047655-085 04/02/2014 2013047655182 21/02/2014 | 2013047655-198 | 06/03/2014
CUNDINAMARCA

ACUASES
41 | (SESQUILE- 2013047655-081 04/02/2014 2013047655-166 21/02/2014 | 2013047655-203 | 10/03/2014
CUNDINAMARCA)

ALCALDIA DE
42 GUATAVITA 2013047655-087 04/02/2014 2013047655-181 21/02/2014 2013047655-157 | 19/02/2014

43 gb%g'&?& DE 2013047655-086 04/02/2014 2013047655-180 21/02/2014 2013047655-191 | 24/02/2014

ALCALDIA DE SAN

44 | JOSE DEL 2013047655-088 04/02/2014 2013047655179 21/02/2014 2013047655-213 | 22/04/2014
GUAVIARE

2013047655-096 04/02/12014 2013047655178 21/02/2014 2014012927-005 | 20/02/2014
45 ALCALDIA BE

LENGUAZAQUE
2014012927-011 | 24/02/2014
SECRETARIA DE .
45 | EDUCACION DE 2014020074-000 02/03/2014 2013047655201 | 07/03/2014
RISARALDA

Cabe sefialar que el CD allegado por la sociedad recurrente, tiene un archivo denominado
“‘RESPUESTA AUTO 01 20 DICIEMBRE DE 2013 el cual se cruzé con el archivo
obtenido en la visita titulado “Relacién Cartera PFI Coop SF' (“Cartera Vigente PFI") y que
contiene la relacion de las operaciones de compraventa de cartera realizadas por PFl
S.A. con la correspondiente asignacion de titulos vendidos por la sociedad, asi mismo se
confrontd con la informacion reportada por las 46 pagadurias.

El resultado general del cruce realizado permitié confirmar la existencia de los “pagaréds-
libranza” tenidos en cuenta en el andlisis efectuado por la. comisién de visita de esta
Entidad, seguin quedé plasmado en la Resolucion 1988 de 2013.°

Analizada la informacién enviada por las 46 pagadurias relacionadas por el apoderado, se
considera necesario indicar que la copia de los “pagarés-fibranzas” aportados por el doctor
Pajaro Martinez con sus correspondientes endosos, asi como lo informado por las
pagadurias, pruebas que tenian como fin demostrar la existencia de tales titutos, no
poseen la virtualidad de hacer desaparecer la actividad ilegal en la que incurrié PFl S.A.,
dado que como se abordara en las consideraciones en adelante plasmadas luego de la
transcripcion de las correspondientes del recurso, en parte alguna de la resolucién que se
recurre se fundamenté la medida administrativa en el hecho eventual de la inexistencia de
los titulos vendidos, que es lo que pretendia demostrar el apoderado de la sociedad como
argumento principal del recurso que nos ocupa.

3 Su detalle esta contenido en el comespondiente informe de pruebas que obra en la presente actuacién,
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SEPTIMO. Que mediante el Auto No. 2 del 05 de mayo de 2014, notificado personalmente
_al recurrente el 12 de mayo de 2014, se ordend incorporar a la presente actuacion la
informacién aportada por las cuarenta y seis (46) pagadurias objeto de las solicitudes de

informacién formuladas atendiendo lo solicitado por el recurrente y se decretd el cierre del
periodo probatorio.

OCTAVO. Que a continuacién se transcribiran los motivos de inconformidad invocados
por la parte recurrente frente a la referida Resolucion 1988 del 30 de octubre de 2013, en
el mismo orden en que fueron expuestos por el apoderado, seguidos de las
consideraciones que le merecen a esta Superintendencia, no sin antes presentar un

recuento de los fundamentos facticos y juridicos que originaron la adopcién de la medida
que se recurre.

La captacion no autorizada de dineros del publico por parte de PFI S.A. NO se configuro
como resultado de la eventual “inexistencia” de los ‘pagarés-libranza” negociados mediante
la suscripcién del “Contrato de Compraventa de Cartera’ que celebré con los 138
inversionistas afectados por tal actividad ilegal; esta es una apreciacion equivocada a Ia
que arriba el doctor Pajaro Martinez en el recurso.

Tal actividad ilegal se configurd en las negociaciones de los “pagarés-iibranza” realizadas
por PFI S.A. en la forma explicada en la Resolucién 1988 de 2013, en razén a que como
quedo demostrado, en la realidad econdmica de la operacion dicha sociedad adquirid un
pasivo para con mas de 20 personas, en una cuantia que superé el 50% del patrimonio
liquido de la sociedad, al garantizar a cada inversionista: *._ e/ pago inalterable de los “flujos
de dinero”, de los rendimientos fijos,” y “...Ia devolucién de la diferencia del capital como ocurre en
la operacién de recompra de tafes titulos en e! periodo acordado en fos contratos, generalmente en
el mes catorce (14) por PFI S.A.™

Y es que el pago inalterable de las cuotas previstas en el documento denominado
“Condiciones de Compra”, anexo a cada contrato que celebré con los inversionistas, se
presenta a pesar de que segun se comprobd en las correspondientes negociaciones
existieron “pagarés-libranza” que estaban en mora o estaban vencidos pues al momento de
la negociacion ya se habia cumplido la fecha final de recaudo de los respectivos flujos o,
habian sido pre-pagados, situaciones éstas que fueron desconocidas por los
inversionistas puesto que PFl S.A. les cumplié con los pagos a los que se obligd en las
cuantias y fechas indicadas en las condiciones de compra, segun la modalidad escogida.

Los rendimientos fijos, tal como se explicé en el numeral 7.1.2. de la Resolucion 1988 de
2013, andlisis sobre el cual en el recurso no se presentd observacién ni soporte probatorio
que lo desvirtte, estan evidenciados en las 5 modalidades de pago de los flujos, (M1, M2,
M2,1, M3, y M4), en las cuales se contempla de manera diferencial cada una de las cuotas
a ser pagadas por PFI S A, a los inversionistas.

Al revisar los modelos de los calculos de inversién de cada una de las modalidades de
pago expuestas en el numeral 7.2.1. de la Resolucién 1988, a efecto de analizar la
férmula aplicada, se encontré que los mismos en la realidad econémica no corresponden
al “factor” propio de las operaciones de descuento como lo expone el recurrente, sino que
se asimilan a una tasa de interés® que se aplica al capital y en el periodo 14 se le restan
los flujos recaudados hasta esa fecha, y se devueive la diferencia al inversionista, ya sea
para que retire su dinero o para que suscriba un nuevo contrato.

Por su parte, la recompra resulta entre otras, de la aplicacion concordante de las
clausulas cuarta y quinta del “Contrato de Compraventa de Cartera’ y del documento

* Numeral 7.3. de la Resolucion 1988 de 2013 de esta Entidad. i
% Formula de interés compuesto, la cual se define como CF = Ci(1+i)*n donde CF es ¢l capital final, C! es ! capital inicial, i es la tasas de interés y n es
el plazo o mimerg de periodos. (http:/Awww.gerencie.com/interes-compuesto.hml)
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denominado “Condiciones de Compra’, sobre las que tampoco se encuentra prueba que las
refute en el recurso que se estudia; en las cuales, de una parte (clausuta cuarta) se le dice
al inversionista que tiene derecho a exigir a PFI S.A. durante 14 meses los traslados
periédicos de los recaudos de los titulos comprados, y que al cumplirse cada periodo de
14 meses puede exigir a tal sociedad el pago de los valores insolutos de dichos recaudos;
y en segunda fase (clausula quinta) se le dice que pasado el mes 14 de la operacién el
inversionista esta en la obligacion de ofrecer Gnicamente a PFI S.A. el titulo en venta,
para lo cual la debe autorizar en forma escrita como primera opciéon de compra de la
cartera vendida.

Asi, analizados los registros de las operaciones, recabados en la presente actuacion, se
establecié que PFI S.A. recompré los titulos haciendo uso de |a opcién autorizada en
forma escrita por los inversionistas segun las cldusulas referidas y devolvid la diferencia
del capital segun cada modalidad y las condiciones de compra, hecho que es reconocido

por el recurrente cuando afirma: “Pudo haberse constatado que PFI ha venido recomprando los titulos
que le han sido ofrecidos por sus clientes; pero ello no excluye la realidad contractual...”

8.1. ARGUMENTOS DEL RECURRENTE

Los motivos de inconformidad son abordados por el recurrente, luego de hacer un
resumen de la actividad llevada a cabo por PFl S.A. y las conclusiones a las que arribé
esta Entidad, bajo los titulos “4.7. HALLAZGOS ESTABLECIDOS", "A.2. DEDUCCIONES JURIDICO
FINANCIERAS", “A.3. CONCLUSIONES” y “A.4. FUNDAMENTO LEGAL DE LA DECISION". Veamos:

“...En estricto orden, cada uno de los aspeclos en que se fundamenta la resolucién impugnada, merece la
formulacién de los motivos de inconformidad que a continuacion sefialamos y argumentamos; asl:

8.1.1. “B.1. EN CUANTO ATANE A LOS HALLAZGOS

FALSA MOTIVACION POR SOSTENER PROBADOS HECHOS INEXISTENTES, APRECIAR
INCORRECTAMENTE LA PRUEBA Y OMITIR TENER EN CUENTA HECHQS DEBIDAMENTE
ACREDITADOS. /

B.1.1. Ciertamente PFI S.A, adquiere de tres cooperativas "Pagarés — Libranza’, a titulo de cesionario, y
posteriormente les vende a sus clienfes.

B.1.2. También que estos contratos Hlevan adjunto un documento denominado “Condiciones de Compra™: sin
embargo:

o No es cierto gue en esfe certificado se indique a un jsupuesto inversionistal, el “valor de reformo de su
inversion®; en el mismo solo: (1) Se identifica al comprador de! Titulo (Libranza). (2) Se precisa la fecha
en que tal operacién se levd a cabo y (3) el precio por el cual le fue vendida.

o De ofra parte, tampoco es verds que se sefiale “la fecha en que tendria que ejercer la opcién preferente
de compra a favor de PFI SA”; con lo cual pareciera indicarse, que el cliente comprador se encuentra
obligado en dicha fecha a vender sus Libranzas a PFl y esta (SIC) a comprarias.

Conforme al contrato de compraventa en cuestion, el comprador de los titufos, en ningun caso esté
obfigado a vender la libranza adquirida de PFl, lo que se pacta en su clausula quinta es que, si decide
venderias: (1) Anfes de la fecha que se sefiala en las “Condiciones de Compra”, puede hacerlo a favor de
quien lo determine; pero (2) debe concederie la opcion preferencial de compra a PFl si es su
determinacion venderlas con posterioridad a la misma; (3} sin que PFI se encuentre obligada a ejercer la
opcién; esto es, a comprar los titulos que le fueren ofrecidos.

o Pudo haberse constatado que PFl ha venido recomprando los titulos que le han sido ofrecidos por sus
clientes; pero ello no excluye la realidad contractual, consistente en que: - ni el comprador de los titulos
esta obligado a venderles, - ni PFl a comprares; razén por la cual, mal podria entenderse que ejecuta un
‘mecanismo irregular’, solo se trata del ejercicio legitimo de una facultad confractual y el derecho a la
libre actividad econbmica e iniciativa privada,

B.1.3. En cuanto a las obligaciones que consagra el contrato a que alude la letra ordinal A.1.3. de la
resolucién impugnada, cabe precisar que:

o Sostiene la Superintendencia que PFI, se obliga a reconocer a los clientes que compran las libranzas, el
‘flujo natural’ de los dineros correspondiente (SIC) a los créditos incorporados en los referidos titulos; sin
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embqrgo, es_perﬁnente precisar que en estricto rigor, no se obliga a eflo, lo que acontece es que al
adquirir las Libranzas, sus compradores se hacen duefios de esos Flujos.

Lo que hace PFI es asegurar ef traslado de su importe a su propietario, en cumplimiento del mandato a el
{SIC) conferido para tales efectos; plasmado en los numerales 6 y 7 de la Cldusula Sexta del contrato de
compraventa sub exdmine, cuya apreciacion se dejo de lado.

o No es cierto que PFi reconozca al comprador de las Libranzas un interés o porcentaje fijo sobre el valor
de Iq compra; lo tnico que recibe su adquiriente son los Flujos Naturales que genera la libranza de su
propiedad, ni un pesc més; esta es una aseveracion a la que amba la adminisfracion sin sustento

probatono alguno y desatendiendo por demés, los términos del contrato de compraventa celebrado por
PFL, con sus clientes.

o No corresponde a la realidad que PFI pague intereses gue "no estan atados al comportamiento del
recaudo de cada uno de los titulos objeto del contrato de compraventa.”.

Lo que acontece es que PF/ asegura que se giren al comprador de los titulos, sumas fijas sobre los Flujos
naturales, de confarmidad con un Plan de Entregas preestablecido, en tanto que los saldos pendientes de

pago, se le giran, previa revisién del Estado de Cuentas, a los 14 meses de celebrado el contrafe de
compravenia.

Circunstancia que segtn la Superintendencia, prueba el pago de intereses adicionales a los flujos
naturales generados por las Libranzas, lo cual nunca sucedio, como se acredita con certificacién en tal
sentido expedida por el contador y el Revisor Fiscal de PFI S.A.

o Por supuesto, tampoco es cierto que PFI garantice el pago inalterado de rendimientos fijos y menos aun
la devolucion de diferencias de capital; todo lo cual, demuestra plenamente el texto de los coniratos de
compraventa correspondientes; fanto en cuanto, en ninguno de ellos se confempla tal garantia.

Comao lo demostramos con copia de algunos “Pagarés - Libranzas” negociados, y cerificacién expedida
por Thomas MTI, entidad en la cual se encuentran los titulos depositados en custodia; PFI plasma sobre
los mismos, endosos completos, con responsabilidad: motivo por el cual, se obliga de manera auténoma
ante lodos los tenedores posteriores a él, en témminos del articulo 657 del Cédigo de Comercio.

Por tal razoén, durante fos 14 meses iniciales, o el término pactado contractualmente, desembolsa al
endosatario (adquirente de los titulos), unos valores estipufados, generalmente inferiores a los generados
por el Flujo Natural de los Pagarés; y al vencerse el referido ciclo, revisa el estado de cuentas, y le
entrega los saldos a su favor, en caso de existir.

Por supuesto, si los Flujos Naturales no se hubieran producido, corresponderia al duefio de los titulos (su
comprador), instaurar las acciones pertinentes. contra quienes fuere menester; por cuanto, les adquiric
mediante una compra real y en firme.

Todas estas realidades fécticas, se encuentran probadas con ios contratos y documentos soportes
suministrados a la Supenntendencia, sin que fueran tenidos en cuenta o al menos, interpretados
correctfamente.

B.1.4. Se establecit que PFI S.A vende a sus clientes, cartera vencida, en mora, cancelada o prepagada; no
obstante lo cual, reconoce a sus compradores flujos naturales del dinero e intereses, como si se hubieran
generado,; aun cuando ello no corresponde a la realidad.

Esta inquietud merece los siguientes reparos:

- No es cierto que PFI S.A hubiera vendido libranzas vencidas, como lo demuestra certificacion en fal
sentido suscrita por la Analista de Operaciones de la sociedad, en donde se precisa la fecha de
vencimiento de todos los titulos negociados por PFI y aquella correspondiente a la venta de los mismos.

- Pudo haber sido vendido algun titulo en mora; pero ello no hace que la negaociacién sea inexistente o
ineficaz; menos aun si se liene en cuenta que se trata de negociaciones en firme, de Libranzas reales, con
deudores reales y pagadores reales, de reconocida importancia y seniedad; por lratarse de tesorerias
Estatales.

- Excepcionalmente, se han vendido algunas Libranzas, cuyo valor ha sido salisfecho {otalmente por ef
deudor a las Cooperativas encargadas del recaudo de flujos, antes de la celebracién del contrato
correspondiente; circunstancia establecida PFI (sic) con posterioridad. En concreto, ha sucedido en 28
casos de més de 5.000 libranzas negociadas, como lo certifica la Analista de Operaciones.

- En estos casos, que son una excepcion, no se extingue el “Pagaré - Libranza, titulo de crédito que debe
hacer efectivo el endasaltario (comprador) contra el endosante (PF): razén por la cual, dando plana (SIC)
validez a la venta, esta sociedad procede a honrar sus compromisos contractuales, disponiendo que se
trasladen al comprador los flujos de la libranza, dentro del plan de reintegro estiputado en el numeral
octavo de fa cladusula cuarta del contrato en cuestién.

Los anteriores hechos, cuyas probanzas consfan en los documentos sometidos a consideracién de esa
Superintendencia, permiten concluir que, esta entidad incurié en una imprecision, al considerar que se
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reconocen flufos de dinero como si se hubieran generado aun cuando eflo no corresponde a la realidad: por
que (SIC), en fales eventos los flujos si se producen, inclusive antes de lo esperado: algo completamente
diverso es que PFl disponga que sean trasladados a los compradores o cesionarios, dentro de la
programacion de enltregas pre determinadas contractualmente.

B8.1.5. Cabe sefialar que la cuenta contable No 28150505 es de naturaleza pasiva y registra pagos pendientes
a los compradores de las Libranzas, por concepto del Fiujo Natural generado por ellas; siendo su
contrapartida, la cuenta activa No 130505, en la cual se reflejan cuentas por cobrar a las Cooperativas.

A partir de la anfecedente precisién contable; consideramos prudente apuntar que:

- Si hien es cierto que se producen algunos prepagos de los titulos, no es verdad que los recursos en
efectivo comespondientes a dichos flujos, permanezcan en PFl S.A esfa es otra conclusion de la
Superintendencia contrania a las probanzas.

Como lo pudo establecer esa Superintendencia, en virtud del contrato de Cesidn de Carlera celebrado
enfre PFl y las Cooperalivas operadoras de las Libranzas, son estas fas entidades encargadas de cobrar a
los Pagadores sus Fiujos Naturales; después de lo cual, les trasladan a un Patimonio Auténomo
constituido por elfas, con el objetivo de disponer desde alli los giros que fueren menester a favor de sus
endosatarios finales. (Es por ello que PFl registra contablemente la cuanta {SIC) por cobrar a las
Cooperativas No 130505.).

En el mismo contrato de cesidn se estipuls que el Cesionario PFi, impartiria instrucciones de giro a las
Cooperativas Cedentes, que estas se obligan a trasladar al Patrimonio Auténomo.

Aprovechando tal facultad, PF! dispone que el Patrimonio Auténomo gire a los terceros endosatarios
{compradores de fos titulos), los recursos correspondientes a los Flujos Naturales.

Pero, solo hasta el afto 2011, los flujos naturales se giraban directamente por el Patrimonio Auténomo a
los endosatarios de PFI; por cuanto, a partir de esa fecha, la sociedad Fiduciania manifestd inconvenientes
operativos para expedir cheques de gerencia a fal diversidad de beneficiarios; lo cual impusc a las
Cooperativas ordenar al Patrimonio Auténomo girar todos los cheques a la orden de PFi, sociedad que
previo levantamiento de la cldusula restrictiva de negociabilidad, les endosa inmediatamente a los duefios
de las libranzas - sus endosatarios. (Esla realidad financiera se encuentra reflejada en la cuenta por pagar
a terceros No 28150505.).

La antecedente delineacion operativa, facilita colegir que: (1) La contrapartida contable de la cuenta por
pagar No 28150505, es fa cuenta por cobrar No 130505 citada; vy (2) sobretodo, que a pesar de la
existencia de fa referida cuenta por pagar, el dinero comespondiente a los Flujos Naturales de las
Libranzas vendidas a terceros, jamas permanece en poder de PFI S.A; todo lo cual acredita
adicionalmente, certificacion en tal sentido expedida por la Contadora de la compania, que adjuntamos.

- Si bien no se informa por PFI al comprador, que se ha Hlevado a cabo un prepago de su titulo, se fe
entrega la totalidad de los referidos Flujos dentro de los plazos y en las condiciones con el (sic)
convenidas.

- El cesionano de PFI, recibe la tolalidad de los dineros originados por el Flujo natural de los titulos de su
propiedad; jamas intereses adicionales, como lo indica el Acto Administrativo recurrido, por medio de una
afimacién absolutamente contraevidente, en la medida en que se opone a todo lo expresado por los
contratos y documentos técnicos y contables puestos a disposicidn del investigador.

Adicionalmente, es cierto que ef comprador o endosatario, recibe en forma inalterada los Flujos Naturales de
las Libranzas, sin enterarse de la verificacion de prepagos ni de moras, ni de eventuales incumplimientos;
pero ello acontece, por que (SIC) en virtud del contrato de cesién celebrado entre PFI y las Cooperativas y el
endoso con el cual se le transfiere la propiedad sobre los titulos; tanto la Cooperativa como PFI, se obligaron,
a asumir el importe de fos referidos flujos; todo lo cual se encuentra debidamente acreditado dentro de la
actuacion; pero no fue apreciado correctamente, ni tenido en cuenta por esa entidad.”

CONSIDERACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Sobre el documento denominado “Condiciones de Compra” debe decirse de forma contraria
a lo afirmado por el doctor Pajaro Martinez, que en tal escrito si se presenta el: “Plazo
convenido para la ejecucién de la Opcidn preferente de compra’, la “Fecha de ejercicio de la
opcion preferente de compra’ y el “Valor del ejercicio de la opcién preferente de compra”,
compromisos que al ser cumplidos por PFI S.A. como quedd expuesto en la Resolucién
1988 de 2013 y se reiterd en forma somera en el numeral precedente, son el medio para
que fluya el retorno de la inversién a cada una de las personas con las cuales celebrs el
“Contrato de Compraventa de Cartera”, correspondiente. Veamos su imagen:
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Como quedd demostrado en el analisis de la operacién cuyos resultados se plasmaron en
la Resolucién nimero 1988 de 2013, a partir de la documentacion que soporté las
correspondientes operaciones entre la que se encuentra el “Contrato de Compraventa de
Cartera”, el cual se complementa con los documentos identificados como: “Formulario de
Vinculacion®, "Condiciones de Compra’, “Certificado de Titulos”, Certificacién de Flujos de
Efectivo” y "Certificado de Custodia de Titulos Emitido por MTF, se comprometié al
comprador de los “pagaré-libranza” en los términos establecidos en el citado contrato de
compraventa, particularmente en el numeral 8 de la clausuta cuarta y en la “Clausula
Especial’, a tener a PFI S.A. como primera opcion para venderle los titulos a partir del
mes catorce, y la fecha en que se debié cumplir tal cldusula para cada operacion, quedé
plasmada en el documento denominado “Condiciones de Compra”.

Se establecié que en los ciento noventa y cuatro (194) contratos de compraventa
analizados por esta Entidad, PFl S.A. recompré los titulos, no obstante que tal figura se
planted contractualmente como supeditada a que dicha sociedad decidiera aceptar el
ofrecimiento de venta de cada inversionista, operacion que ademas se llevo a cabo en
cada una de las fechas sefialadas en las “Condiciones de Compra”, hecho econdmico que

es reconocido por el recurrente cuando afirma que: “Pudo haberse constatado que PFI ha venido
recomprando los tifulos que fe han sido ofrecidos por sus clientes; pero ello no excluye la realidad contractual”
y que no obstante el querer del doctor Pajaro Martinez no puede aislarse de la realidad
contractual de las negociaciones de los “pagarés-libranzas” realizadas por PFI S.A.
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Y es que en el modelo econémico del negocio planteado a cada inversionista que
suscribid el “Contrato de Compraventa de Cartera”, se previo como lo sefiala el mismo

recurrente que al comprador se le giren “...sumas fijas sobre los Flujos naturales, de conformidad con
un Plan de Entregas preestablecido, en tanto que los saldos pendientes de pago, se le giran, previa revisién
del Estado de Cuentas, a los 14 meses de celebrado el contrato de compraventa.

(.-

Por tal razén, duranfe los 14 meses iniciales, ¢ el témino pactado contractualmente, desembolsa al
endosatario (adquirente de los titulos), unos valores estipulados, generalmente inferiores a los generados por
el Flujo Natural de los Pagareés; y al vencerse ef referido ciclo, revisa el estado de cuentas, y le entrega los
saldos a su favor, en caso de existir.

¢.)

‘esta sociedad procede a honrar sus compromisos contractuales, disponiendo que se trasladen al comprador
los flujos de fa libranza, dentro def plan de reintegro estipulado en el numeral octave de la cldusula cuarta del
contrato en cuestion.”

En apoyo de este punto, cabe traer a colacidén lo explicado en la Resolucién 1988 de
2013, sobre las condiciones de pago de los dineros por parte de PFI S.A. a cada
inversionista:

“Las condiciones de pago de los dineros a cada persona con la que PFI S.A. suscribe el “CONTRATO DE
COMPRAVENTA DE CARTERA” que se analiza, varian segtin la modafidad que escoja el cliente; para el
efecto la sociedad visitada les ofrece, cinco modalidades de pago identificadas con las siglas “M1, M2, M2-1,
M4, y M5, las cuales se explicardn més adelante.

Se anticipa que cada modalidad de pago se caracteriza por el perfodo en el que PFI 8.A. debe cancelar a sus
inversionistas los flujos de dinero pactados, que como se establecié por esta Superintendencia corresponden
a un interés, mas el reembolso de la diferencia respecio del capital entregado inicialmente por el inversionista,
el cual se llevaba a cabo bajo la figura de una recompra de titulos.

En efecto, en el numeral 8 de la cldusula cuarta del contrato de compraventa suscrito por la visitada con los
inversionistas, se confempla la obligacion que tiene la sociedad PFI S.A. de devolver cada catorce meses los
valores insolutos de los recaudos de los pagarés libranzas vendidos a cada uno de ellos, y en la cldusula
quinta del mismo contrato, se confempla la opcién de compra de los “pagarés-libranza” a favor de PFI S.A., a
fravés de la cual el cliente comprador se obliga a tener como primera opcién a dicha sociedad, derecho que
solo puede ser “ejecutado” en el periodo catorce (14) de cada negociacién. Las anteriores estipulaciones se
transcriben a continuacion para mayor ilustracion.

‘CUARTA: DERECHOS Y OBLIGACIONES DE EL COMPRADOR: {(..) 8} Exigir a EL
VENDEDOR, que se le ftrasladen mensualmente, a partir de los 30 dias de realizada la
operacion y durante 14 meses, de los recaudos por némina de los titulos comprados, la suma
de (...). y cada catorce meses los valores insolutos de dichos recaudos, a la cuenta que éste le
indique a EL COMFPRADOR, de acuerdo con lo concertado en el negocio, en concordancia con
lo pactado en la clausula quinta.

QUINTA: CLAUSULA ESPECIAL: Cuando EL COMPRADOR, desee enajenar los pagarés
objeto del presente confralo, autorizard come primera opcion de compra de la cartera vendida,
en forma escrita a EL. VENDEDOR, siempre y cuando este titimo la acepte, accién que no
podré ser gjecutada antes de 14 meses, contados a partir de la firma del presente contrato, de
acuerdo con la tabla de factores y mecanismos de liquidacion establecidos por EL
VENDEDOR."

Lo anterior se resalta, en la medida en que esta Superntendencia logré verificar que en el mes catorce de
cada operacion de venta celebrada con los inversionistas, generalmente, la sociedad PFi S.A. pagaba a cada
uno de estos, los saldos resuftantes de la diferencia entre el capital entregado por los inversionistas y los
valores pagados periédicamente por PFi S.A. por conceplo de flujos de efectivo, es decir reintegraba a estos
los dineros recibidos.

Asi, del analisis de los "CONTRATO DE COMPRAVENTA DE CARTERA’ recabados en la visita de
inspeccion, se evidencio que PFI S.A. en cumplimiento de la facultad de recompra, efectud a los inversionistas
pagos de flujos de efectivo cormespondientes a los saldos resultantes de la diferencia entre el capital
entregado por estos y los valores pagados periddicamente por concepto de flujos de efectivo liquidando de
esta forma las operaciones de compraventa de cartera con cada uno de elfos.

Asi mismo, se venrficé que la sociedad PFI S.A. al ejercer la opcién preferente de compra, readquiria la
propiedad de los pagarés libranza objeto del negocio, lo cual levaba a cabo a través del endoso en via de
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regreso que realizaba dicha sociedad en virtud del poder que a ella le hablan conferido, para tal fin, cada uno
de los inversionistas.”

En lo que hace relacién a los comentarios efectuados en su escrito por el doctor Péjaro
Martinez en cuanto a que no fueron tenidas en cuenta las “realidades facticas” probadas
con el contenido de los contratos y documentos entregados por PFl S.A. a esta Entidad
en desarrollo de la respectiva actuacién administrativa, procede sefalar que el analisis

plasmado en la resolucion que se recurre partiv precisamente de lo manifestado en el
texto de cada uno de ellos.

Es de anotar que la imagen de cada uno de tales documentos se dejé plasmada en el
acto administrativo que se recurre, y esta precedida de la explicacién de su contenido
frente a los hechos econémicos establecidos a partir de la explicacién del modelo de
negocio entregada por el representante legal de PFi y de la demas informacion recabada
en desarrollo de la respectiva visita de inspeccién. Veamos:

“Contrato de Compraventa de Cartera

La venta de ‘pagarés-libranza” que PFI S.A. informé haber realizado a sus clientes interesados en invertir sus
excedentes de liquidez, titulos que adquirié a las cooperativas en la forma anteriormente enunciada, se
instrumentalizé mediante la suscripcidn de un contrato denominado "CONTRATQ DE COMPRA VENTA DE
CARTERA"® el cual se complementa con los documentos identificados como: ‘Formulario de Vinculacién”
“Condiciones de Compra”, "Certificado de Titulos”, Certificacién de Flujos de Efectivo” y “Certificado de
Custodia de Titulos Emitido por MTY,

PFI S.A. asigna a cada inversionista comprador de titulos, los pagarés libranza que se ajusten al monto de la
suma entregada, lo cual hace con posterioridad a Ia fecha en que recibe el dinero de éste mediante una
consignacién o giro electronico y a la firma del respectivo contrato de compraventa.

Segin se lee en las clausulas del referido contrato, la entrega de los “pagarés-libranza” al cliente comprador
por parte de PFl S.A. se acredita con la remisién de una constancia sobre la custodia de tales titulos, que
expide la sociedad MT! (Manejo Técnico de Informacion) contratada como custodio de los mismos. Yeamos:

PFI 8.A. "(...) se compromete a remitir los titulos objeto de esta negociacion al custodio, proceso que EL
VENDEDOR contraté con fa fima M.T.1, {...) Una vez M.T 1., recibe estos documentos, procede a expedir una
certificacion de los titulos que quedaron en custodia. Posteriormente, EL VENDEDOR procederd a remitir por
el medio més expedito esfe cerlificado a El. COMPRADOR. "

Las condiciones de pago de los dineros a cada persona con la que PFI S.A. suscribe el "CONTRATQ DE
COMPRAVENTA DE CARTERA" que se analiza, varian segun la modalidad que escoja el cliente; para el
efecto la saciedad visitada les ofrece, cinco modalidades de pago identificadas con las siglas “M1, M2, M2-1,
M4, y M5, las cuales se explicardn mas adelante.

Se anlicipa que cada modalidad de pago se caracteniza por el perfodo en el que PFI S.A. debe cancelar a sus
inversionistas los flujos de dinero pactados, gue como se establecit por esta Superintendencia corresponden
a un interes, mas ef reembolso de la diferencia respecto del capital entregado inicialmente por el inversionista,
el cual se llevaba a cabo bajo la figura de una recompra de fitulos.

En efecto, en el numeral 8 de la cldusula cuarta del contrato de compraventa suscrito por la visitada con los
inversionistas, se contempia la obligacion que tiene la sociedad PFI S.A. de devolver cada catorce meses los
valores insolutos de los recaudos de los pagares libranzas vendidos a cada uno de elfos, Y en la cldusuta
quinta del mismo contrato, se contempla la opcion de compra de los “pagarés-libranza” a favor de PFI S.A., a
través de la cual el cliente comprador se obliga a tener como primera opcién a dicha sociedad, derecho que
solo puede ser “gjecutado” en el periodo catorce {14} de cada negociacién. Las anteriores estipulaciones se
transcriben a continuacion para mayor ilustracién:

‘CUARTA: DERECHOS Y OBLIGACIONES DE EL COMPRADOR: {..) 8} Exigir a EL
VENDEDCR, que se le frasladen mensuaimente, a partir de los 30 dias de realizada la
operacion y durante 14 meses, de los recaudos por némina de los ttulos comprados, la suma
de (...}, y cada catorce meses los valores insolutos de dichos recaudos, a la cuenta que éste le
indique a EL COMPRADOR, de acuerdo con lo concertado en el negocio, en concordancia con
fo pactado en Ia cléusula quinta.

& Expediente de Inspeccion a la sociedad Planeacian Financiera tntegral $.A. Contrato de Compraventa de Cartera con Inversionistas. Folio C2-1585 a
C2-1588.
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QUINTA: CLAUSULA ESPECIAL: Cuando EI. COMPRADCR, desee enajenar los pagarés
objeto del presente conlrato, autonzard como primera opcién de compra de la carlera vendida,
en forma escrila & EL VENDEDOR, siempre y cuando este dltimo la acepte, accién que no
podra ser ejecutadsa antes de 14 meses, confados a partir de la firna del presente contrato, de
acuerdo con la tabla de factores y mecanismos de liquidacién establecidos por EL
VENDEDOR.”

Lo anterior se resalla, en la medida en que esta Supenntendencia logré verificar que en el mes catorce de
cada operacién de venta celebrada con los inversionistas, generalmente, la sociedad PFI S.A. pagaba a cada
uno de estos, los saldos resultantes de la diferencia entre el capital entregado por los inversionistas y los
valores pagados penddicamente por PFI S.A. por conceplo de flujos de efectivo, es decir reintegraba a estos
los dineros recibidos.

Asl, del andlisis de los "CONTRATO DE COMPRAVENTA DE CARTERA" recabados en la visita de
inspeccion, se evidencié que PF! S.A. en cumplimiento de la facultad de recompra, efectut a los inversionistas
pagos de flujos de efectivo comrespondientes a los saldos resultantes de la diferencia entre el capital
entregado por estos y los valores pagados periddicamente por concepto de flujos de efectivo liquidando de
esta forma las operaciones de compraventa de cartera con cada uno de elfos.

Asl mismo, se verificé que la sociedad PFl S.A. al ejercer la opcién preferente de compra, readquirla la
propiedad de los pagarés libranza objeto del negocio, fo cual llevaba a cabo a itravés del endoso en via de

regreso que realizaba dicha sociedad en virtud del poder que a ella le habian conferido, para tal fin, cada uno
de los inversionistas.

A continuacion y para mayor ilustracidn se muesira la imagen de un poder suscrito por uno de los
inversionistas en desarrolio de una operacién de compraventa de carters. En la imagen se suprimen los
nombres y datos personales del inversionista a efecto de proteger su derecho a la intimidad.

PLANZACION FINANCIERA INTEGRAL 5.,
C4ile 308 No. 4530 Torre 2 Ofic 901-802
Gosotd, 0.C

[REF: PODER ESPECIAL PARA ENDODSO DE PAGARES
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De otro lado, analizadas las operaciones de compraventa celebradas por PFI S.A. con los inversionistas, se
establecid que los pagos periddicos de los flujos de efectivo que esta efectud a cada uno de ellos, en virtud de
cada modalidad contractual pactada, comesponde al reconocimiento y pago de intereses que fluctuaban entre
el 12% y el 16%.

En este punto es preciso anotar que el andlisis de las férmulas que aplicd FFI S.A. para calcular los flufos de
efectivo se defallara més adelante, cuando se explique cada una de las modalidades.

A conlinuacion nos referiremos a las principales caracteristicas de los documentos que soportan y acompafian
el *CONTRATO DE COMPRAVENTA DE CARTERA", como son el *Formulario de Vinculacién®”, “Condiciones
de Compra’, "Certificado de Titulos”, “Certificacién de Flujos de Efectivo™ y "Certificado de Custodia”, respecto
de los cuales se presenta una imagen de cada uno de eflos & titulo de ejemplo y en las que se ha omitido e/
nombre del inversionista para proteger su intimidad:

¢  Formulario de Vinculacién

En este documento, adem4s de la incorporacion de los datos personales de cada inversionista comprador de
paganés libranza, se definen datos esenciales de la operacién tales como, la fecha de realizacién de la misma,
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su numero de identificacién, el monto de los recursos entregados por el inversionista, y el "factor’, porcentaje
que como se ha explicado a fo largo del presente acto administralivo, corresponde al interés pactado por la
sociedad visitada con el inversionista.

PFI

PLANEACION FINAKCIERA INTEGRAL ] i .
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CUENTA BANCARIA REGISTRADA PARA RECIBIR CONSICNACIONES

£

* Condiciones de Compra

Junto con el contrato antenormente mencionado, al inversionista le es enlregada una comunicacién
denominada "Condiciones de Compra” en donde la sociedad PF! S.A. le informa las condiciones de la
negociacion, indicando el plazo y la fecha convenida para ejercer la opcion preferente de compra, conforme se
acordo en la cldusula especial antes transcrita del contrato de compraventa.
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s  Certificado de Titulos

Este documento es entregado el inversionista por la sociedad PFI S.A. aproximadamente una semana
después de celebrada la negociacién. En él, se relacionan los ‘pagarés-libranza” que fe son asignados por
dicha compafifa y se detallan datos como el numero de Ia operacién de venta, el numero de ia libranza, el
codigo intemo que identifica a la respectiva cooperativa, la identificacién y nombre del deudor emisor del
pagaré comespondiente, el cddigo y niimero de la pagaduria, ef valor de 1a cuota mensual de amortizacion del
crédito y el nimero de los flufos negociados.
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s Certificacion de Flujos de Efectivo

En este documento se plasma la proyeccién de fos pagos de flujos de efectivo que PFI S.A. se compromete a
realizar perddicamente a cada inversionista, dependiendo de los téminos que se acuerden en cada
"CONTRATO DE COMPRAVENTA DE CARTERA" segtin la modalidad de pagos que é! mismo escoja.

Tanto el Certificado de Titulos™ como la "Certificacién de Flujos de Efective”, de las operaciones analizadas an
fa visita de inspeccibn llevada a cabo en la sociedad PFl S.A. no tienen fecha, no detallan el valor dp la
operacion reafizada con el inversionista y tampoco cuentan con fa firma del Representanle Legal de dicha

sociedad,
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e (Certificado de Custodia

De acuerdo con los términos acordados en el respectivo contrato de custodia, almacenamiento y
administracion de los “pagarés-libranza” suscrito entre PFI §.A. y MTI S5.A. (Manejo Técnico de Informacién
M.T.I S.A), af que nos referiremos a conlinuacion, esta ulfima firna se encarga de custodiar los “pagaré-
libranzas” negociados en los términos anteriormente explicados por PFI S.A. con los clientes compradores.

En cumplimiento del referido conirato, una vez MTI S.A. recibe los "pagarés—libranza” en custodia, expide un
certificado en el que se refacionan los tHulos que se encuentran endosados a favor del cliente.”En dicho
certificado se delalla el nimero del pagaré-libranza, el nombre del cliente, la identificacién, la cuantia, la

subcuenta y el nombre de la cooperativa.
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Por ello, las conclusiones a las que arribo esta Entidad sobre la configuracion de la
captacion no autorizada de dineros del publico en dicha sociedad y que obligaron a Ia
imposicion de la medida administrativa contenida en la Resolucion No. 1988 de 2013,

guardan estrecha relacidon con los datos que se plasman en los contratos y documentos
allegados por PFI.

Asi, el llamado documento “Condiciones de Compra’, tiene los datos que fueron
transcritos en el folio 17 de la resolucidn que se recurre, esto es, el plazo, precio de
compra, valor de compra y la fecha convenida para ejercer la opcién preferente de
compra asi como el nombre de la respectiva persona la cual se identifica bajo el titulo
“Transaccion a nombre de", no como comprador del titulo como lo afirma el recurrente,
argumento que en nada varia el fondo de la actividad de captacion desplegada por PFI.

Se insiste en que tal documento, a pesar de lo manifestado por el recurrente, se hace
referencia al “Plazo convenido para la ejecucion de la Opcién preferente de compra’, la
‘Fecha de ejercicio de la opcién preferente de compra” y al “Valor del Ejercicio de la
Opcién Preferente de Compra’. En igual sentido y no obstante la connotacion de
‘opcionafl” que tiene para el doctor Pajaro Martinez el ejercicio de la recompra de los
“pagarés-libranza” por parte de PFI, la misma desaparece cuando al inversionista o
comprador como quiera llamarle el recurrente se le conmina en el “Contrato de
Compraventa de Cartera’ en su clausula quinta a autorizar como primera opcién de
compra de los titulos a PFI S.A y posteriormente a realizar un endoso en via de regreso, y
a suscribir un poder a favor de la sociedad PFI S.A. para ejercer la opcién preferente de
compra, tal y como se explico en la pagina 14 del acto administrativo objeto de recurso.

Respecto de la recompra se logro verificar mediante la entrega de! documento
denominado certificacion flujos de efectivo, que en el mes catorce de cada operacién de
venta celebrada, esa sociedad hizo pagos de flujos de efectivo que correspondian a los
saldos resultantes de la diferencia entre el capital entregado por cada persona y los
valores pagados periédicamente por concepto de flujos en efectivo, liquidando de esta
forma las operaciones de compraventa de cartera con cada uno de ellos.

En modo alguno, se ha expuesto por parte de esta Superintendencia gue la recompra de
un producto o servicio vendido no pueda hacerse legalmente, o que se puso de presente
en la resolucién que se recurre es que la forma como la misma se planted en el “Contrato
de Compraventa de Cartera” y en los documentos anexos como el correspondiente a las
‘Condiciones de Compra” en concordancia con la férmula incorporada en cada una de las
‘modalidades de negocio” hace que el denominado “factor’ de descuento, en la realidad
economica de la operacién que se analiza esté concebido como un mecanismo del
reembolso del capital entregado inicialmente y no como la porcién que determina un
menor precio del titulo a descontar a efectos de tener liquidez por el cliente descontado.

Ahora, esta Superintendencia no es ajena al hecho de que cuando se compran “pagarés-
libranzas”, lo que efectivamente se adquiere es el derecho a que se paguen los flujos
periédicos que producen los titulos; o que fue objeto de analisis en la resolucién que se
recurre y que fundamenté la medida cautelar, se insiste, es el hecho de que no pueden
prometerse ni reconocerse sumas de dinero que difieran del comportamiento real de los
flujos; de llegarse a pactar pagos desconociendo dicho riesgo, como ocurrié en la
negociacion que nos ocupa, se presenta para el obligado un pasivo que supera la gestién
propia de un “tras/ado” de recursos a sus propietarios. Lo mismo ocurre cuando se pacta
un plan de pagos en condiciones diferentes a las propias del crédito incorporado en el
‘pagaré-libranza’ que se descuenta.

Y es que no se puede perder de vista que al momento en que se pactaron las sumas fijas
o los porcentajes a reconocer a los compradores, se desconocia el comportamiento
efectivo de la recuperacion de los flujos y si por lo mismo se iban a producir saldos
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remanentes a disposicion de PFI para ser pagaderos al cumplir el periodo catorce (14) de
la negociacién mediante la utilizacién de la clausula especial ya referida.

Por esa razon, discrepa esta Superintendencia de! argumento alegado en el recurso que
se analiza consistente en que la prevision que se hace en los documentos que dan cuenta
de la operacion de compraventa de “pagarés-libranza®, constituye para PFl simplemente
el deber de “asegurar el lraslado de su importe a su propietario”.

No obstante, que el recurrente manifiesta no estar de acuerdo con la afirmacion efectuada
por esta Superintendencia en el sentido de que PFl se compromete a pagar intereses o
un porcentaje fijo sobre el valor de la compra, no atados al comportamiento del recaudo
de cada uno de los titulos adquiridos, el pactarse los mismos desde el momento en que
se firma el contrato de compraventa y se expiden los demas documentos que soportan la
operacidn, desconoce el comportamiento de los flujos de cartera que se generarian. Es
asi como el hecho de pactarlos en forma previa no puede ser distinto al de un
reconocimiento de una suma de dinero que proviene de un concepto distinto al del flujo
natural de la cartera, situacién reconocida por el recurrente en el numeral B.1.3 del
recurso®, conclusién que se ve mas soportada ante la negociacion de cartera morosa,
como fue explicada en la resolucién que se recurre, (P4gina 33).

Por io expuesto, el hecho de que el revisor fiscal de la sociedad certifique en documento
con fecha 15 de noviembre de 2013, aportado por el recurrente en el numeral C.2. del

recurso %...) a. Que se registran ventas de pagares (S\C) libranzas a lerceros previamente adquiridos a
diversas cooperativas. b. Que no se encuentran registrados intereses por pagar a los compradores de dichos
pagarés libranzas. c. Que no aparecen registrados pagos a titulo de intereses a favor de los compradores de

los referidos pagares libranza”, N0 hace desaparecer la conclusién a la que arribd esta
Superintendencia en cuanto a que en la realidad econémica de la operacién, a los
inversionistas que entregaron recursos a la sociedad con ocasién del “Contrato de
Compraventa de Cartera’, les pago6 flujos de dinero o “flujo natural de los dineros” que no
estaban atados al bien negociado y, por ende, a la suerte de ios derechos que el mismo
incorpora.

Revisada la certificacién del revisor fiscal mencionada en el parrafo precedente de cara a
la cuenta “Ingresos Recibidos Para Terceros”, se tiene que en ella se refleja la entrada de los
recursos provenientes de [as cooperativas por concepto del recaudo real de las libranzas

asociadas a las operaciones de compraventa realizadas por los clientes inversionistas de
PFI S.A

Que en la misma cuenta se registran los pagos que PFl S.A. hace a cada uno de los
inversionistas por concepto de intereses en el monto que corresponda a los modelos de
liquidacién o de pago denominados “M1, M2, M2,1, M3, M4, y M5.”, pagos que identifica como
‘reintegros”; no obstante, a pesar de lo expuesto por el revisor fiscal y por el recurrente en
el sentido de que PFI S.A. no paga intereses adicionales a los flujos negociados, se tiene
que el valor periédico efectivamente contabilizado, es inferior a la suma recaudada
mensualmente por los “pagarés-libranzas” adquiridos.

Asi mismo, es de anotar que en los reintegros contabilizados y pagados en la citada
cuenta se presentan dos registros adicionales denominados ‘Retefuente” e “/CA”,
conceptos asociados al pago de impuestos propios de rendimientos financieros.

Tampoco se debe dejar pasar el hecho de que como resultado del andlisis sobre la
manera como se muestran los registros en las cuentas de orden de la sociedad PFI S.A.
segun se expuso en la Resolucién 1988 de 2013, el saldo que se muestra “...comprende el

8 OFICIO RADICADO 2013047655019, Recurso de Reposicidn, Pagina 6. ‘Por taf rezdn, durante 14 meses inicisles, o el témino paclado
contraciualmente, desembolsa al endosatario (sdquirente de los titulos), unos valores estipulados, generalmente inferiores al flujo natural de fos
pagargs; y af vencerse en referido ciclo; revisa ef estado de cuentas y le entraga fos safdos a su favor, en caso de exisiir. (Subrayato y negrilla fuera
de texto}.
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monto de los recursos que debe reintegrar PFI S.A. a sus inversionistas por concepto de capital,
mas el monto de los recursos que debe por concepto de intereses.”

Por otro lado, en relacién con las afirmaciones que hace el apoderado de PFIl S.A. sobre
la venta de cartera vencida o en mora, cancelada o pre-pagada procede sefialar, frente a

la argumentacion refativa a que “No es cierto que PFI S.A hubiera vendido fibranzas vencidas como o
demuestra certificacion en tal sentido suscrita por la Anafista de Operaciones de la sociedad, en donde se
precisa fa fecha de vencimiento de todos los titulos negociados por PF! y aquella correspondiente a la venta

de los mismos.”, que esta Entidad encontré dentro del acervo probatorio solicitado por el
recurrente suministrado por las pagadurias, casos como los que se enuncian a
continuacién, a manera de ejemplo, que nos apartan del concepto o certificacion de la

Analista de Operaciones de la sociedad, pues la situacidn detectada demuestra |a venta
de “pagarés-libranzas” vencidos®:

Los siguientes titulos tienen en los registros de las pagadurias una fecha final de recaudo,
la cual es anterior a la fecha de operacion celebrada con el inversionista por parte de PFI

S.A;; en algunos casos la fecha final obedece al retiro del funcionario, concepto que
corresponde. Veamos:

- Caja General de Ia Policia Nacional y Policia Nacional Activos

DATO PAGADURIA DATO VISITA

" Fecha Fecha Fecha No.
No. Titulo Inicio Final operacion | Operacién
21684 30/05/2010 31/08/2012 18/09/2012 | PFI-V689-12
35214 01/12/2012 31/01/2013 15/03/2013 | PFI-V762-13
29127 28/02/2011 30/04/2012 15/05/2012 | PF1-V623-12

- Secretaria de Educacion de Villavicencio

INFORMACION PAGADURIA INFORMACION VISITA
ESTADO FUNCIONARIQ LIBRANZA OPERACION FECHA CP
Retirado - 07/10/2010 17.785 PFI-V665-12 23/08/2012
Retirado - 11/11/2011 20,840 PFI-V586-12 01/03/2012
Estas cperaciones corresponden a deudores que fueron retirados desde afo 2010, no obstante, las
operaciones de compraventa realizadas por PFI S.A. son del afio 2012,

- Secretaria Educacion Ibagué

DATOS APORTADOS POR LA PAGADURIA
LIBRANZA
FECHA VALOR TOTAL ALICUOTA ACUMULADO NOVEDAD
21148 " 12/01/2009 12.862.496 270.052 270.052 [ RETIRADO 12-31-2009
25922 ** | NO LE FIGURA CREDITO 0 g 0 | RETIRADQ 01-01-2010

* El deudor de la libranza 21148 fue retirado desde 31 de diciembre de 2009, no obstante, no obstante el titulo transferido por PFIS.A el 12
de abril de 2012 .
“* El deudor de la libranza se retir6 de la Entidad el 1 de enero de 2010, no obslante, el titulo fue transferido por PFI el 12 de septiembre de
2012,

® Es de seffalar que conforme lo ha establecido la doctrina, la fransferencia de thulos vencidos o denominados “litulos pastur'r)os‘ correspopde auna
cesion del derecho en &l incarporado mas ne a un endoso en propiedad, situacion que explica aiin mas que Ja realidad econdmica del negocio que nos
ocupa, dista de la explicacidn aportada por PFI.
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-  Fuerza Aérea Colombiana -FAC

COOQPERATIVA COOPSERVINCO

FECHA
LIBRANZA OPERACION OPERACION OBSERVACION DE LA PAGADURIA
15408 PFI-V586-12 01/03/2012 | FUNCIONARIO RETIRADO 30 JULIO.2008 - DESCUENTO HASTA OCT 2009
- oF1VE53.12 \8107/2012 Eggggﬁmo HASTA ENERO DE 2011. FUNCIONARIQ RETIRADO 21
14647 PFI-VE58-12 27/07/2042 | ENTIDAD REPORTO BAJA DE DESCUENTO OCTUBRE.2010
16541 PFI-VE89-12 18/09/2012 | RETIRADO 01 ENERO.2009
FUNCIONARIO  RETIRADO 01  MAYO 2009 DESCUENTO
18346 PFI-V724-13 04/01/2013 HASTA JULIO.2009
COOPERATIVA FOMDEMILCOOP
LIBRANZA | OPERACION FECHA OBSERVACION DE LA PAGADURIA
OPERACION
1913 PFIV574-12 13/02/2012 | FUNCIONARIO RETIRADO 04 FEB.2011 - DESCUENTO HASTA FEB.2011
602 PFIV586.12 o1/032012 | FUNCIONARIO RETIRADO 01 MARZ0.2010 - DESCUENTO HASTA
MAY0.2010
1344 PFIV717-12 1712/2012 | FUNCIONARIO RETIRADO - 15/ENE/2 - DESCUENTO HASTA ABRIL.2012
660 PFI-V759-13 07/03/2013 | FUNCIONARIO RETIRADO - 01/FEB/10 - DESCUENTO HASTA ABRIL.2010

Ahora bien, sobre la afirmacién del recurrente en el sentido que excepcionalmente se
habia vendido algunos "pagarés-iibranza’, “...cuyo valor ha sido satisfecho totalmente por el
deudor a las Cooperativas encargadas del recaudo de flujos, antes de la celebracion del contrato
correspondiente;” y que “Pudo haber sido vendido algun Htulo en mora pero ello no hace que la
negociacion sea inexistente o ineficaz”, cabe sefalar que estd Superintendencia en parte
alguna de la Resolucién que se recurre, puso en duda la existencia de las negociaciones
o la existencia de los “pagarés-iibranza’”.

El hecho que configur6 la captacién no autorizada de dineros del publico tal como quedé
explicado en la-Resolucion 1988 de 2013, es la existencia a cargo de PFl S.A. de
obligaciones para con 138 inversionistas, las cuales configuraron un pasivo para tal
sociedad respecto de mas de 20 personas, en una cuantia de $18.978.183.028, suma que
super( el 50% del patrimonio liquido de la sociedad; operaciones en las cuales, se obligo
a devolver, mediante la aplicacién de lo convenido en el documento denominado
“Condiciones de Compra” y en las clausulas cuarta y quinta del “Contrato de Compraventa de
Cartera”, la totalidad del capital que recibié de tales personas mas ios rendimientos
pactados.

Segun se constato, en las operaciones mencionadas la sociedad PFI S.A. pagaba a cada
uno de los inversionistas con la periodicidad establecida en las “Condiciones de Compra” los
flujos de dinero que como qued6 explicado en la resolucidn recurrida no estaban atados al
comportamiento del recaudo de los “pagarés-libranza” objeto del “Contrato de compraventa de
Cartera” y al final del periodo 14 los saldos resultantes de la diferencia entre el capital
entregado por los inversionistas y los valores pagados periddicamente.

Asi, los pagos periddicos realizados por PFI S.A. en la forma sefialada en las “Condiciones
de Compra’” relativas a periodicidad e intereses que fluctian entre el 12% y 16% a favor de
cada inversionista, respecto de “pagarés-fibranza” en mora 0 que estan pre-pagados como
se expuso en la Resolucién 1988 de 2013 y es mencionado por el recurrente segun quedé
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transcrito, no consultan la realidad econémica de una venta de titulos en la cual ante tales
eventos solo procederia para el comprador las acciones de cobro propias de los titulos en
mora o pre-pagados, agotando los procedimientos previstos en cada caso.

En esta medida, el hecho de que los respectivos dineros hubieren sido contabilizados en
la cuenta contable No. 28150505 “INGRESOS RECIBIDOS PARA TERCEROS” por parte de
PFI S.A. en la que se lleva el control de los pagos de los flujos de los “pagarés-libranza”
negociados por dicha sociedad con los inversionistas, los cuales son recibidos de las
cooperativas inicialmente por conducto del patrimonio auténomo y posteriormente en
forma directa por PFI S.A., contrario a desvirtuar la existencia de la operacién no
autorizada, corrobora el conocimiento que la misma tiene de los pre-pagos, situacién que
no informa a los inversionistas y a pesar de la cual, espera hasta que se cumplan los
plazos pactados en el documento “Condiciones de Compra" para proceder a pagar los
recursos prometidos a sus clientes y a devolver el capital: tales hechos evidenciados por
esta Entidad son parte del fundamento para haber impuesto la medida administrativa por
captacion no autorizada de dineros del publico a ia citada sociedad en la Resolucién 1988
de 2013, objeto del recurso de reposicién gue se analiza.

La expresién “permanecen”, empleada por esta Entidad en la Resolucion 1988 de 2013, se
utilizé para exponer cémo los dineros objeto de pre-pagos son mantenidos a disposicion
de PFl S.A. hasta que la misma ordene que el “Patrimonio Auténomo gire a los terceros
endosatarios” 0 hasta que la misma endose los cheques a los duefios de las libranzas,
“...dentro de los plazos y en las condiciones ... convenidas.”, en el documento denominado
“Condiciones de Compra”; hecho que como se ha manifestado reiteradamente evidencia
que en la realidad econdémica de la negociacion de “pagarés-libranza’ realizada por PFI
S.A. con los inversionistas se configuré un pasivo para con mas de 20 personas en una
cuantia que superé el 50% de su patrimonio liquido.

Finalmente, cabe sefialar respecto de la afirmacion del recurrente en el sentido que “Ef
cesionario de PFi, recibe la totalidad de fos dineros originados por ef Flujo natural de los titulos de su

propiedad; jamas intereses adicionales...”, que la captacion no autorizada de dineros del publico
se configura, entre otros supuestos, cuando se adquiere un pasivo con la obligacion de
devolver los recursos, con o sin rendimientos; no obstante, como se expuso en extenso
en la Resolucion 1988 de 2013, los resuitados de los analisis probaron segdn los
documentos correspondientes, que en el presente caso PFl S.A. se comprometié a pagar
los intereses a los inversionistas en porcentajes que fluctuaron entre el 12 y el 16 % a
favor de cada cliente dependiendo de la modalidad de pago escogida, dentro de la gama
de opciones denominadas M1, M2-1, M3, M4 y M5, analisis que vale mencionar no es
desvirtuado por el recurrente.

Como se observa, en el analisis de los hechos y en la configuracion de la captacién no
autorizada de dineros del publico objeto de la medida administrativa impuesta por esta
Entidad a la sociedad PFI S.A. en la Resolucién 1988 de 2013, no existié falsa motivacién
ni se tuvo como probados hechos inexistentes, la apreciacién de las pruebas que obran
en la actuacion administrativa fueron analizadas en su totalidad e integralmente y el
resultado del examen se expuso en detalle en dicho acto administrativo, particularmente
en el numeral 7.1.2. respecto de los modelos de liquidacion o pago de los flujos de
dineros, los cuales en el recurso presentado por apoderado no se encontré comentario ni
soporte probatorio que los desvirtue.

8.1.2.- “B.2. RESPECTOQ DE LAS INFERENCIAS JURIDICO FINANCIERAS

VIOLACION DE LA LEY POR FALTA DE APLICACION DE LOS ARTICULOS 657 DEL CODIGO DE
COMERCIO Y 333 DE LA CONSTITUCION POLITICA.

B.2.1. No estamos de acuerdo con que al comprador de un titulo no se le pueda garantizar el pago inalterable
de flujos de dinero; por varias razones:
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- Cuando se vende un Titulo de Crédito, como en el caso examinado, el enajenante reqularmente le endosa a
su adquirente, de tal suerte que, resufta obligado a responder por él, en términos del articulo 657 del Codigo
de Comercio, disposicion segtn fa cual: ‘El endosante contraerd obligacidn auténoma frente a todos los
tenedores posteriores a éi {...)’

- Bajo esta circunstancia, bien podrfa ef endosante (obligado cambiaric) comprometerse a cancelar al
endosatario periddicamente, una suma fija de dinero imputable a los Flujos Naturales que el titulo debiera
producir, legitimandose para repetir contra el deudor principal o cualquier ofro obligado cambiario, conforme
a la cadena de endosos antecedente; sin que ello constituya ninguna ilegatidad; en ejercicio de la (SIC) los
derechos a la libertad de empresa e iniciativa privada, consagrados Constitucionalmente.

INFRACCION POR FALTA DE APLICACION DE LOS ARTICULOS 624 A 628, 632, 639, 657 Y 660 Y
DEMAS NORMAS CONCORDANTES DEL CODIGO DE COMERCIO.

B.2.2 Como fue expuesto en el acépite B.1.4. de este documento. {1) realmente nunca fueron vendidas
Libranzas vencidas; (2) el hecho de que una libranza se encuentre en mora, no significa que se hubiera
extinguido, salga de la vida juridica o pierda negociabilidad; razén por fa cual, no podria sostenerse
vélidamente que por tal motivo su venta carezca de objeto y por ende de contraprestacion a favor def
comprador. (3) Un fifulo valor que se encuentra en mercado secundario, por haber circulado mediante
endosos sucesivos, no se extingue por el pago del obligado inicial a alguno de los endosantes; solo hasta
cuando su importe sea safisfecho a su endosatario final, previa devolucion def titulo.

Por las razones expuestas, no es acertada la aseveracién segun la cual, PF! incumié en la realizacion de
ventas ficticias, por inexistencia de las Libranzas objeto de la venta; méxime cuando, la realidad de elias se
encuentra confirmada, por la exislencia real de los créditos que originaron las libranzas, los deudores, las
cooperativas operadoras. las entidades pagadoras y los titulos de crédito objeto de negociacién.

INFRACCION POR FALTA DE APLICACION DE LOS ARTICULOS 628 Y 632 DEL CODIGO DE
COMERCIOQ.

B.2.3. Es cierto que en los contratos de compraventa de cartera celebrados por PFI S.A con sus clientes, no
se estipufaron procedimientos de cobro en caso de mora; pero, ello responde a que tales facuftades emergen
a la vida juridica por mandato legal, sin que sea necesano que los contratantes se pronuncien sobre ef
particular para que lales facultades se susciten, asi las cosas, a falla de alguna estipulacion en tal sentido, no
puede colegirse la inexistencia del contrato de venta, como Io hace la Superintendencia,

FALTA DE APLICACION DE LOS ARTICULO 657 DEL CODIGO DE COMERCIO Y 333 DE LA
CONSTITUCION POLITICA. - FALSA MOTIVACION AL APRECIAR INCORRECTAMENTE LA PRUEBA.

B.2.4. Sostiene la Superintendencia que tres hechos indicadores sirven como fundamento para probar
indicianiamente que PFI pagd intereses entre el 12 y el 16%, siendo ellos: 1) La venta titulos con un alto
vencimiento (entre el 30 y 1.567 difas.). (2) Que se reconozcan Flujos Naturales no causados. (3} Y que luego
sean recomprados por PFl. Cada uno de los tres hechos indicadores merece las siguientes precisiones; en su
orden:

{1} Como fue examinado en la letra ordinal B.1.4 antecedente, pudo haber sido vendido algtn titulo en mora;
pero eflo no hace que la negociacién sea inexistente o ineficaz.

{2) Tada vez que, por virtud del articulo 657 def Cédigo de Comercio, ef endosante resulta obligado a cancelar
al endosatario el valor incomporado en el titulo endosado; es mas que Ibgico que pueda reconocer al
endosatario los Flujos Naturales del titulo o parte de ellos; legitimandose para repetir contra el deudor
principal o cualquier ofro obligado cambiario.

{3) Ahora bien, no obstante fas anteriores consideraciones, bajo estas circunstancias; la obligacion a cargo del
comprador, consistente en devolver la propiedad de los titulos al vendedor y por ende, la obligacion de
recompra a cargo de este (SIC), permitiria colegir la existencia de una captacion de recursos def publico,
aparentando la venta de unos titulos, con reconocimiento de unos intereses efectivos iguales a la
diferencia entre el valor de venta y el de compra.

Pero ese nos (SIC) es el caso que nos ocupa; por cuanto, esta es una venta en firme; en la cual, ni el
comprador se encuentra obligado a devolver al vendedor la propiedad sobre los titulos, ni este a

readquiririos; como lo ponen en evidencia fos contratos de compraventa somelidos a consideracién de esa
Superntendencia.

Asi las cosas, sin derecho a exigir que le vendan los titulos, ni la obligacién de recomprarles; la readquisicion
de los titulos que realiza PFI, cuando el endosatario se los ofrece; no es més que el ejercicio legitimo del
derecho a la libre empresa.

Adicionalmente, es preciso sefialar que, si PFI decide adquinr los titulos, el precio por el cual les compra
corresponde estrictamente al valor presente neto de los ingresos futuros asociados a las Libranzas de su



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

RESOLUCION NUMero 57 8 3o 2014 Hoja No. 25

Por medio de la cual se resuelve un recurso de reposicion interpuesto contra la Resolucién nimers 1988 del 30 de octubre
de 2013, expedida por esta Superintendencia, mediante |a cual se adoptd una medida administrativa respecto de la
sociedad PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S.A. identificada con NIT 900.165.583-5 y se rechaza el recurso de
apelacion presentado en subsidio.

propiedad; esto es, aquellos que generarian en cabeza del endosatario, si no les vendiera; lo cual pone en
evidencia que, esta negociacion sobreviniente, no genera a favor de este, utilidades o rendimientos
adicionales, que puedan ser tildados como intereses.

No podriamos dejar pasar esta ocasién para aclarar a esa Superintendencia, que ef investigador al parecer
calificé como tasa de interés ef “Factor’, plasmado en el Formulario de Vinculacion que suscriben los
adquirentes de Libranzas; indice porcentual que seflala la rebaja en ef precio con que se negocia &l titulo por
PFI; toda vez que, como se trata de Libranzas en proceso de maduracién, se venden a descuento; Lo cual
constituye sin lugar a a (SIC) duda una incorrecta apreciacion de los hechos.

CONSIDERACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Sea lo primero insistir en el hecho de que esta Superintendencia no ha puesto en duda la
existencia de los titulos, es decir, de los “pagarés-fibranzas” objeto de la actividad

desplegada por PFI, por lo que sobre el particular se atiene a lo sefialado en acéapites
anteriores.

En lo que respecta a la nocién de "Obligado Cambiario”, propia del endoso de los titulos
cuando no se advierte que el mismo se hace “sin responsabilidad”, debe sefialarse que tal
presuncion tiene plena aplicacion en negociaciones en las cuales se pactan retornos
equivalentes a los flujos de dinero producidos por los creditos incorporados en los
‘pagarés-libranza”, mas no permite justificar e! pago de sumas adicionales al monto de los
flujos, en periodos diferentes a los mismos y con ocasion de aplicacion de clausulas
contractuales que equivalen, como se ha demostrado a una recompra de titulos en un
periodo 14 de la negociacion, caracteristicas que si se presentaron en las operaciones
realizadas por PFl S.A. y que fueron objeto de la medida administrativa que le impuso
esta Superintendencia en la Resolucion 1988 de 2013, que se analiza.

Asi, la responsabilidad del “Obligado Cambiario” surge con posterioridad a la negociacion
base de la operacion y ante el incumplimiento o mora en el pago de los flujos por parte de!
deudor del crédito incorporado en el titulo endosado, momento en el cual se procede a
determinar la cuantia adeudada y se puede ejercer por parte del duefio del titulo su
derecho a escoger que éste le sea cambiado por otro de similares caracteristicas o a
exigir el pago total de la deuda vigente.

Como se observa, lo anterior implica un conocimiento expreso por parte del propietario del
titulo acerca del no pago o de la mora en el flujo de los mismos; el transcurso de por lo
menos uno de los plazos en que son pagaderos los respectivos flujos mas el tiempo
necesario para que sea considerado en mora; asi como la liquidacién de los conceptos
financieros que comprendan cada operacion para determinar el monto de Ila mora y del
total de la deuda segun el periodo transcurrido, entre otros aspectos, ninguno de los
cuales se dio en la operacion realizada por PFl S.A. con ocasion de la compraventa de
cartera que se estudia.

En consecuencia, 1o expuesto por el apoderado en el sentido de que la determinacion de
una suma fija de dinero que se pactd desde la celebracion del “Contrato de Compraventa de
Cartera” esta justificada en la condicion de “Obligado Cambiario” que adquirid de PFI S.A.
al no advertir que el endoso lo hacia “sin responsabilidad”, no encuentra soporte, puesto
que como se vio, la misma exige la existencia del incumplimiento de al menos uno de los
flujos del “pagaré-fibranza”, situacién no informada a cada uno de los inversionistas en el
contrato mencionado ni en los documentos anexos al mismo, asi como en el desarroilo de
la operacién, sin perjuicio de que se hubiera previsto o no un procedimiento para elio en el
respectivo contrato.

En lo que atafie al precepto consagrado en el articulo 333 de ta Constitucion Politica
relativo a la libertad de empresa, mencionado por el recurrente debe indicarse que las
actividades economicas y las iniciativas privadas deben sujetarse al marco de la ley.
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Asi, a las voces del citado articulo 333 de la C.P.: “La actividad econémica y la iniciativa
privada son libres, dentro de los_limites del bien comin. Para su ejercicio, nadie podra exigir
permisos previos ni requisitos, sin autorizacién de la ley.

La libre competencia econémica es un derecho de todos que supone responsabilidades.

La empresa, como base del desarrollo, tiene una funcién social que implica obligaciones. El Estado
fortalecera las organizaciones sofidarias y estimularé el desarrolio empresarial.

£l Estado, por mandato de la ley, impedird que se obstruya o se restrinja la libertad econémica y
evitara o controlara cualquier abuso que personas o empresas hagan de su posicion dominante en
el mercado nacional.

La ley delimitard el alcance de la libertad econémica cuando asi lo exijan ef interés social, el
ambiente y el patrimonio cultural de la Nacién.” (Subraya fuera de tecto)

Por tanto, pretender que como consecuencia de una medida administrativa impuesta con
las caracteristicas antes comentadas se afectan los derechos fundamentales a la libertad
de empresa, no tiene ningln sustento legal ni constitucional, maxime, si se tiene en
cuenta que la potencial afectacion de las respectivas actividades del captador es producto
del ejercicio de una actividad ilegal que a todas luces debe reprimir el Estado por
conducto de esta Superintendencia o por la Superintendencia de Sociedades, para evitar
que se causen graves perjuicios al orden social y se amenace el orden publico,
fundamentos de la expedicion, entre otros, del Decreto 4334 de 2008.

Asi las cosas y teniendo presente el universo normativo traido a colacién por el recurrente
respecto de la circulacién de los titulos valores, el cual debe ser analizado y aplicado en
contexto y de manera coordinada, se tiene que en materia de la actividad ilegal
desarrollada por PF! que condujo a fa imposicién de la medida cautelar que se recurre,
debe partirse de! analisis de las normas que establecen los supuestos para predicar su
existencia en forma analoga con las que rigen los contratos en general, sin que pueda
alegarse y, menos alin prosperar la argumentacion tendiente a demostrar que el analisis
de la primera da lugar al desconocimiento de las segundas, que es lo que pretende el
recurrente al invocarlas tal y como se constata a continuacion.

Luego, el andlisis y la naturaleza de la medida cautelar como la contenida en la
Resolucién No, 1988 de 2013, no atenta contra los derechos fundamentales establecidos,
ya que precisamente con su adopcién se pretende evitar la continuacién del ejercicio
ilegal de una actividad, en procura del bienestar de la comunidad en general.

Adicional a lo anterior, no debe olvidarse que con ia adopcidn de la medida de
intervencién por el desarrollo de actividades de captacion de recursos del publico sin
autorizacién, no se genera la pérdida de cualquier opcién de empresa, pues se insiste, lo
que se persigue es poner freno al ejercicio de una practica ilegal, lo cual se puso de
presente en el Paragrafo Primero del Articulo primero de la parte resolutiva de la
Resolucion que se recurre cuando se indico: “Ef alcance de fa medida administrativa que se

adopta (..) es unicamente respecto de los recursos del publico captados o recaudados
masivamente en forma no aulorizada, pero no afecta su actividad Heita”.

Tampoco se observa que con la medida impuesta se hubieran pasado por alto las normas
que establecen la forma en que circulan los titulos valores, que a continuacion se
recuerdan pues fueron alegados en el recurso, teniendo en cuenta que tal aspecto no es
la razén que derivé en el ejercicio de la actividad ilegal que motivé la imposicion de la
medida cautelar cuya revocatoria se persigue, asi como tampoco las acciones que
tendrian los adquirentes de la cartera:

Los siguientes son los articulos del Cédigo de Comercio enunciados por el doctor Pajaro
Martinez en su escrito:
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“Art. 657.- £I endosante contraera obligacién autdénoma frente a todos los tenedores posteriores a él: pero

podra fiberarse de su obligacion cambiaria, mediante la cldusula "sin mi responsabilidad” u otra equivalente,
agregada al endoso”.

“Art. 660.- Cuando en el endoso se omita la fecha, se presumira que ef titulo fue endosado ef dia en que el
endosante hizo entrega del mismo al endosatario.

El endoso posterior al vencimiento def titulo, producira fos efectos de una cesion ordinaria”

“Art. 624.- El ejercicio del derecho consignado en un titulo-valor requiere la exhibicién del mismo. Si ef titulo
es pagado, deberd ser entregado a quien lo pague, salvo que el pago sea parcial o sélo de los derechos

accesorios, En estos supuestos, el tenedor anotara el pago parcial en el titulo y extenders por separado el
recibo correspondiente.

En caso de pago parcial el titulo conservars su eficacia por la parte no pagada.

Art. 625.- Toda obligacién cambiaria deriva su eficacia de una firma puesta en un titulo-valor y de su entrega
con la intencién de hacerlo negociable conforme a la ley de su circulacion.

Cuando el litulo se halle en poder de persona distinta del suscriptor se presumiré tal entrega.

Art. 626.- El suscriptor de un titulo quedars obligado conforme al tenor literal del mismo, a menos que firme
con salvedades compatibles con su esencia.

Art. 627.- Todo suscriptor de un titulo-valor se obiigara auténomamente. Las circunstancias que invaliden fa
obligacion de alguno o algunos de los signatarios, no afectarén las obligaciones de fos demads.

Art. 628.- La transferencia de un tituo implica no sélo la def derecho principal incorporado, sino también la de
los derechos accesonos”

“Art. 632.- Cuando dos o mas personas suscriban un titulo-valor, en un mismo grado, como giradores,
otorgantes, aceptantes, endosantes, avalistas, se obligara solidariamente.

El pago del! titulo por uno de los signatarios solidarios, no confiere a quien paga, respecto de los demés
coobligados, sino los derechos y acciones que competen al deudor solidario contra éstos, sin perjuicio de las
acciones cambiarias contra las ofras partes.

Art. 633.- Mediante el aval se garantiza, en todo o en parte, el pago de un titulo-vaior.

Art. 634.- El aval podrd constar en el titulo mismo o en hoja adherida a él. Podra, también, otorgarse por
escrifo separado en que se identifique plenamente el titulo cuyo pago lotal o parcial se garantiza. Se
expresard con la formula por "aval” u otra equivalente y debers ilevar Ia fira de guien lo presta.

La sola firna puesta en el titulo, cuando no se le pueda atribuir otra significacion se tendréd como firna de
avalista.

Cuando el aval se otorgue en documento separado del titulo, ia negociacion de éste implicaré la transferencia
de la garantia que surge de aquél.

Art. 635.- A falta de mencién de cantidad, ef aval garantiza el importe total del titulo.

Art. 636.- E/ avalista quedaré obligado en los términos que corresponderian formalmente al avalado y su
obligacién seréd vélida aan cuando la de este ditimo no lo sea.

Art. 637.- En el aval debe indicarse la persona avalada. A falta de indicacion quedaran garanfizadas las
obligaciones de todas las partes en el titulo,

Art. 638.- £l avalista que pague adquiere los derechos derivados del titulo-valor contra la persona garantizada
¥ contra los que sean responsables respecto de esta ultima por virtud del titulo.

Art, 639.- Cuando una parte, a sabiendas, suscriba un fitulo sin que exista contraprestacién cambiara a las
obligaciones que adquiere, fas partes en cuyo favor aquelia presto su firma quedarén obligadas para con el
suscriptor por lo que éste pague y no podréan ejercitar contra él las acciones denivadas del titulo,

En ningdn caso ef suscriptor de que trata el inciso anterior, podra oponer la excepcion de falta de causa
onerosa contra cualquier tenedor del instrumento que haya dado por este una contraprestacion, aunque tal
hecho sea conocido por el adquirente al tiempo de recibir el instrumento”,

No debe olvidarse que los articulos enunciados no hacen parte de! sustento normativo de
la Resolucion No. 1988 de 2013, puesto que en manera alguna se desconocio la
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existencia de los “pagarés-libranza’ y ni el endoso de los mismos por parte de PFl S.A. a
favor de los inversionistas, ni como se ha dicho la existencia del “Contrato de Compraventa
de Cartera”, por lo tanto la presente resolucidn se orientara a debatir los considerandos del
recurrente frente a los argumentos expuestos por esta entidad de cara al tema de
captacion o recaudo no autorizado de dineros del publico por parte de PFI.

El recurrente trae a colaciéon el tema del factor de descuento pretendiendo con ello
demostrar que lo que se pagaba era producto de tal nocion, es de recordar, tal y como se
expuso en la Resolucion No. 1988 que “(...) la realidad econdémica de la operacién realizada
por la sociedad visitada con los “clientes o compradores”, frente a una “Compraventa con Pacto de
Retroventa”, la cual no tendria implicaciones negativas excepto cuando, como en el caso bajo
analisis, se tiene previsto un reconocimiento de intereses que han oscilado entre el 12% y el 16%
sobre el capital y la devolucion del mismo en un periodo de catorce (14) meses, con el respaldo de
los ‘pagarés-libranza” como garantia, lo que constituye una captacién o recaudo no autorizado de
dineros del piblico”.

Respecto de la argumentacién del recurrente relacionada con la tasa de interés nos
permitimos precisar que dicha calificacién por parte de ésta entidad no obedece a una
incorrecta apreciacion de los hechos como lo manifiesta desacertadamente el Dr. Pajaro
Martinez, sino que obedece a un analisis probatorio serio como se observa a
continuacion, el cual se plasma de manera sucinta en todos los acapites del acto
administrativo objeto de recurso, al momento de analizar las modalidades de pago
dejando expresa en cada modalidad ta formula usada para calcular los pagos pactados
con el inversionista sobre el dinero entregado por éf a PFI, los cuales se tasaban de
manera independiente al recaudo de los “pagarés-fibranzas”:

Para calcular los pagos pactados denominados por PFI “reintegro - reembolso de flujos”,
utilizan una formula segin cada modalidad, férmulas que se extrajeron del archivo
magnetico denominado “Modalidades SF’ que a solicitud de la Comisién de Visita,
entregd PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL, es de anotar que la aplicacion de dichas
farmulas quedé explicada en el acto recurrido como se observa en las paginas 24, 26, 27
y 30, el recurrente se limita a manifestar que “ef investigador calificé como tasa de interés
el “factor’ plasmado en el formulfario de vinculacion que suscriben los adquirente de
libranzas, indice porcentual que sefiala la rebaja en el precio con que se negocia el titulo
por PFl, toda vez que como se trata de libranzas en proceso de maduracién se venden al
descuento” sin desvirtuar el concepto y analisis contenido el acto administrativo
presentado una mera apreciacién de su parte.

Con el analisis de la prueba aportada por PFl a la comisién de visita se determind
financieramente que el factor porcentual, establecido para liquidar los pagos pactados
periédicos de los pagarés libranzas, oscila entre el 12% y el 16%°.

8.1.3. “B.3. EN RELACION CON LAS CONCLUSIONES
Los dos aspectos contenidos en este acapite, merecen el mismo motivo de inconformidad: a saber:

FALSA MOTIVACION POR SOSTENER PROBADOS HECHOS INEXISTENTES, APRECIAR
INCORRECTAMENTE LA PRUEBA Y OMITIR TENER EN CUANTA (SIC) HECHOS DEBIDAMENTE
ACREDITADOS.

B.3.1. En contra de Io sostenido por ese ente de Supervision y Control, PFI S.A realmente vende los Pagarés
Libranzas a sus clientes, y lo hace en firme; esto es, sin la obligacién de revenderies o recomprarles; y sobre
activos reales;, o sea, Libranzas verdaderas, emitidas por deudores cierfos, para respaldar el pago de
operaciones de crédito reales, disponiendo desembolsos por serias tesorerias def Estado.

Ahora bien, respecto de los hechos que seflala la Supernintendencia como indicadores de que no existe una
venta sino un préstamo caben los siguientes comentarios:

10 Resolucion 1088 de 2013, paginas 33 y 35.
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- Como fue expuesto con amplitud en Ia letra ordinal B.1.4, no se vendieron jamés titulos vencidos; y fa

venla de afgunos de ellos en mora ¢ con prepagos, no invalidaron las negociaciones, por cuanto ello no
extinguid los titulos.

- Todos los pagos que efectiia PFI a los compradores de los titulos, corresponden a los Flujos generados
por elfos, disponiendo de los recursos depositados en el Patrimonio Auténomo constituido por las
Cooperativas; entidades encargadas de recaudaries.

- No es cierto que PF! se hubiera obligado a devolver a los compradores, los dineros recibidos en pago
de las libranzas; la fecha acordada es solo para verificar los flujos generados por ellas, y previa
deduccién de los pagos periddicos efectuados, disponer la cancelacion del saldo; continuando el

endosatario con la propiedad sobre los referidos titulos si asi o dispone, por cuanto no tiene la
obligacién de vendetios.

B.3,2. No es cierto que PFI S.A, haya captado recurso (SIC} del piblico, y tampoco:

- Que hubiera reconocido intereses sobre capital entre ef 12 y el 16%; lo que Hevd a cabo fue Ia venta en
fimne de unos activos cieros; sin reconocer a los compradores de los titulos ningan fipo de infereses o
rendimientos; ellos se hicieron propietarios de los titulos y de contera de sus Flujos Naturales, como lo
prueba plenamente el texto del contrato de compraventa en cuestion.

- O que se hubiere pactado la devolucion de la inversién a los 14 meses; por cuanto esta fecha solo se
fifo para:

»  Sefialar un momento de corte de cuentas, orientado a precisar el monto de los Fiujos Naturales
satisfechos por los deudores, en poder del patrimonio Auténomo; deducirse los anticipos sobre flujos
satisfechos por PFi dando cumplimiento al numeral 8 de la cléusula cuarta del Contrato de
Compraventa; y ordenar el pago de saldos.

+ Y poner fin a la oportunidad del endosatario para vender fas Libranzas al mejor postor, en caso de
decidirfo; por cuanto, a partir de tal fecha, si decide hacerio, debe concederie la primera opcién de
compra a PFI, sociedad que podria o no adquirirles, de conformidad con la cldusula quinta del
referido negocio juridico.

Es cierto que el Contrato de Compraventa, contiene un “Pacto de Retroventa™ pero no lo es que fas libranzas

hubieran sido entregadas en garantia, fueron endosadas a sus adquirentes en propiedad: como lo prueba su
texto”.

CONSIDERACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Como quiera que el recurrente en este aparte de su escrito, pretende atacar la motivacién
que quedd plasmada en la Resolucion No. 1988 de 2013, para imponer la medida
administrativa correspondiente, alegando que adolece de falsa motivacion, es de anotar
que esta se presenta en un acto administrativo cuando se incurre en una errénea
fundamentacion del mismo, traducido en un “(...) abuso o desviacién de las atribuciones
propias del funcionario emisor, méas conocido como la desviacién de poder, consistente en que si
bien el acto se acomoda en lo externo con las normas que rigen su expedicion, el motivo que tuvo
en mente quﬁ,\n fe profirid es diferente del buscado por la norma atributivo de la competencia para
dictarfo (...)""".

Sobre el mismo tema, el Consejo de Estado se ha pronunciado en los siguientes términos:

"a) La falsa motivacion, como vicio de ilegalidad del acto administrativo, puede estructurarse
cuando en las consideraciones de hecho o de derecho que contiene el acto, se incurre en un
error de hecho o de derecho, ya sea porque los hechos aducidos en la decisién son inexistentes
0, cuando existiendo éstos son calificados erradamente desde el punto de vista juridico. En el
primer caso, se genera el error de hecho y, en el segundo, el error de derecho.

b) Quien impugna un acto administrativo bajo el argumento de encontrarse falsamente motivado,
tiene la carga probatoria (onus probandi) de demostrarfo, dado que sobre los actos de la

"' Consejo de Estada, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccidn Segunda, Sala del 18 de marza de 1932, Magistrado ponente: Doctor Joaquin
Barreto Ruiz, Referencia: Expediente No. 4697,
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administracion gravita una presuncién de legalidad que debe ser desvirtuada por quien pretenda
impugnarlos.” (Seccién Tercera. Sentencia de 9 de octubre de 2003. Expediente 16718)

Teniendo en cuenta lo anterior, es de anotar que tal irregularidad no se presenté en la
resolucidon que se recurre, pues tal y como quedo resefiado en la Resolucion No. 1988 de
2013, el analisis que efectud esta Superintendencia para concluir que PFI incurrié en la
conducta ilegal que se le endilgo, se fundamenté en la documentacién que fue entregada
por la misma sociedad PF| en desarrollo de la visita de inspeccion que se surtio, material
probatorio que fue analizado en su conjunto a la luz de las normas que establecen los
hechos objetivos o notorios y supuestos para predicar la conducta ilegal partiendo no sélo
de los contratos celebrados sino 1o que en realidad se presenta al desarrollarse la
operacion.

Ese analisis quedé plasmado en la resolucién que se recurre, en la que sin animo de ser
repetitivos, se constaté que a pesar de existir unos contratos que daban cuenta de una
compraventa de titulos “pagarés-fibranzas” cuya existencia no se puso en duda, se verificé
que PFl se obligaba para con los compradores de la misma a reconocerle pagos
periédicos que no dependen del comportamiento del recaudo de los flujos de la cartera,
mas aun cuando alguno de esos titulos estaban pre-pagados, cancelados o en mora, por
lo que tales sumas no estaban sujetas a los flujos naturales de la cartera. Asi mismo, se
constatdo que generalmente al mes 14, PFl recompra los titulos que le vendié a los
compradores por el valor diferencial entre el valor de ta compra inicial y los pagos

periodicos efectuados hasta tal mes, lo que se traduce en un interés que fluctua entre el
12% y el 16%.

En este sentido, contrario a lo afirmado por el recurrente, no se incurrid en una falsa
motivacion del acto administrativo ya que en el mismo se desvirtué en forma extensa y
clara que en la negociacién de ‘pagarés-fibranza” llevada a cabo por su representada con
ocasion de la suscripcion de los 194 “Contratos de Compraventa de Cartera’ con 138
inversionistas por cuantia de $18.978.183.028, que superd el 50% de su patrimonio
liquido, se presentara la contraprestacién de un bien o servicio. Ademas, esta
Superintendencia tiene absoluta claridad en cuanto a la competencia que en materia
contractual ostenta la Justicia Ordinaria, siempre ha sido respetuosa en esta materia' y la
actuacion administrativa que nos ocupa no ha sido la excepcion, por cuanto tampoco se
da cuenta de una inexistencia o invalidez del negocio juridico celebrado, lo cual tampoco
es necesario para los fines administrativos respectivos.

8.1.4. ‘B.4. EN CUANTO ATANE AL FUNDAMENTO LEGAL DE LA DECISION

INDEBIDA APLICACION DEL NUMERAL 1 DEL ARTICULO PRIMERO DEL DECRETO 1981 DE 1988 POR
EXISTENCIA DE UNA CONTRAPRESTACION REAL.

Con el objetivo de proteger el ahorro privado, la disposicién invocada por esa Superintendencia, se orienta a
controlar la "captacion de recursos del pablico de manea {SIC) masiva y habitual”, entendiendo que ella se
produce cuando el pasive de sujetos de derecho no facultados por el Estado para realizar operaciones de
intermediacion financiera, excede determinados limites.

Sin embargo, esta disposicién no pretende restringir las libertades econdmicas de los administrados,
entrabando el desarrollo requiar de las actividades comerciales y empresariales; razén por la cual, prescribe
que, no se entiende que exista captacién ilegal cuando el monto de las obligaciones contraidas por haber
recibido dinero del pablico, proviene de la venta de bienes o servicios.

Asi las cosas, cuando fa Superintendencia identifica actividades que parecieran reflejar un importante
crecimiento del pasivo para con el publico de alguna persona natural o juridica; de manera previa a la
adopcion de Medidas Administrativas tendientes a suspender sus negocios y actividades; debe descartar que
se frate de operaciones de venta de bienes o servicios, realizando un exhaustive anélisis del objeto
suminjstrado por medio de los contratos celebrados por elfas, en virtud de los cuales se produjeren ingresos
de dinero a sus arcas.

2 La Superintendencia Financiera de Colombia no esté facultada para ordenar pagos, devoluciones de dinero o indemnizaciones de perjuicios a
personas determinadas, pues tales decisiones corresponden imicamente a [as autoridades judiciales (Jueces de la Republica).
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Cabe destacar que, en caso de demostrarse la inexistencia del objeto supuestamente vendido, no seria
necesario que la justicia interviniera para declarar la inexistencia del contrato, como si se tratara de una
Nulidad; por cuanto, el aparente negocio juridico (compraventa) no tendria existencia; y fa nada no requiere
ser declarada, solo constancia de ello plasmada en el Aclo administrafivo correspondiente. Corolanio de lo
anterior es que, la evaluacién que compete a la Superintendencia, debe concretarse en el anélisis del objeto
del negocio que dio origen a los pagos; por cuanto, de resultar inexistente, se encontraria facultada para dejar
constancia de la ficcién del negocio juridico y adoptar las medidas de control correspondientes, empero, si
como resuitado de tal evaluacion se establece que el objeto vendido es cierto, resultaria imposible calificar la

recepcion de fondos como una “captacién de recursos del publico de manera masiva y habitual.”, por expreso
mandato legal.

En ese orden de ideas, disentimos respetuosamente de la decision adoptada por ese ente de Supervisién v

Control; por cuanto, a través de la investigacion quedo establecido incontestablemente, que PFI S.A vendi
Libranzas reales, lo cual evidencia plenamente:

- Que hubieran sido expedidas como consecuencia de deudas ciertas, contraidas por funcionarios
estatales o sus pensionados, ante las Cooperativas Operadoras.

- Que deban ser canceladas por verdaderos pagadores, con especial cualificacion, en tanto se trata de
Tesorerias de entidades Publicas,

- Que se encuentren respaldadas por flujos cierlos, destinados a enjugar las deudas que incorporan;
habida consideracién que, provienen del erario publico.

- Que existan operadores ciertos de las Libranzas.

- Que PFI S.A. se hubiera hecho propietaria de los titulos vendidos, por haberios adguiridc con sus
propios recursos.

- Y sobre todo, que no hubiera sido pactado dentro del contrato de compraventa, la obligacién a cargo del
comprador consistente en transferir la propiedad sobre los titulos a la vendedora, en determinado plazo y
por cierto valor preestablecido.

Adicionalmente, resulta de trascendental importancia destacar que, el legistador excluyd la posibilidad de
arglir fa existencia de una "captacién de recursos del publico de manera masiva y habitual.™ con la sola
demosiracion de la existencia de una confraprestacion real. consistente en el suministro de bienes o servicios;
y en el presente caso, esté mas que acreditado que la contraprestacién por los dineros recibidos por PFI, fue
fa venta de unas Libranzas.

De tal suerte que; acreditada la contraprestacién a que alude el inciso segundo del numeral 2 del articulo 1 del
Decreto 1981 de 1988, queda excluida ‘ipso iure” la posibilidad de predicar la referida captacion itegal.

Por lo tanto, si a pesar de ello, el investigador considera acreditado que se traté de un mutuo ¥ no de una
compraventa, empleando diversidad de argumentaciones, su percepcién excederia la referida prescripcion
legal; y todas las determinaciones adoptadas a partir de ella, violentarian el principio de legalidad, el debido
proceso y el derecho de defensa del administrado.

No podriamos terminar este capitulo de andlisis juridicos, sin destacar que también la Superintendencia
Financiera ha sido clara al pronunciarse sobre este tema, advirtiendo que no cabe la posibilidad de entender
que se produjo una Captacion Masiva y habitual de Recursos del Publico; cuando media una contraprestacion
verdadera; lo cual ha manifestado literalmente asi:

“Ahora bien, resulta importante destacar que en e! evento de tratarse de una operacion en la que se prevea
como contraprestacion el suministro de un bien o un servicio, no se configuraria el ilicito de captacién
masiva y habitual de dineros del ptblico, conforme lo indica el inciso 2 del numeral 1 del Decreto 3227 de
1982, modificado por el articulo 1° del Decreto 1981 de 1988, segin lo ha manifestado esta
Superintendencia en otras oportunidades a saber;

“En este orden de ideas, evaluadas las anteriores condiciones frente al caso que es concretamente objeto
de estudio, este despacho encuentra que como quiera que la hipdtesis de su consulta se fundaments en el
hecho de que se estdn prepagando bienes © servicios, tal situacién haria que se presente una
confraprestacion (aunque futura) por los dineros que en su oportunidad recibiera la persona natural o
juridica que nos ocupa, de suerte fal que dicha actividad no se encontraria sujeta a la vigitancia de esta
Superintendencia.

Concepto 93063173-5 de julio 29 de 1994,

VIOLACION DEL PRINCIPIO DE LEGALIDAD, EL DEBIDO PROCESO Y EL DERECHO DE DEFENSA POR
DAR UN ALCANCE EXTENSIVO AL NUMERAL 1 DEL ARTICULO PRIMERO DEL DECRETO 1981 DE
1988,

No podemos dejar de fado que esta es una determinacion prohibitiva, que por lo tanto, impone la aplicacién de
la ley de manera restrictiva; como lo ha precisado la jurisprudencia del consejo de Estado en multiplicidad de
ocasfones; asf:

“En efecto, es un viejo principio de hermendutica el que las prohibiciones, limitaciones, sanciones, eltc., son
de aplicacion restrictiva (exceptio est strictissim oc interpretationis), y no extensiva..”
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Sentencia de 22 de septiembre de 1997, dictada en el expediente N° 3712. M.P. Dr. Juan Aiberto Polo
Figueroa. Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Cuarta.

“En el mismo sentido, la Seccién Cuarta de esta Corporacion ha precisado que la aplicacién extensiva de
las normas de cardcter sancionatorio vulneran el derecho fundamental al debido proceso. Dicha Sala ha
indicado lo siguiente: ... la claridad del precepto no admite tal interpretacion y ademés porque el carjcter
Sancionatorio de la disposicion legal implica que su aplicacién no puede hacerse extensiva por
analogfa a hechos distintos a los expresamente enunciados en efla, en virtud del principio de legalidad
que en matena sancionatoria consagra el articulo 29 de la Carta Politica”.

Sala de lo contencioso Adminisirativo. Seccién primera. Consejea (SIC) ponente: Martha Sofia Sanz
Tobén. Sentencia de treinta (30) de agosto de dos mil siete (2007). Radicacién numero. 76001- 23-31-000-
2001-00330-01.

No obstante las anteriores circunstancias juridicas, ante la imposibilidad de acreditar la inexistencia del objeto
del conlraio de venta (la libranza); el Investigador aplicé fodos sus esfuerzos a demostrar que el contrato
celebrado por PFi, fue un mutuo a intereses, mediante la utilizacién de ciertos hechos indicadores que no
guardan una conexién sdlida, estrecha, precisa y clara con lo que se pretende acreditar; y que sobretodo,
carecen de nexo causal y univocidad con aquelio (la existencia de un contrato de mufuo.).

En efecto, argumenta la Superintendencia que PFi realmente celebré contratos de mutuo, a partir de los
siguientes cinco hechos indicadores: (1) Que se garantizaron al comprador, pagos inafterados de sumas de
dinero, lo cual supone que son intereses. (2) Que se vendieron libranzas en mora, pre pagadas y vencidas. (3)
Que no se precisé en los contratos, que los endosatarios en caso de incumplimientos del deudor, podrian
recurmir a las acciones legales. (4) Que se reconocid fiujos no causados; v (5) se recompraron los titulos.

Cada una de estas inquietudes, fueron clarificadas a lo largo de este memorial, desvirtuando que fueran
expresion de la existencia de un confrato de mutuo, sin embargo admiten las siguientes anotaciones
adicionales; en su orden: (1) En un contrato de compraventa, podrian las partes acordar reembolsos, que no
desvirtuarian su naturaleza, implicando solo variaciones en el precio; y que por supuesto, no serian un pago
de intereses. (2) Si los thtulos objefo de una venta resultan pre pagados o en mora, los contratos no se
desnaturalizan; produciendo los efectos que refieren las disposiciones legales vigentes; verbigracia los
articulos 624, 625, 626, 627, 628 y 657 del Cédigo de Comercio Colombiano. (3) Dejar de plasmar en un
contrato de venta las facultades atribuidas por la ley al comprador, no troca la compraventa en mutuo. (4) No
es cierto que se hubieran reconocido flujos no causados; pero en tal evento, lo dinico que se pondria en
evidencia seria un mal pago, por cuanto ello no fue lo convenido por la partes. (5) La recompra de titulos
Hlevada a cabo por PFl sin que el vendedor se encuentre obligado a transferirle el dominio, y esta a
compraries; es simplemente, producto del ejercicio de libertades econémicas de estime constitucional.

FALSA MOTIVACION DERIVADA DE LA INCORRECTA APRECIACION DE LA PRUEBA.

Al estructurar ef argumento sancionatorio final, en el acépite denominado “Verificacién de la existencia de los
supusestos o de los hechos objetivos o notorios de captacién no autorizada de dineros del publico™: destaca la
Supernintendencia, haber encontrado en la “Cuenta de Orden Acreedora” de PFI: obligaciones a favor de los
compradores de las Libranzas por un valor ciertamente importante; que sostiene, refleja el monto del capital e
intereses que debe refomar a los inversionistas; fo cual en su opinitn es prueba conlundente de la existencia
de un contrato de mutuo.

Sin embargo, desatiende la Superintendencia el hecho de que es un registro en Cuentas de Orden, en donde
no se reflejan obligaciones, solo contingencias, circunstancia que de haber sido tenida en cuanta (SIC);

- Le habria permitido comprender que el registro no se origino (SIC) en un contrato de mutuo, por cuanto en
fal evento esas cuentas por pagar deberian encontrarse plasmadas en el Balance.

1. Y que reflgjan la existencia de contratos de compraventa de Titulos de Crédito, porque al ser endosados en
propiedad a sus adquirentes, generan fa obligacién eventual de asumir su pago, en caso de incumplimiento
por parte del principal obligado”.

CONSIDERACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Tal y como se ha explicado ampliamente en el presente acto administrativo, esta
Superintendencia en la Resolucion que se recurre no hizo alusién al hecho que los
contratos celebrados por PFI con sus clientes hayan sido contratos de mutuo, ya que esta
temética no le corresponde'®; por el contrario, se insiste, de lo que partid el analisis
contenido en la Resolucién No. 1988 de 2013, es de la existencia de los contratos de
compraventa de “pagarés- libranza” asi como de los documentos que lo soportan y del
andlisis de la operacion, el cual permitié concluir que “(...) en Ja realidad econémica de la

' Funcion que ostenta la Justicia Ordinaria, fa Superintendencla Financiera de Colombia no esta facultada para ordenar pagos, devoluciones de dinero
¢ indemnizaciones de perjuicios a personas determinadas, pues tales decisiones comesponden como ya se menciond Unicamente a tas autoridades
judiciales {Jueces de la Repiiblica).
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operacion surja una relacion diferente, dado que simplemente se constituyen en una obligacion en
cabeza de la sociedad visitada de devolver en los plazos acordados el valor de la totalidad del
capital que tales personas le entregaron en la forma ¥ términos explicados”,

Asi mismo, se indicd en otro aparte de la Resolucion No. 1988 que “(....) M4s aun teniendo
en cuenta la situacién que presenta la cartera objeto del contrato, la cual ests vencida, en mora o
ya estg cancelada porque fue prepagada, lo que permitirla concluir que no existe en ia realidad
econémica una efectiva contraprestacion de un bien por parte de la sociedad visitada frente a las
personas que entregaron sus recursos ya que de este uftimo no provendrian los dineros que
durante toda la operacion se compromete la misma a reconoceries (..)".

Y es que contraric a lo afirmado por el recurrente, no es suficiente para esta
Superintendencia cumplir con el objetivo sefialado en el literal d) del numeral 1° del
articulo 325 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, consistente en evitar que
personas no autorizadas desarrollen actividades exclusivas de las entidades vigiladas por
este Organismo, una revision formal a los contratos para determinar si las personas
reciben masivamente recursos del publico y si se observa que los mismos dan cuenta de
un bien o servicio, y en consecuencia no necesariamente queda descartada la ejecucién
de la citada conducta ilegal, como quedé demostrado en el caso que nos ocupa.

Lo anterior, si se tiene en cuenta de una parte, que de acuerdo con lo consagrado en el
Decreto 1981 de 1988, se entiende por pasivo para con el publico el haber celebrado
contratos de mutuo, en los que de suyo y de ser oneroso se pagan unos rendimientos por
el hecho solo de prestar dinero, sino de ‘cualquiera otro en que no se prevea como
contraprestacion el suministro de bienes o_servicios”, insistiéndose en que no es
suficiente sélo con que se mencione la contraprestacion en un papel sino que
corresponde confirmar su real existencia, que el traspaso se hizo efectivo y que de
pagarse sumas de dinero derivadas de ese bien o ese servicio, tales recursos provengan
efectivamente de ellos, en razon a que no solo los casos de captacién o recaudo de
dineros del publico se presentan cuando estamos ante un tipico esguema piramidal sino
ante esquemas sofisticados.

Por io tanto la actuacién desarrollada por la Superintendencia Financiera en la cual se
expidid la Resoluciéon 1988 de 2013, se cumplio acatando precisamente el principio de
legalidad, el debido proceso y en total respeto al derecho de defensa de su representada
toda vez que desde el inicio de la actuacion se le dio a conocer el objetivo de la misma, y
el derecho con el que contaba de explicar el modelo de negocio y aportar la

documentacién solicitada y a que considerara pertinente para el cabal entendimiento de!
mismo.

De ofra parte, procede mencionar ante la alusion que se efectua respecto al concepto
93063173-5 de 1994 emanado de esta Superintendencia, que del mismo sélo se trae a
colacion algunos apartes sin entrar a recordar los supuestos de hecho planteados en la
consulta relativos al prepago de servicios, que en el recurso no se menciona en parte-
alguna el alcance de la prevision de la contraprestacién, y que tal pronunciamiento
ademas hace referencia al proceso sancionatorio™, cuya naturaleza es diferente a la del
Que nos ocupa ya que este Gltimo es cautelar, esto es un procedimiento expedito y agil
que procura frenar el ejercicio ilegal de una actividad exclusiva de nuestras entidades
vigiladas.

Ademas, debe recordarse que en !a actualidad y a partir del 17 de noviembre de 2008 la
captacion o recaudo no autorizado de dineros del publico en forma masiva, no sélo se
encuentra prevista en el Decreto 1981 de 1988, sino en el articulo 6° del Decreto 4334 de
2008, en el que se prevé para configurar la actividad ilegaf que nos ocupa, la existencia
de hechos objetivos o notorios que indiquen la entrega masiva de dineros a personas
naturales o juridicas, directamente o a través de intermediarios mediante 1a modalidad de

' Reservado a entidades sometidas al controf, inspeccién y vigilancia de este organismo, o, entre otros a sus empleados, administradores y revisor
fiscal y, ante casos de renuencia.
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operacion de captacion 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.

Por ello y por no desarroliarlo, discrepamos de la argumentacion expuesta por el
recurrente de una posible violacién al debido proceso en la actuacién que nos ocupa, el

cual se encuentra consagrado en el articulo 29 de la Constitucién Politica, asi: “El debido
proceso se aplicara a toda clase de actuaciones judiciales y adminisirativas.

Nadie podra ser juzgado sino conforme a leyes preexistentes al acto que se le imputa, ante juez o
tribunal competente y con observancia de la plenitud de las formas propias de cada juicio...”

Del anterior articulo se desprende que en refacion con el debido proceso, no basta que se
respeten todas las garantias para el investigado, sino que es necesario ademas que se
cumplan las formalidades propias del proceso.

Lo anterior, tiene sustento via jurisprudencial, una de las cuales se encuentra contenida
en la emitida por la Corte Constitucional Sentencia T-965 del 8 de octubre de 2004 con
ponencia del Dr. Humberto Sierra Porto, oportunidad en la que se expuso:

“...El derecho al debido proceso administrativo es definido, entonces, como (i) el conjunto complejo
de condiciones que le impone la ley a la administracién, materializado en el cumplimiento de una
secuencia de actos por parte de la autoridad administrativa (ii) que guardan refacién directa o
indirecta entre sf y (iii) cuyo fin esté previamente determinado de manera constitucional y legal. E/
objeto de esta garantia superior es (i) asegurar el ordenado funcionamiento de la administracién,
(ii) la validez de sus propias actuaciones, y (iii} resquardar el derecho a la seguridad juridica de los
administrados...”

Como se observa, si bien la garantia de los derechos del investigado en el proceso
administrativo hace parte del llamado principio del “debido proceso”, no lo es menos que el
menoscabo de éste no se agota cuando no se cumple con el derecho de defensa y de
contradiccion, que se acataron en este caso, sino cuando las formalidades propias del
proceso que debe adoptarse en la materia no se satisfacen, ya sea porque se omiten, se
adicionan otros pasos o se adoptan otros sin las formalidades legales que él contenga, o
las generales que deban aplicarse, los cuales también estan presentes en esta actuacion,
dado que por el contrario de lo alegado por el recurrente, cada una de las afirmaciones
plasmadas en la Resolucién No. 1988 de 2013, estd debidamente soportada con las
pruebas respectivas.

En lo que hace relacién a la argumentacion expuesta por el recurrente relativa a la
“Cuenta de Orden Acreedora’, se reitera que en parte alguna de la resolucion que se
recurre, se expuso como lo entiende equivocadamente el recurrente que los contratos
efectivamente celebrados por PFI, hubieran sido contratos de mutuo, dado que esta
Superintendencia no tiene competencia para ello como se explicd con antelaciéon en el
presente acto.

Lo que se expuso en la resolucion 1988 de 2013 fue lo siguiente:

‘Esta Superintendencia establecié que la sociedad PFI S.A. celebré 194 contratos de compraventa
de pagarés libranza con 138 inversionistas en virtud de los cuales recibié recursos en una cuantia
de DIECIOCHO MIL NOVECIENTOS SETENTA Y OCHO MILLONES CIENTO OCHENTA Y TRES
MIL VEINTIOCHO PESOS ($18.978.183.028).

Asl mismo, de las verificaciones hechas a las Cuentas de Orden, especificamente del andlisis al
movimiento de la cuenta de orden acreedora, se establecié que en la misma se registra el saldo de
las obligaciones que tiene PFl S.A. respecto de los inversionistas en virtud de los contratos de
compraventa de cartera. Dicho saldo comprende el monto de los recursos que debe reintegrar PFi
S.A. a sus inversionistas por concepto de capital, méds ef monto de los recursos que debe por
conceplo de intereses.
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Asi las cosas, la Sociedad PFI S.A. en virtud de la suscripcién de contratos denominados "Contrato
de Compraventa de Cartera”, al 31 de marzo de 2013, reporta en la cuenta de orden acreedors,

respecto de 138 inversionistas, obligaciones por un valor de VEINTITRES MiL CIENTQO SESENTA
Y DOS MILLONES OCHO CIENTOS NOVENTA Y DOS MIL QUINIENTOS NOVENTA Y SEIS
(823.162.892.596) por los conceptos antes indicados.

Lo anterior, quiere decir las obligaciones que reporta la sociedad PF! S.A. respecto de los 138
inversionistas, se constituyen en un pasivo respecto de méas de 20 personas, razén por la que se

concluye que se configura el supuesto consagrado en el numeral 1° def articulo 1° del Decreto 1981
de 1988" '

Respecto de las cuentas de orden mencionadas por el recurrente al decir que “no se
reflejan obligaciones, solo contingencias” es importante aclararle que estudiado el balance en
armonia con las pruebas suministradas por PFI, se encuentra que en dichas cuentas se
refleja el capital mas el monto de los recursos que debe PFI por concepto de capital e
intereses'® el cual corresponde al valor de los flujos incorporados en los “pagarés-libranzas”
asignados a los clientes; aclarando que como se dijo anteriormente los reintegros
pactados con los clientes no se vinculaban al real recaudo de dichos flujos.

Teniendo en cuenta el andlisis efectuado, es necesario precisar que la Resolucién 1988
de 2013, fue expedida de conformidad a la motivacién legal y probatoria acorde a los

hechos y la normativa vigente, apartandose de las consideraciones erradas del recurrente
relativas a una falsa motivacion'®.

Como consecuencia de lo anterior y como quiera que han quedado desvirtuados los
argumentos expuestos por el recurrente para revocar la Resolucion numero 1988 del 30
de octubre de 2013, procediendo entonces a dejar incélume la Resolucién recurrida.

NOVENO: En razén a que el recurrente en su escrito indica presentar recurso de
apelacion en subsidio del recurso de reposicién que se resuelve mediante este acto
administrativo, en la parte resolutiva se dispondra el rechazo del mismo, decisién contra |a
que procede el recurso de queja de conformidad con lo consagrado en el Cédigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo ya que, segun lo
establece el articulo 335 del EOSF, modificado por el articulo 87 de la Ley 795 de 2003, y
el inciso segundo del literal a) del citado articulo 13 del Decreto 4334 de 2008 y se
recordd en la Resolucion No. 1988 de 2013, contra la decision adoptada en esta ultima,
solo procede el recurso de reposicion.

En mérito de lo anterior, este Despacho,

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO. CONFIRMAR en todas sus partes la Resolucién numero 1988 del
30 de octubre de 2013, mediante la cual esta Superintendencia impuso una medida
administrativa respecto la sociedad PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S.A.
identificada con NIT 900.165.583-5, consistente en la orden, bajo apremio de multas
sucesivas hasta por 500 SMLMV, cada una, la SUSPENSION INMEDIATA de las
actividades que constituyen captacion o recaudo de dineros del pablico, por ias razones
expuestas en la parte motiva de esta Resolucién. Lo anterior, de acuerdo con lo previsto
por el articulo 108 del EOSF, en armonia con el articulo 90 del Codigo de Procedimiento
Administrativo y de lo Contencioso Administrativo.

5 Resolucion 1988 de 2013, Pagina 32.

¢ Consejo de Estado. Seccidn Tercera. Sentencia de 9 de octubre de 2003. Expediente 16718. "Quien impugna un aclo adminisirativo bajo el
srgumento de encontrarse falsemente motivado, liene l2 carge probaloria (onus probandi) de dermostrarlo, dado que sobre los actos de fa
administracion gravita una presuncién de legalidad que debe ser desvirtuada por quien prefenda impugnarfos.”
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ARTICULO SEGUNDO. COMUNICAR la presente Resolucién a la Superintendencia de
Sociedades, para los fines propios de su competencia. '

ARTICULO TERCERO. COMPULSAR copias de la presente Resolucién a la Fiscalia

General de la Nacion para los fines pertinentes en las investigaciones de su competencia.

ARTICULO CUARTO. ORDENAR la publicacién de la parte Resolutiva de este acto
administrativo en un diario de circulacién nacional, informando al publico en general sobre
la confirmacion de la medida administrativa respecto la sociedad PLANEACION
FINANCIERA INTEGRAL S.A. identificada con NIT 900.165.583-5.

ARTICULO QUINTO. ORDENAR Ia publicacién de |a presente Resolucion en el Boletin
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Capitulo Superintendencia Financiera y en la
pagina Web de esta ultima Entidad.

ARTICULO SEXTO. RECHAZAR el recurso de apelacién presentado por el doctor JOSE
MANUEL PAJARO MARTINEZ, dado que contra la Resolucion No. 1988 de 2013 sélo
procedia el recurso de reposicion, con la advertencia que contra esta decisién procede el
recurso de queja en los términos y forma descritos en el articulo 74 del Cédigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo.

ARTICULO SEPTIMO. NOTIFICAR personalmente al doctor JOSE MANUEL PAJARO
MARTINEZ identificado con la C.C. 8.704.187 y con la T.P. No. 58.684 del Consejo
Superior de la Judicatura, actuando en calidad de apoderado de la sociedad
PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL S A. identificada con NIT 900.165.583-5, o quien
haga sus veces, el contenido de la presente Resolucién, entregandole copia de la misma,
y advirtiéndole que contra ella no procede ningin recurso excepto el recurso 'dé queja y
solamente ante el rechazo del recurso de apelacién presentado en subsidio del recurso de
reposicion (numeral 3° del articulo 74 dei Cédigo de Procedimiento Administrativo y de lo
Contencioso Administrativo),quedando agotada la via gubernativa.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

Dada en Bogota D. C., alos 9 3 MAY 2014

EL SUPERINTEND_ENTE DELEGADO ADJUNTO
PARA SUPERVISION INSTITUCIONAL (E)

LUZ ANGELA BARAHONA POLO

Notificar a:

Doctor

JOSE MANUEL PAJARO MARTINEZ

Apoderado de la sociedad PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL $.A
Calle 108 No. 45-30, Torre 9, Oficinas 901 y 902

Bogota



