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Resumen. Este estudio parte de la certeza de que existe un grado de
racionalidad en los individuos que participaron en los esquemas pira-
midales, que generaron la crisis socioeconémica de 2008 en Colombia.
Consideramos que la racionalidad intrinseca de los ciudadanos debe
ser evaluada al momento de determinar la responsabilidad de los mis-
mos en el desarrollo de las pirdmides; y en particular, en las pérdidas
sufridas por ellos mismos. Como hipdtesis fuerte, sostenemos que es
irracional para los ciudadanos creer en los altos rendimientos ofrecidos
por estas sociedades, y con base en esto, proponemos que es improce-
dente la reclamacién de Responsabilidad del Estado. Por el contrario
un andlisis juicioso de la dindmica de las pirdmides devela configurada
la causal de exoneracién tipificada como culpa exclusiva de la victima.

Palabras clave. Racionalidad, racionalidad limitada, esqumas Ponzi,
analisis econémico del derecho.

1. Introduccién

Durante el 2008, en Colombia salieron a la luz pablica una serie de escindalos
por los hasta entonces desconocidos esquemas Ponzi (pero ya famosos esque-
mas piramidales), que (Salazar y Franco 2009, 89) explican asi:

Una pirdmide no es mds que un conjunto creciente, pero aco-
tado, de inversionistas conectados por una red que brinda los ca-
minos para que un nucleo inicial de adherentes se expanda a través
de la vinculacién de amigos, conocidos y familiares quienes, a su
vez, vinculan a los suyos en un proceso que se repite hasta alcanzar
ciudades enteras, y en ocasiones paises completos, como fue el caso
de Albania en 1997. Pero la pirdmide no es la red social. Al estar
incrustada en ella se expande a través de sus caminos, aprovechan-
do las secuelas de vinculos que unen a un individuo con otro en su
red social. Su motor econémico son los altos intereses ofrecidos
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sobre el capital: mds altos que los de cualquier con otra alternativa
financiera disponible en el mercado. Su motor social estd en la es-
tructura de la red en la que engancha a sus primeros inversionistas
y crece hasta' que las expectativas de sus clientes lo permitan. Una
pirdmide, entonces, en una estructura social temporal incrustada en
una red social mds amplia, a la que “explota”, en términos de con-
tactos y de informacidn, para crecer. (Salazar y Franco 2009, 89)

En virtud de la intervencidn estatal a varias sociedades en las que se pro-
metia una irrazonable rentabilidad de los dineros entregados por los ciudada-
nosl. Mis alld, se generaron acusaciones de lavado de activos y captacion
masiva ilegal de dinero, y como consecuencia de su estrepitosa caida, los sis-
temas Ponzi dejaron atrds una crisis socioecondémica de dimensién nacional,
particularmente fuerte en departamentos como Putumayo, Narifio, Cauca,
Valle y el Eje Cafetero. Para noviembre, cuando el fenémeno de las pirdimides
habia permeado a todas las clases sociales, la sociedad DRFE se declar6 insol-
vente, y las denuncias contra la sociedad denominada DMG, hicieron nece-
sario que para el 17 de noviembre el Gobierno Nacional declarara un estado
de emergencia social debido a las protestas, pérdidas econémicas y surgimien-
to masivo de estas sociedades.

En este orden -y dado el conocido adagio- para no repetir la historia. es
de interés analizar el surgimiento, acogida, desarrollo y caida de los Esquemas
Ponzi en nuestro pais, para extraer, a suficientes afios de distancia, las ense-
flanzas que dejo la crisis. Este estudio se hace de capital importancia cuando,
aun después de la crisis del 2008 y de las advertencias (Superintendencia de

1. Siendo las sociedades DRFE y DMG, las mis grandes en términos de estructura y afectacién, por sus gran acogida en su auge en la red social
nacional e internacional. Sin embargo, otras que surgieron fueron: GroupWinner, DMG, Proyecciones DRFE,, PeopleWinner, SP Progresar, Inver-
siones Alina, Universal de Inversiones, Inversiones Bonilla, Trébol Inversiones, EuroAcciones, Mar del Plata, Fundacién FPC, Superservi, Inver-
siones Anglo, Inversiones H y R, Inversiones MGA, FAP, DIO, Superservice, Convenio Motor Ltda, Taxis cab. Ltda., Sintra Ltda, Admicar, EI
mundo de los regalos y/o inversiones en red, Word Bussines Panama EU, Travel Tour Inversiones, Fundacién Crea y Suefia-Funseca, J&] Cleans
Ltda, Empresa Unipersonal de Desarrollo, Speed Cash Ltda, El Mundo Global del Dinero Ltda., Comercializadora IIP S.A., Inversiones Flor del
Llano, Fundacién Solidaridad Merco, Inversiones Internacionales Golden Gate S.A., Inversiones Grupo Safengo EU., EvolutionMarket Group,

DMB World Bussiness, New Working Ltda, Rapi Red, Century franchise.

110



CapiTuro III

Sociedades, 2015) de las Superintendencias de Colombia®, aun para este afio
2015, se sigue presentando este fenémeno’. Es imprescindible evitar que a pe-
sar de las advertencias; de lo visto en el pasado (2008); y de manera irracional,
pretendan los afectados alegar la responsabilidad del Estado por su obligacion
de vigilancia y control de dichas sociedades.

1.1 La racionalidad del inversor

El individuo toma decisiones racionales. Cuando piensa en invertir, estas de-
cisiones buscan maximizar su utilidad y reducir sus costos mediante la eleccion
racional. Asi, a quien se le presenta una forma de invertir dinero para obtener
de él rendimientos, ordinariamente, decide invertir. Sin embargo, dicha deci-
si6n, en cuanto a maximizar la utilidad y reducir costos al invertir, debe ser
racional (Kahneman, 1982). Este es el caso inesperado de las denominadas pi-
ramides, que han surgido, en cierto grado, por falta de atencién al mencionado
postulado, toda vez que no siempre el individuo toma las decisiones mas 6p-
timas. Por tanto, se evidencia una limitacién en la racionalidad del individuo
al tomar decisiones econémicas y, ademds, la toma de algunas decisiones irra-

cionales respecto a la inversién en los Esquemas Ponzi o piramidales.

Cuando observamos el comportamiento de los usuarios frente a las pi-
réamides, nos encontramos frente a un error de juicio que Kahneman describe
como “insensibilidad a la predictibilidad” (Kahneman, 1982). Desglosado,
este concepto nos da una idea muy clara sobre un aspecto del comportamien-
to humano que nos ayudard en nuestro anélisis. Este autor realiza el siguien-
te experimento: describe en varios parrafos el desempefio de algunos moni-
tores (estudiante-docente) durante una clase de prictica, y posteriormente
pide a un grupo de estudio que califique el desempefio de los monitores segin

2. Estas son las encargadas en Colombia de vigilar y controlar las sociedades y entes financieros: la Superintendencia de Sociedades y la Superin-

tendencia Financiera.

3. Referencia: http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/piramides-captan-dinero-bajo-otras-modalidades-colombia/187050
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la descripcidn dada; y a otro grupo, que prediga el éxito de los mismos en los
préximos cinco afos. El resultado del experimento entrega una bella analogia
frente al caso de los usuarios de las pirdmides, que en la prictica tuvieron que
evaluar el rédito de sus inversiones y al mismo tiempo, basados en la misma

informacidn, predecir el comportamiento de las mismas a futuro.

Podemos imaginar la respuesta. Los monitores evaluados positivamen-
te recibieron también predicciones favorables a futuro. Asi mismo, los usua-
rios que recibieron ganancias por sus inversiones, predijeron que las mismas

seguirian presentindose.

La insensibilidad a la predictibilidad es la tendencia general de las deci-
siones intuitivas a ignorar el valor de la informacién en su capacidad para pre-
decir una probabilidad. El ejemplo de Kahneman es, curiosamente, menos evi-
dente que el nuestro. Cuestiona el autor la posibilidad de predecir el
desempefio de un monitor durante cinco afios futuros basado en la informacién
de una sola clase. Estamos de acuerdo, y agregamos que el ejemplo de los usua-
rios de las pirdmides se presenta mucho més claro. A saber, es imposible prede-

cir el desempeiio de la ‘inversién’ basado en un primer resultado exitoso.

Otros errores de los juicios que de ordinario se presentan en la vida co-
tidiana son narrados por el autor. Por ejemplo, sefiala Kahneman cémo los
resultados redundantes de una pequefia muestra son considerados mds con-
fiables que resultados diversos de una muestra mas grande. Ejemplificindolo
con nuestra situacion, los usuarios de las piramides pudieron considerar mas
confiable el resultado positivo que sus conocidos tuvieron al invertir en estos
sistemas por sobre la regla generalizada (pero abstracta) de que los mismos
sistemas colapsan inevitablemente (el autor llama a esta tendencia ‘insensibi-

lidad al tamafio de la muestra™). Intimamente relacionada a las anteriores es-

4. De manera mds precisa, considérese el siguiente ejemplo: De una bolsa llena de bolas rojas y blancas se saca una muestra de 5 y otra de 20. La
primera resulta en una proporcién de 4:1 en favor del color rojo, y la segunda de 12:8 en favor del mismo color. Ambas relaciones favorecen la idea
de que la mayoria de bolas en la bolsa son rojas; pero el lector no tendra dificultad en reconocer que, aunque la segunda relacién sea menor (3:2), el

tamaiio de la muestra la hace mis confiable que la primera.
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ta, también, la ‘ilusién de validez’, también conocida como ‘falacia inductiva’
que implica que una serie de resultados consistentes generan la ilusién de que
es posible realizar predicciones basados en estos resultados. Esta considera-
cién es particularmente relevante, pues observa el autor que ‘un resultado
elemental en la estadistica correlacional muestra que, dados ciertas entradas
(datos) de validez establecida, una prediccién basada en dichas entradas al-
canza mayor precisiéon cuando las mismas son independientes de cada una,
mis que cuando las mismas resultan redundantes. Asi pues, la redundancia
entre estas bases reduce la precision de nuestras predicciones, aun cuando
[paraddjicamente] incrementa nuestra confianza en las mismas. Dicho en
otras palabras, los usuarios encontraron confiables (de manera irracional) los
resultados obtenidos por sus inversiones en las pirdimides porque, por un
tiempo, estos fueron consistentes. Pero esta posicidn es absurda, pues para
elaborar una prediccién a partir de estos resultados (nuestros datos o entra-
das) convenia buscar variedad (independencia) entre los mismos, y no una
constante de aparente éxito. Una dltima precision aclara esta idea con un ejem-
plo: Doce meses de ingresos variables de un trabajador independiente son, a
todas luces, una mejor base para predecir sus ingresos en el préximo afio, que
un salario constante devengado por un empleado por el mismo periodo de
tiempo si no tenemos certeza de que seguird en el mismo empleo.

Las consideraciones anteriores parecen apoyar la idea de que la eleccion
irracional es la regla y no la excepcidn, y por consiguiente contradeciria nues-
tra base, segtin la cual los ‘usuarios’ deben considerarse racionales. Podemos
decir mis en contra de nuestra posicion. Desde hace un siglo, consideraba
Freud (2000) que la racionalidad se predica de los individuos y no de las ma-
sas. Cuando forma parte de un grupo—decia el autor—el individuo pierde su
capacidad de decidir racionalmente, y se deja guiar por su necesidad de per-
tenecer al grupo o, lo que es lo mismo, por ‘seguir la corriente’. Bien podria-

mos pensar que la decision de invertir en las pirdmides fue una conducta ma-

5. Traduccién libre: “[...] an elementary result in the statistics of correlation asserts that, given input variables of stated validity, a prediction based
on several such inputs can achieve higher accuracy when they are independent of each other than when they are redundant or correlated. Thus,

redundancy among inputs decreases accuracy even as it increases confidence [...]”
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siva, no individual. Los primeros inversores, unos conscientes de que sus
resultados serian positivos dado el funcionamiento del sistema piramidal, y
otros ingenuos pero afortunados, arrastraron a la comunidad cuando los pri-
meros resultados fueron positivos, y guiados ya por una légica de masa (val-

ga el oximoron) los individuos no podian actuar racionalmente.

La psicologia de las masas nos entrega algunos datos interesantes fren-
te al comportamiento del individuo dentro de un grupo (Myers, 2010). Robert
Zajonc (1965) nos dice que, en el grupo, las respuestas dominantes se ven for-
talecidas sin importar su validez. Por su parte, Latané, (1981) sostiene que la
influencia del grupo aumenta con el crecimiento del mismo. James Stoner
(1968) argumenta que, en un grupo, las personas tienden a tomar decisiones
mids arriesgadas, e Irvin Janis (1982) demostré que dentro de los grupos las
decisiones disidentes, aunque acertadas, son reprimidas. Asi, puede conside-
rarse que los usuarios del sistema piramidal, una vez dentro del mismo, ven
favorecida la tendencia a invertir a pesar de la irracionalidad y el riesgo de su
decision, mientras que las voces que advierten sobre esta irracionalidad son
acalladas.

Consideramos acertadas las posiciones anteriores. Sin embargo, somos
incisivos en que, atn halladas excusas para el comportamiento de los ‘usua-
rios’ que en cierta manera haga comprensible la irracionalidad de sus acciones,
estas derivan en su contra. Pues si hemos de admitir que los usuarios de las
pirdmides actuaron de manera irracional, surge de inmediato la pregunta de
si el Estado debe pagar las consecuencias de estos actos. Es precisamente esta
la pregunta que nos formulamos al final de esta ponencia. Podemos, sin em-
bargo, afirmar que de nuestra exposicidn anterior resulta de entrada una di-
ferenciacidn entre los clientes de las pirdimides. Por una parte, quienes de
“buena fe”, mal informados o con bajos niveles de educacién — en especial de
sectores sociales de bajos y medios ingresos- creyeron en las altisimas tasas
de retorno a sus inversiones; y de otro lado, los que sabiendo — o sospechan-
do- de las caracteristicas piramidales de tales inversiones, “calculaban” poder

obtener recursos y recuperar su inversion antes que el esquema hiciera criss.
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El individuo, al buscar maximizar su utilidad y disminuir sus costos,
debe tomar decisiones de caracter racional. Cuando este supuesto es ignorado
(cuando decide invertir en una pirdmide que establece unos altos rendimien-
tos (Salazar Trujillo & Franco Escobar, 2009)%), no puede ser premisa sobre
la cual pretenda una declaracién e indemnizacién surgida de la responsabilidad
extracontractual del Estado’ por la denominada falla del servicio, toda vez que
la eleccidn del individuo se encuentra limitada por el marco de la racionalidad.
Sin embargo, no se puede ignorar en este punto que, si bien la racionalidad se
predica de todos los individuos, no es menos cierto que esta racionalidad se
ve afectada no solo por lo expuesto anteriormente, sino por circunstancias
particulares, como la falta de educacion y la necesidad apremiante por obtener
recursos econémicos, factores que encontramos regularmente en las clases
bajas y medias de la poblacién. Para analizar este punto exponemos un caso
que muestra la racionalidad y sus limites en el dmbito econémico-juridico,
siendo asi su interdisciplinariedad con la normativa juridica financiera y res-
ponsabilidad del Estado frente a las pérdidas econémicas de las personas en
las piramides o Esquemas Ponzi, ya que comporta un tema de actualidad® e
importancia por los efectos econémicos, juridicos y sociales —en cuanto a la
racionalidad del ciudadano de cualquier clase social’-.

6. Los altos rendimientos prometidos y las redes sociales configuran la estructura que sustentan el nacimiento y el desarrollo de las denominadas
pirdmides, pero dentro de estas opera una serie de procesos racionales que pueden restringir, mantener o promover crecimiento, permanencia o

decrecimiento.

7. Dentro de las demandas mds costosas, en términos monetarios por indemnizaciones, contra el Estado colombiano son aquellas justificadas en la
garantia de vigilancia y control que debi6 tener el Estado y la Superintendencia financiera respecto a las actividades adelantadas por las empresas
captadoras masivas de dinero, pirimides. Tomado de: Referencia: http://www.elheraldo.co/local/las-25-demandas-mas-costosas-contra-el-esta-

do-176694, [tomado el 19/03/15, a las 2:49 pm]

8. Estos esquemas Ponzi o piramidales se presentaron hacia los afios veinte en los E. E. U. U., se presentaron en el afio 2008 en Colombia de forma

clara y, sin embargo, se siguen presentando.

9. Véase,http://www.elespectador.com/noticias/nacional/piramides-financieras-el-estrato-6-mira-de-autoridades-video-552740
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1.2. El caso Interbolsa

Existe un paralelo importante entre la situacién generada por las pirdmides y
el caso Interbolsa, ocurrido en Colombia a finales del 2012. En este acdpite
nos centraremos en dos hechos importantes del caso, el segundo consecuencia
del primero. En primer lugar, la sociedad Interbolsa era una entidad vigilada
por la superintendencia financiera; y esto (entre otros factores) en segundo
lugar, generd una conflanza legitima en sus inversores.

El objeto social de Interbolsa, contenido en el articulo 3 de los Estatutos
Sociales de Interbolsa SAI era recibir en dinero suscripciones del publico con
el fin de constituir o administrar carteras colectivas y fondos de capital priva-
do en los términos que regulan la materia'®. Asi, en concordancia con el arti-
culo 75 dela Ley 694 de 2005 y el articulo 11.2.1.6.1 del Decreto 2555 de 2010,
se encontraba sometida a la vigilancia de la Superintendencia Financiera.

Si la sociedad ha sido llamada ‘pirdimide de estrato 6’ se debe a un hecho
sobre sus actividades y a un equivoco en sus actuares. El hecho es que la so-
ciedad se dedicaba a celebrar contratos de comisidn para la compra y venta
de acciones, negocio que en Colombia es propio de las personas adineradas.
El equivoco es que las maniobras de los responsables de Interbolsa fueron
mucho mds alld de la captacién masiva de dineros, e involucraron especulacién
y manipulacién de precios sobre el mercado de valores. Los hechos detallados
del caso no son sencillos, pero en resumen, Interbolsa llegé a invertir més de
300.000 millones de pesos en acciones de la empresa Fabricato, y con base en
estas acciones, consiguié fondos del sistema bancario a través de operaciones
repo. La razdn de esta inversién fueron las excelentes expectativas que se te-
nian de Fabricato, en particular por las oportunidades que le supondria la
entrada en vigencia del TLC con los Estados Unidos y el interés manifestado
por parte de una sociedad brasilera en la compra de dicha empresa. Los repos,
por su parte, consisten en operaciones de venta de acciones con pacto de re-

10. Superintendencia Financiera de Colombia. Resolucién Nimero 1125 de 2014.
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compra a un precio pactado (Sanchez, 2003). La diferencia entre el precio de
venta y de recompra era el interés que perseguian los bancos de los cuales In-
terbolsa conseguia principalmente sus fondos. En el caso, la comisionista com-
pro las acciones de Fabricato con la confianza de que su desempefio futuro
produciria enormes ganancias. Sin embargo, factores externos e internos de-
bilitaron las expectativas sobre el desempefio de Fabricato, pero de alguna
forma (aparentemente, mediante maniobras fraudulentas ejecutadas por los
accionistas mayoritarios de Interbolsa a través de operaciones ficticias) sus
acciones ascendieron de 26 a 90 pesos en un afio, y los contratos de repo se
seguian celebrando con base en estos precios, lo que a la larga llevé a la em-
presa a una situacion de iliquidez que precipité su intervencién e inmediata
liquidacién en noviembre de 2012

Como se ve por su objeto social, los hechos y las acciones de la Super-
intendencia Financiera, Interbolsa era una sociedad vigilada formal y efecti-
vamente por dicha entidad; lo que de entrada la diferencia de las empresas que
durante el 2008 escondieron esquemas piramidales. Pero esta vigilancia im-
porta a otra consecuencia. Y es que en segundo lugar, dadas las actividades, el
contexto y la presentacion de Interbolsa, las expectativas de sus clientes-in-
versionistas se presentaban como racionales.

Las operaciones aparentemente fraudulentas de Interbolsa son de una
complejidad cuyo anilisis detallado escapa al propdsito de este articulo. Nos
limitamos, por economia, a evidenciar que su fachada se mostraba legitima a
los ojos de un cliente diligente y racional. Baste para ello evidenciar que la
caida de Interbolsa se generd, al parecer de algunos, por la desconfianza que
se generé en el mercado de valores, a mediados del 2012, acerca de la mencio-
nada Fabricato, lo que hizo imposible que Interbolsa siguiera realizando ope-
raciones de repos con base a estas acciones. Esto quiere decir que pasaron afios
antes de que atin los sectores especializados (particularmente el bancario)
descubrieran el engafio de Interbolsa. Y si este sector no podia ver lo que su-

11. Véanse las resoluciones 1795 y 1812 del 2012 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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cedia con claridad, mucho menos se puede esperar que lo hicieran los clientes-
inversionistas de Interbolsa, una sociedad vigilada con actividades claras y,
particularmente, con promesas de ganancias que atin en el caso mds extremo,
no se acercaban al absurdo 4096% anual que implicaba el sistema de interés
compuesto del esquema piramidal, que ademads no ofrecia a sus clientes (ni
ellos la pedian) ninguna claridad sobre las actividades que realizaba para ofre-
cer tales dividendos.

1.3 El problema

Bien, teniendo presente el anterior contexto, se puede concretar que el pro-
blema cientifico a tratar, de manera general, es asi: ; Existe una decisién irra-
cional del individuo al invertir en las pirdmides o esquemas Ponzi, que con-
tribuya a justificar la exoneracién de responsabilidad del Estado? O por un
mejor decir, ¢existe una decisién irracional del individuo al invertir en las pi-
ramides o esquemas Ponzi? Que de ser afirmativa la respuesta, ¢ contribuya a
justificar la exoneracion de responsabilidad al Estado? En consecuencia, se
deben tener como preguntas auxiliares: (i) ¢ Qué es la racionalidad del indi-
viduo en el marco juridico-econémico?; (ii) ¢ Qué son y cémo funcionan los
esquemas Ponzi o piramidales?; (ii1) ¢ La decisién de inversién del individuo
en los esquemas Ponzi o piramidales son un factor que contribuye a la exo-
neracién de responsabilidad al Estado, conforme a sus consecuencias'?, cuan-
do aquellas colapsan econémica y juridicamente?

Ast las cosas, la guia de desarrollo de la presente ponencia, al seguir las
preguntas auxiliares, consistird en: (i) Las normas juridicas (formales) e insti-
tuciones informales como limitadoras y formadoras del juicio®, de los indi-
viduos en la toma de sus decisiones econémicas: (i1) los esquemas Ponzi o

12. La declaracién de responsabilidad estatal que otorgue el incentivo de indemnizacién a los afectados negativamente por las pirimides o esquemas

Ponzi, puede dar lugar a un cambio en el juego de toma de decisiones racionales y contribuir a que el fenémeno se mantenga o reaparezca.

13. Eljuicio o la razén, es aquello que se encuentra mejor repartido entre los hombres y que permite diferenciar lo bueno de lo malo, conforme a

los derroteros por el que se guie, racionalismo cartesiano. (Descartes, 1637).
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pirdmides y la inversion del individuo; (ii1) la crisis y la responsabilidad del
Estado frente a los afectados y; (iv) conclusion.

2. De la racionalidad econémico-juridica de los individuos

La racionalidad se entiende como el proceso en un contexto de interaccidn,
en el que conforme a un conjunto de decisiones posibles, sus consecuencias,
el interés y beneficio de cada una de estas, el individuo adopta una en relacién
con su intencionalidad. En otras palabras, “[e]l principio de racionalidad in-
terpreta las acciones individuales como acciones intencionales de los indivi-
duos. Invita a mirar la 16gica del problema desde el punto de vista de los in-
volucrados en esa decision, en lugar de mirarlo desde afuera. Implica ponerse
en el lugar del otro. Esto ha ayudado a entender muchos fenémenos en eco-
nomia y ciencias sociales”(Streb, 1998, p. 11).

Ahora, en el contexto de interaccidn, los intereses, los beneficios y las
consecuencias, debe considerarse que las normas juridicas e instituciones in-
formales son interiorizadas por las personas, las cuales asumen comportamien-
tos conforme a la racionalidad de estas. En este sentido, se afirma que son las
normas las que limitan la racionalidad de las personas siendo que puedan tomar
una u otra decisién conforme a tal marco de derecho racional (Burgos Silva,
2002)". Asi, las normas juridicas incorporadas a la racionalidad (Elster, Las
limitaciones del paradigma de la eleccion racional, 2001) de la persona lo limi-
tan en cuanto a entender que la maximizacién de su utilidad (intereses indivi-
duales) y reduccién de sus costos se encuentra enmarcada por ciertos supues-
tos juridicos (formales) e instituciones informales, en materia de inversiones.

14. El autor considera que una critica a la NEI, es en cuanto no contempla que son las normas las que se incorporan al individuo, y este las obede-
ce 0 no, porque las incorpora y acepta, siendo asi que no persiga sus intereses individuales o sociales. Pues bien, consideramos que mds que una
critica, esta deberia ser una complementacion, la cual debe entenderse asi: Si las normas o instituciones son disefiadas para promover la eficiencia
econémica y estas son incorporadas y aceptadas por el individuos para conducir sus comportamientos, entonces, indefectiblemente estos actuaran
dentro y en correspondencia con dichas normas en la toma de sus decisiones, pues se han limitado racionalmente mediante estas, para promover la
eficiencia econémica individual o social, segtin el enfoque dado por la politica econémica. Lo anterior, dentro de un marco de actuaciones raciona-

les regulares.
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Es decir, que si un individuo ha incorporado las normas juridicas e ins-
tituciones informales relativas a la rentabilidad de un capital invertido (maxi-
mos y minimos de rentabilidad), se ha limitado racionalmente para entender
que una alta rentabilidad en la inversién de un bajo capital, por lo menos le
es sospechosa. Esto es, que al incorporar formal o informalmente lo relacio-
nado con la rentabilidad y topes de la misma conforme al derecho y al con-
texto que lo rodea, se verd limitado en su racionalidad para comprender que
la promesa de una rentabilidad, mas alld de los topes, genera dudas.

Sin embargo, existe un afdn de lucro en la sociedad moderna. La racio-
nalidad se encuentra limitada, pero en ella intervienen aspectos no monetarios
(incentivos en contextos de intereses individuales') que se ponen en juego
para tomar decisiones. Las ideas con las que interpretamos la realidad inter-
vienen en la racionalidad limitada para la toma de decisiones. Asi, una perso-
na de bajos recursos puede buscar lucrarse de manera apresurada y desbor-
dada, sin atender a la moralidad, e incluso, a la legalidad de los
comportamientos desplegados para alcanzarla. Por el contrario, una persona
acomodada, tenderd a realizar un mejor juicio de los comportamientos que
pretenda realizar en el logro de aumentar sus recursos econémicos, pues po-
dria decirse que no estd en situacién de apremio. En suma, la racionalidad
econdmica estd constituida por el supuesto de la inteligencia analitica y la ma-
durez emocional (Streb, 1998).

Esta circunstancia es uno de los aspectos mds relevantes en la toma de
decisiones. El apremio, la urgencia o la necesidad monetaria interviene de for-
ma persuasiva al interior de la psiquis humana para contribuir a desconocer
la racionalidad inicialmente limitada por el conocimiento del derecho racional.
Asi, la influencia que esta circunstancia produce en el pensamiento humano
genera que se avizore la toma de mucho mis riesgo y de decisiones que pro-

15. Conforme a las circunstancias y la cultura cada individuo puede definir y tomar intereses diversos, esto es, no solo econémicos o monetarios,
sino de tipo moral, por ejemplo. En este entendido, la racionalidad aplicada a maximizar la utilidad, no se reduce a solo econémica, sino posible-
mente moral, de tal forma que el individuo sea quien pondere cuil de ellas ha de prevalecer en determinado contexto y conforme a sus intereses.

Los intereses individuales determinan la accién en busqueda de recudir costos y maximizar la utilidad prevalente.
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duzcan consecuencias ripidas. Pues en definitiva se ha fijado el interés de sa-

tisfacer o conjurar inmediatamente la necesidad presente o a presentarse.

Otra circunstancia o factor es la confianza, la buena fe, la inocencia e
incluso la conviccién o auto-conviccién (Salazar Trujillo & Franco Escobar,
2009)'®. En nuestra cultura, es ordinario observar ain cémo las personas con-
fian, en materia de negocios, conducta que se perfila con base en el principio
de buena fe. Ain mis, en las clases sociales marginadas, baja y media baja se
puede evidenciar, por parte de las personas, cierto grado de reverencia hacia
quienes tiene una posiciéon dominante en cuanto les son de utilidad. Es decir,
en la mayoria de dichas clases sociales, las personas tienden a ser reverenciales
frente a aquellos que ofrecen algin tipo de beneficio. Confian en que alguien
los beneficiara ddndoles altas rentabilidades sobre la inversién del capital eco-
némico que poseen, en razén de que informalmente se han formado institu-
ciones temporales que establecen la credibilidad de altas tasas de retorno y de
oportunidad en los pagos de las mismas.

Entonces, la confianza, que se origina del cumplimiento de pagos opor-
tunos de la alta rentabilidad prometida a los afiliados de los esquemas Ponzi
o piramidales, informacién que se transporta mediante la red social. Es decir,
informacién que llega al conocimiento, mediante la red social, y al convenci-
miento de aquellos que atn puedan estar considerando o pensando en inver-

16. “;Cémo crece la pirimide? A través de los caminos que unen a los individuos de la red social en la que nace [pertenece y permanece]. La
informacién que anuncia rentabilidades muy altas pasa a través de los vinculos familiares, amistosos y jerdrquicos que unen a los individuos en su
red social. Como se trata de una inversién que involucra riesgo, los vinculos no pueden se casuales o débiles: el que pasa la informacién elige al que
la recibe y el que la recibe debe confiar en quien la entrega. El primero no pasa la informacién a cualquiera y el segundo no confia en su veracidad
a menos que se trate de alguien cercano o con quien lo unen lazos de confianza. (...) Por esos caminos que unen a los individuos que forman la
pirdmide no solo circula informacién sobre a la existencia de ganancias por encima de lo normal. También circulan conjeturas respecto al estado de

la inversién realizada”. (Salazar Trujillo & Franco Escobar, 2009, pag. 90)

17. Un ejemplo claro, es la reverencia que siente y manifiesta una persona de estas clases sociales frente a aquel que ha ofrecido y dado trabajo.
Esto es, que dicha persona siente (siquis) que la otra se encuentra en una posicién dominante en cuanto le ha ofrecido y dado trabajo. Marcado
comportamiento que se entiende por la marginacién econémica, social y cultural, pues de otra manera no se puede entender como en una relacién

como esta, que al ser reciproca, uno sienta y crea ser inferior al otro.
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tir. Asi, un factor importante en la toma de decisiones es la informacion'® que
se conoce para determinar el macizo de decisiones, del cual ha de tomarse o
elegirse una.

Dichas circunstancias de apremio, confianza y desinformacién se suman
al incentivo de alta rentabilidad. De tal forma, el apremio, la confianza gene-
rada, la desinformacién y el incentivo de altos rendimientos'’, franquean de
manera contundente la racionalidad limitada. Particularmente, la desinforma-
cién puede ser resultado también de un exceso de informacién cuya veracidad
no puede ser evaluada por el receptor (Simon, 1971). Los usuarios de las pi-
ramides se vieron enfrentados tanto a la falta (Elster, 1988) como al exceso de
informacién cuando por una parte no encontraban certeza sobre las activida-
des de estas sociedades, y por otra parte eran inundados con testimonios de
éxito de los primeros inversores de estos sistemas.

3. Esquema Ponzi o piramidal

La red social configura la estructura que sustenta el nacimiento y el de-
sarrollo de las denominadas pirdmides, pero dentro de estas opera una serie
de procesos y relaciones racionales que pueden restringir, mantener o pro-
mover su crecimiento, permanencia o decrecimiento (Salazar Trujillo & Fran-
co Escobar, 2009, pp. 87-106). Por ejemplo, la falta de informacién formal,
incluso de conocimiento®, genera que sea la red social la que forme y otorgue
un criterio “racional”, al individuo, para la toma de decisiones de inversion

en los esquemas Ponzi, los cuales, a su vez, se encargan de captar el buen ac-

18. Aun cuando la decisién perfecta mediante la racionalidad perfecta sea nugatoria debido a la complejidad que reviste la eleccién racional.
19. En el hombre moderno, predomina la accién hacia la maximizacién de utilidad econémica.

20. La formacién en anélisis y matemdticas hace que se pueda tener presente la forma en que se determinara y tomara una decisién. La oleada o
ronda de estafas mediante los Ponzi (Madoff), ha se ha logrado mediante la falta de conocimiento efectivo en la toma de decisiones. Vedse, Rapoport,

Nancy, B. (2012), UNLV William S. Boyd, School of Golden Gate University Law Review , 42 pp. 627-640.

122



CapiTuro III

tuar y el dinero de estos®. En este orden, no debe olvidarse que el ser huma-
no tiende a querer creer que puede vencer las probabilidades adversas®.

Asi, las pirdmides estdn estructuradas en la participacién, mediante la
red social, de una cantidad considerable de individuos que realizan altas in-
versiones bajo las probabilidades de obtener altas tasa de retorno. Es decir,
que aquel que invierte determinado dinero, tiene la expectativa de recibir un
rendimiento proporcional o mayor. Asi, el principal fundamento de las pird-
mides son aquellos dispuestos a contribuir con inversiones, pues la inversién
de nuevos individuos permitird el pago de los rendimientos prometidos, a
aquellos participantes anteriores. En este sentido, se puede ver una redistri-
bucién de los capitales en funcién de aquellos que estdn en la punta de la pi-
ramide y en desfavorabilidad de los que se encuentran en la base.

Ahora, un individuo que quiere invertir, encuentra que en las pirdmides
le es ofrecida una alta rentabilidad, sin embargo, corre el riesgo de perder su
capital. Si decide invertir podrd perder lo invertido y ganar una alta rentabi-
lidad, si decide no invertir conservara su capital, pero perderd la posible alta
rentabilidad. Asi las cosas, para que decida invertir debe existir un minimo
de confianza en relacién con la obtencién de una alta rentabilidad y la con-
viccién de que conservard su capital invertido. De esta forma, se puede afir-
mar que la red social es aquella que permite que este tome la decisién de in-
vertir, al igual que las posibles circunstancias de apremio. Ya que es la red
social la que dota de la minima confianza al potencial inversor en los esque-

mas Ponzi.

21. Las conjeturas colectivas formadas a través de la red social que trasporta la informacién sobre el pago y no pago de los intereses prometidos

otorga un criterio de juicio al individuo sobre la viabilidad del esquema piramidal. (Salazar Trujillo & Franco Escobar, 2009).

22. “Madoff sure seems to have known what he was doing. He cultivated the right people resource (letting him invest their money), and played
into the natural human tendency to want to believe that they can beat the odds (with fake, double-digit, positive returns on phantom money)”
(Rapoport, 2012, pag. 632). En este sentido, “[lJos primeros agentes en unirse a las pirdmides tenfan una alta probabilidad de recuperar su dinero
con una ganancia, mientras que los situados en la base de la pirimide, dado el cardcter especulativo del negocio, tenfan una probabilidad més alta de

perder su inversién al desmoronarse el sistema(Salazar Trujillo & Franco Escobar, 2009, p. 88).
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Ahora bien, bajo los anteriores supuesto observar algunas posibles de-
cisiones puede ayudarnos a entender este tipo de racionalidad en los esquemas
Ponzi. Aqui Imaginemos que un individuo “x” tiene un capital que desearia
invertir, otro individuo “y” invirti6 su capital en una pirdmide “p”. Entonces,
“x” conforme a lo que ha evidenciado y escuchado®, si decidiera invertir en
“p” recibiria 150% de rentabilidad. Por otra parte, “y” estd recibiendo el 150%
de rentabilidad por su inversién en “p”, y conoce el funcionamiento del es-
quema Ponzi. Asi las cosas, nos encontramos frente a dos individuos que de-
ben tomar decisiones conforme a su racionalidad.

Se representa, al interior y exterior de “p” asi: (1) “x” para invertir tiene
como incentivo el 150% en rentabilidad; (i1) pueden no invertir y conservar
su capital con 0% de rentabilidad; (ii1) “y” para retirarse tiene como incenti-
vo el retorno de su capital mds aquellos que alcanzo a recibir como rendimien-
to, durante determinado periodo de tiempo en el que estuvo vinculado a “p”,
que sea por ejemplo, 450% al ser mensual del 150%; (iii) de no retirarse pue-
de seguir percibiendo el 150% mensual, pero asumiendo un alto riesgo en el
evento de una crisis el esquema Ponzi. Ambos sujetos tiene una situacion de
decisidn, pero los diferencia la rentabilidad no recibida y ya recibida, el no
estar vinculado con “p” y el estarlo, y el conocer o no que se trata de un es-
quema Ponzi o piramidal.

En este estado de cosas, puede definirse que existe un crecimiento ex-
ponencial definido dependiente, pues al ser la pirdimide o esquema Ponzi un
modelo que crece mediante la red social, en cuanto al nimero de participantes
o inversionistas y, con ello, el crecimiento econémico®, se define exponen-
cialmente. Es decir, que el nlimero de participantes definido por “X” estable-

ce el nimero de nuevos inversionistas, que es una variable al igual que el ex-

23. Recuérdese aqui que es incentivo informal para tomar su decisién conforme a la red social, circunstancias de apremio, rebasando los limites de

su racionalidad formados por las instituciones formales (derecho).

24. Mediante la red social, se pueden presentar en los esquemas Ponzi o piramidales: (i) que un cada uno de los inversionistas logre atraer y vincu-
lar uno nuevo; (ii) que algunos inversionistas decidan reinvertir sus altos rendimientos, lo cual aumenta econémicamente al esquema, pero no au-

menta el nimero de participantes, sin embargo, aumentara su rentabilidad (otro incentivo).
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ponencial “n”. Entonces, se tiene Xn. Identificindose el probable
crecimiento exponencial de participantes de la pirimide, mediante la red social,
pero que no estd sujeta a un crecimiento de inversionistas fijo, excepto que asi
se fijara. Sin embargo, si puede afirmarse que este crecimiento es finito, pues
“x” corresponde al niimero de participantes y “n” al nimero de nuevos in-
versionistas, los cuales a la vez que se van aumentando, se van agotando en
raz6n de la limitada red social, pues esta es la maxima poblacién mundial, a
menos que haga crisis a nivel local.

La crisis se presenta cuando se han agotado los participantes y con ellos
las inversiones de capital, de tal forma que las altas rentabilidades prometidas
y entregadas, empiecen a superar los ingresos netos por nuevas inversiones.
En otros términos, el porcentaje de la tasa de entrada (%Te) -nuevas inver-
siones- debe ser superior a “k”, capital a pagar, constituido por el porcentaje
de intereses promedio (%]Ip), mds aquellos gastos de administracién, comi-
siones u otros conceptos (G). En términos generales, se define asi: %Te >k.
Por una mejor expresion: %Te >%Ip+ G.

En consecuencia, si %Te > %Ip+ G, puede afirmarse que los esquemas
Ponzi, no son imposibles, pero si muy dificiles de mantener. Entre otros fac-
tores que inciden en que hagan crisis, son: los excesivos o altos rendimientos
o tasas de retorno prometidos, pues la curva de crecimiento de los altos inte-
reses a pagar se duplican exponencialmente, teniendo que buscar mayor can-
tidad —de la duplicacién exponencial de intereses- de nuevos inversionistas y
capitales a invertir y/o en razén del tiempo del pago de tales altos intereses.

« »

Asi, teniendo la propiedad del niimero “e”, se formula que: ¢
duplicacién=In2/k, luego e * 0,7#2 (2,01375).

<

t “, tiempo de

Por tanto, t=[70/ (% Ip+ % G)]. En este entendido, quien lleva la di-
reccién econémica de la pirdimide debe captar nuevos inversionistas que apor-
ten un buen capital econémico que permita ir remplazando el capital que se
estd pagando por concepto de intereses a los inversionistas, lo cual debe ha-

cerlo tan rdpido como resulte de la anterior formulacién, pues de lo contrario
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iniciard el declive o crisis de la pirdimide. Esto es, que no solamente econémi-
camente hard crisis (aun cuando desde el inicio esté dada su fracaso), sino que
a nivel del red social, que trasmite la informacién sobre el pago oportuno y
efectivo de las altas tasas de retorno, comenzari la desconfianza para nuevos
participantes y el retiro de los inversionistas ya vinculados.

Para ejemplificar lo anterior, tenemos t=[70/ (% Ip+ % G), entonces,
consideremos que en un esquema Ponzi o piramidal se realizara la promesa
de un 20% mensual a los inversionistas mds 5% de gastos. Se tendrd: t=[70/
(20%+ % 5%) =[70/(25%), siendo que el director econémico tenga que
duplicar el capital de la pirdmide cada 2,8 meses, para poder realizar los pagos
a los inversionistas y realizar los gastos. Pero esto no es lo peor, pues cuando
se precipite nuevamente a cero, deberd nuevamente en 2, 5 meses duplicar el
capital de la pirdmide en funcién exponencial, pues aumentaran las variables
de inversionistas, las altas rentabilidades y los gastos®, consecuencia légica de

la funcién exponencial.

Un caso concreto y real en Colombia de esta situacion, es evidente, co-
mo se menciond, en el caso presentado para el afio 2008, de la pirdimide o es-
quema Ponzi denominada DRFE, que establecia una tabla de porcentajes de
tasas de retorno y los dias hébiles a ser pagados conforme al valor o cuantia
del capital invertido®, notdndose un incremento exponencial en el conjunto
del esquema Ponziy con base en la red social que le proveia la los nuevos in-

cautos inversionistas, veamaos:

25. Variables que son controlables por los fundadores, iniciadores, director o quien esté a cargo de la direccién econémica de la pirimide o esquema

Ponzi.

26. Véase, anexo sobre las promesas de alta rentabilidad o tasas de retorno y su funcién exponencial en DRFE, en Resolucién No. 1778 de 2008,

de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Pasto CALI PorayAN

RECAUDOS VaLor RECAUDOS VaLor RECAUDOS Varor
ABRIL o ) o o o o
MAYO o ) o ) o )
JUNIO o o 3 7,230,000.00 1 200,000.00
JULIO 21,277 74,470,556,547.00| 1,927 | 7,201,993,380.00 883 2,836,297,949.00
AGOSTO 20,014 [134,029,863,697.00 7,067 |29,196,909,875.00| 6,997 |33,153,494,582.00
SEPTIEMBRE o ) 4,454 |20,276,881,414.00 6,444 |49,731,256,421.00

TOTAL 56’683,014,669.00 85’721’248’952.00

Tabla 1. Operaciones de recepcion de dinero realizadas en sedes ubicadas en
ciudades capital de departamento. Fuente: Tomado de SUPERINTENDEN-
CIA FINANCIERA DE COLOMBIA, Resolucién No. 1778 del 11 de no-
viembre de 2008
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Frente a esta evidencia se determina el crecimiento exponencial que tie-
ne el esquema Ponzi en cuanto a los inversionistas que se van vinculando y
en cuanto al aporte significativo que cada uno va realizando, generando un
crecimiento exponencial en el capital de la piramide. De tal manera, que fun-
cione fundamentado en la informacién que circula en la red social de buenos
pagos y pagos oportunos de las excesivas tasas de retorno. Asi mismo, ha de
predecirse la caida o crisis econdmica exponencial en la que entrard el esque-
ma Ponzi o piramidal, en cuanto circule por la red social informacién de no
pago, no pago oportuno o disminucién en los pagos de las taladrantes tasas
de retorno. Pues, como se ha formulado, el crecimiento y el equilibrio corres-
ponde a duplicar exponencialmente dentro determinado tiempo los recursos
econémicos o capital de la pirdmide.

Por consiguiente, la imposibilidad de mantener un equilibrio econémi-
co de la pirdamide y el llegar a su crisis, genera que conforme a las decisiones
de los sujetos, se ha evidenciado que dentro de las demandas mds costosas, en
términos monetarios por indemnizaciones, contra el Estado colombiano, se
tienen aquellas justificadas en la garantia de vigilancia y control que debié te-
ner el Estado, Superintendencia financiera y Superintendencia de Sociedades,
en relacién con las actividades adelantadas por las empresas captadoras masi-
vas de dinero, o pirdmides”. Asi, hay quienes conocian el riesgo que presen-
taba invertir en un esquema Ponzi y habia otros que, ignorantemente, desco-
nocian que se encontraban realizando una inversion en un esquema Ponzi o
piramidal. Sin embargo, ambos sujetos actuaron franqueando o desatendien-
do la racionalidad limitada -por el derecho colombiano-, aunque en la actua-
lidad manifiesten que se debe declarar la responsabilidad del Estado.

3.1. Contribucidn a la exoneracion de responsabilidad del Estado

El derecho y el desarrollo, desde su paso por la teoria de la modernizacién
hasta la Nueva Economia Institucional, ha mostrado como las instituciones

27. Tomado de: Referencia: http://www.elheraldo.co/local/las-25-demandas-mas-costosas-contra-el-estado-176694, [tomado el 19/03/15, a las 2:49 pm]
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juridicas son un factor e incentivo para el desarrollo econdémico (Burgos Silva,
2002)*. Pues, para el caso anunciado, al ver que las instituciones juridicas per-
miten, al estilo de un seguro de riesgo de inversiones, e incentivan a poder
recuperar el dinero perdido mediante la declaracién de responsabilidad del
Estado, los individuos deciden buscar aumentar su utilidad econémica, en
circunstancias de pérdida, o restablecer la situacién anterior”. Lo cual se evi-
dencia en el surgimiento actual de nuevas pirimides y el reiterado acogimien-

to de los individuos ya no irracionales al momento de invertir.

Lo anterior debido a una institucién formal, que consagra la obligacién
de vigilancia y control de las superintendencias, pero también influyen las
instituciones informales que se generan mediante la cultura (Burgos Silva,
2002) —presumiblemente racional- que buscan la eficiencia econémica de aque-
llos que intervienen en el mercado. Esta institucién informal que va surgien-
do lleva a los individuos a tomar una decisién de invertir. Las instituciones
formales y las circunstancias concretas del individuo lo llevan a decidir en la
inversion, aun cuando racionalmente conoce que estd limitado por las normas
juridicas sobre rentabilidad de capital. Asi, al decidir irracionalmente, busca
justificar su actuar en que es el Estado quien debe garantizar la proteccién de
su patrimonio, aun si lo ha gastado de manera irracional o fuera de la racio-
nalidad limitada.

Pero surge aqui la pregunta de cudl debe ser esa protecciéon que brinde
el Estado al usuario de las Pirdimides. En principio, los implicados alegan el
deber de vigilancia del Estado, por parte de la Superintendencia Financiera,
lo que implicaria que su proteccion debe ser la de los usuarios del sistema fi-
nanciero. Realizaremos algunas consideraciones sobre este aspecto, para evi-

denciar que los distintos estindares de proteccion de los que pueda ser titular

28. El autor describe como desde una lectura parcial de Weber, en cuanto al derecho racional que dio surgimiento al capitalismo industrial en Eu-
ropa, se formula, especialmente en EE.UU., un marco escaso en el que el sistema juridico es el instrumento para obtener un desarrollo econémico.
El cual viene a ser retomado y superado por la Nueva Economia Institucional que nace en su decaimiento, sin dejar de observarse ciertas debilidades

atin, en cuanto a este nuevo enfoque del derecho.

29. Este incentivo ha generado que el fenémeno de los esquemas Ponzi o piramidales en Colombia se esté presentando en la actualidad, como lo han

advertido diferentes autoridades (Superintendencia financiera, de sociedades, medios masivos de comunicacién, economistas, juristas, entre otros).
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el usuario de las pirdmides, implica determinadas conductas de parte de este.
Detallaremos estas conductas.

4. El usuario como inversionista

El diccionario de Oxford define al inversionista o inversor como la persona u
organizacidn que ‘pone’ dinero en un esquema financiero, propiedades, etc. con
la expectativa de obtener un beneficio. En Colombia, es el Decreto 2080 de 2000,
en su articulo 3° el que desglosa una lista de actividades consideradas como in-
versiones. Aunque considera la categoria de inversion extranjera, este decreto
concuerda con las definiciones internacionales de inversidn, contenidas mayor-
mente y con exceso de detalles en los llamados BIT (Bilateral Investment Trea-
ties). La necesidad de definir lo que es una ‘inversién’ o quién se puede consi-
derar un ‘inversor’ escapa a la normativa local por ser un concepto cuya
aplicacion juridica coincide con la coloquial. Podemos tomar, como guia, las
disposiciones de nuestro Cédigo de Comercio cuando define el contrato de
sociedad, como, aquel mediante el cual, dos 0 mds personas se obligan a hacer
un aporte en dinero, en trabajo o en otros bienes apreciables en dinero, con el
fin de repartirse entre si las utilidades obtenidas en la empresa o actividad social.

Esta definicién es relevante porque, en palabras llanas, diferencia la acti-
vidad de los comerciantes-socios que, en determinada actividad, ponen trabajo,
frente a aquellos que ponen dinero (o bienes). Los segundos, pues, son consi-
derados inversionistas, lo que coincide con las disposiciones de los articulos 32,
88,291, 446, y 474 del mismo Cddigo. Es evidente que los usuarios de las pira-
mides deben ser considerados, entonces, inversores, pues su aportacion a las
actividades (presuntas) de estas empresas fue exclusivamente de capital.

Ademds, es diciente la siguiente consideracién.
Que los “inversionistas” (como muchos de quienes deposita-

ban sus ahorros de toda la vida se hacian llamar) ignoraban el ne-
gocio que estaba detrds de las pirdmides no es sostenible, tanto
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por la conocida procedencia de sus fundadores, como por la regién
en donde surgieron. (Arteaga Moreno, 2009, p 5.)

Ahora bien, ya desde 1996 se viene haciendo una diferenciacién entre
inversionistas calificados y no calificados, resaltando la necesidad de proteger
a los segundos. Evitando el desglose de la historia normativa, la nota vigente
se encuentra en el decreto 2555 de 2010, que en su articulo 7.2.1.1.1. define al
inversionista profesional como todo cliente que cuente con la experiencia y
conocimientos necesarios para comprender, evaluar y gestionar adecuadamen-
te los riesgos inherentes a cualquier decisién de inversién y, por exclusion,
dispone en el articulo 7.2.1.1.4. que: Tendran la categoria de “cliente inversio-
nista” aquellos clientes que no tengan la calidad de “inversionista profesional”.
Estas definiciones cobran relevancia al momento de comprobar en la norma
mencionada multiples grados de proteccién al cliente inversionista por con-
siderarlo carente de la experiencia necesaria, estableciendo a su favor deberes
de asesoria y garantia de condiciones de mercado, entre otros.

Sin embargo, al cotejar estas consideraciones con la normativa vigente
sobre consumidores financieros y el Estatuto del Consumidor, encontramos
que esta proteccion viene de la mano con un deber por parte del inversor. A
saber, el deber de informarse, contenido en el articulo 2.2. del Estatuto del
Consumidor y en el articulo 6.b. del Estatuto del Consumidor financiero, en
el que se establece que debe ser prictica del usuario:

Informarse sobre los productos o servicios que piensa adqui-
rir o emplear, indagando sobre las condiciones generales de la
operacion; es decir, los derechos, obligaciones, costos, exclusiones
y restricciones aplicables al producto o servicio, exigiendo las ex-
plicaciones verbales y escritas necesarias, precisas y suficientes que
le posibiliten la toma de decisiones informadas.

Esto porque toda inversién implica, por definicién, un riesgo, como lo
reconoce el mencionado Decreto 2555. Se pueden citar fuentes del Derecho
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Internacional que han dado mayores precisiones sobre este aspecto. El refe-
rente mds claro proviene del Arbitraje Internacional en materia de Inversiones,
campo de reconocida fecundidad en elaboracién de jurisprudencia y doctrina
en materia de Derecho de Inversiones. En este campo, es de particular impor-
tancia la definicién que de inversion se dio en el caso Salini vs. Marruecos™
que ha llegado a considerarse como un test para definir la calidad de inversién
de una actividad. Consider6 el Tribunal en este caso que una inversién invo-
lucra aportaciones de capital; una cierta duracién en la ejecucién del contrato
que da lugar o contiene la inversidn; ingresos y beneficios regulares y la par-

ticipacidn en los riesgos de la transaccidn.

Vemos, pues, que la actividad de los usuarios de las pirdmides encaja a
la perfeccion en la definicidn doctrinal de inversionista, a excepcidn, segin lo
quieren hacer parecer estos usuarios, del riesgo asumido.

5. El usuario como consumidor

Ahora bien, hemos establecido como hipétesis que los ciudadanos que invir-
tieron su dinero en las pirdmides se deben considerar como tales, y hemos
extraido las correspondientes conclusiones que acabamos de tratar. Queda
solamente demostrar que adn por fuera de nuestra hip6tesis fuerte, los ciuda-
danos, bajo cualquier titulo considerados, son los tnicos responsables por sus
pérdidas. Nuestra primera fuente es el Cédigo de Comercio, que en su arti-
culo 11 dispone que “Las personas que ejecuten ocasionalmente operaciones
mercantiles no se considerarin comerciantes, pero estardn sujetas a las normas
comerciales en cuanto a dichas operaciones”.

Sin necesidad de definir a los “usuarios’ como inversionistas ni
comerciantes, hemos de aceptar que la operacidn de invertir su
dinero en los esquemas Ponzi fue, a todas luces, comercial (a sa-

30. Salini CostruttoriS.p.A. and ItalstradeS.p.A. v. Kingdom of Morocco (ICSID Case No.ARB/00/4) Decisién sobre jurisdiccién.
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ber, motivada por el deseo de obtener una ganancia, y no por la
mera liberalidad) y queda enmarcada en los numerales 4, 6 y 7 del
articulo 20 del mismo c4digo, asi como en lo dispuesto en el Ti-
tulo ITI de su LIBRO TERCERO vy en las disposiciones genera-
les del LIBRO CUARTO. Si se requiere mayor precision, esta-
blece el articulo 22 que “Si el acto fuere mercantil para una de las
partes se regird por las disposiciones de la ley comercial”.

Es imposible negar, en dltima instancia, que al menos una de las partes
consideraba su actividad como comercial. Pues bien, dentro de este consi-
derando, es bien sabido que se exige del comerciante o de aquel que comer-
cie, que se comporte—valga la redundancia—como comerciante. Es decir,
que habrd de actuar en proteccién de sus propios intereses con la responsa-
bilidad debida de quien se pone en riesgo al momento de realizar una acti-
vidad comercial.

Puede extenderse la exposicion. Las breves lineas anteriores no dejan
claridad sobre el régimen de responsabilidad que habria de tenerse en cuenta
bajo la hipétesis de que los ‘usuarios’ de las pirdmides se consideren comer-
ciantes. Consideramos, sin embargo, que no resulta extrafia para el lector la
idea de que un comerciante esta obligado a actuar racionalmente, y remitimos
al articulo 12 del Cédigo de Comercio como testimonio de lo expuesto.

En realidad, nos interesa en este aparte analizar un caso extremo. Ana-
lizaremos la hipétesis de considerar al ‘usuario’ de las pirdimides como un
consumidor a.) Financiero, o b.) Amparado por el Estatuto del Consumidor.
Conocemos, por supuesto, que los regimenes de proteccién al consumidor y
al consumidor financiero no se encontraban vigentes para el momento de la
crisis del 2008. Sin embargo es nuestro propdsito demostrar que atin bajo hi-
potesis tan débiles, los ‘usuarios’ de las piramides son los tinicos responsables
por sus pérdidas. Sobra, sin duda, aclarar el por qué consideramos esta como
una hipétesis débil. El régimen de los consumidores es garante y proteccio-

nista frente a los ‘usuarios’ si consideramos que se pueden amparar en ellos.
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Ambos regimenes parten de supuestos comunes como son:

1. El consumidor no es un experto en ninguna rama del comercio,
mientras que su contraparte (segtn el régimen) conoce y puede apro-
vecharse de sus conocimientos sobre un determinado ramo comer-
cial (por ejemplo, el responsable de la pirimide podrd engafiar al
consumidor). Esto implica que;

2. El consumidor se encuentra en desventaja al momento de contratar,
le resulta imposible conocer, en detalle, las implicaciones que tiene
la manifestacion de su voluntad al momento de obligarse (por ejem-
plo, desconoceria los avatares del mercado al momento de ‘entregar’
su dinero en las pirdimides) y por lo tanto;

3. El Estado debe brindar especial proteccion a los consumidores, y
como corolario de esto;

4. El Estado es responsable por los dafios causados al consumidor,
cuando incumple su deber de protegerle (por ejemplo, cuando falla
en la vigilancia de las sociedades que encubren sistemas piramidales)

Ahora bien, si analizamos las definiciones de ambas normativas pode-
mos encuadrar la calidad de los usuarios de las pirdmides en dichas disposi-
ciones. Asi, el articulo 5.3. de la Ley 1480 nos dice que el consumidor es

Toda persona natural o juridica que, como destinatario final,
adquiera, disfrute o utilice un determinado producto, cualquiera
que sea su naturaleza para la satisfaccién de una necesidad propia,
privada, familiar o doméstica y empresarial cuando no esté ligada
intrinsecamente a su actividad econémica. Se entendera incluido
en el concepto de consumidor el de usuario.

Por su parte, el articulo 2.d. de la Ley 1328 nos dice que es consumidor
financiero “todo cliente, usuario o cliente potencial de las entidades vigiladas”.

Ya que se ha cuestionado el papel de los organismos de vigi-
lancia frente a estas entidades, podemos considerar, en pos de un
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mejor andlisis, la hipStesis de que el usuario, cliente o cliente po-

tencial de una entidad que ‘deberia ser vigilada’ también encaja en

esta definicidn, y en consecuencia merece proteccion.

Sin embargo, como hemos mencionado antes, esta proteccidn, tltimo

punto mencionado, viene de la mano de un deber de informarse por parte de

los consumidores y usuarios del sistema financiero. Recuérdese, por ejemplo,

que segun las disposiciones del articulo 6 del Estatuto de la Ley 1328 de 2009,

son practicas del consumidor financiero

a.

Cerciorarse si la entidad con la cual desean contratar o utilizar los
productos o servicios se encuentre autorizada y vigilada por la Su-
perintendencia Financiera de Colombia.

Informarse sobre los productos o servicios que piensa adquirir o
emplear, indagando sobre las condiciones generales de la operacion;
es decir, los derechos, obligaciones, costos, exclusiones y restriccio-
nes aplicables al producto o servicio, exigiendo las explicaciones
verbales y escritas necesarias, precisas y suficientes que le posibiliten
la toma de decisiones informadas.

[.]

Revisar los términos y condiciones del respectivo contrato y sus
anexos, asi como conservar las copias que se le suministren de dichos
documentos.

Informarse sobre los érganos y medios de que dispone la entidad
para presentar peticiones, solicitudes, quejas o reclamos.

[...]

Concluimos en este acdpite que si el usuario es racional, como lo hemos

considerado y sin importar el régimen al que quede supeditado, tiene deberes

claros que le impiden actuar de manera imprudente al momento de invertir

en las pirdimides. Al margen del cumplimiento de estas obligaciones, es i16gi-

co que espere del Estado la restitucién de su inversion. Ademads, si observamos

la distincién entre inversores profesionales y clientes inversores del Decreto
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2555, observamos que el ordenamiento reconoce la posibilidad de que el in-
versor acte sin los conocimientos suficientes sobre la materia, como lo ha-
biamos preguntado a los usuarios ‘de buena fe’ de las pirdmides. Pero la falta
de informacién, educacidn, o la necesidad, no equivalen a la irracionalidad, y
mal haria el Estado en aceptar estas condiciones como suficientes para resar-
cir a los clientes de las pirdmides, pues hacerlo no hace mds que incentivar el
surgimiento de los esquemas Ponzi, como pasamos a exponer en nuestro tl-
timo contenido.

6. Las consecuencias de la responsabilidad del Estado

Decidir en la condena del Estado por considerarse responsable, genera un in-
centivo institucional formal que demostrard porqué el fenémeno se vuelve a
presentar. Este incentivo cambia las reglas de juego iniciales a las que el indi-
viduo temia, porque no tenia sino un minimo de confianza y un alto riesgo
de pérdida del capital invertido en las pirimides. Ademas, esta informacidn,
tanto de cémo funcionan los esquemas Ponzi, por ya haber sucedido, como
de saber que conforme a una institucién formal podrd recuperar su capital
invertido, genera un cambio en las reglas de juego que incentivan a la inver-
si6n sin apreciacion del riesgo, en confianza de no perder lo invertido.

Es decir que el incentivo formal se contrapone al incentivo negativo del
suceso ocurrido. En primer lugar la pérdida de capital desincentiva al inversor
y lo empuja a limitar su racionalidad en cuanto a la rentabilidad juridicamen-
te posible de su dinero. Sin embargo, al condenarse al Estado por estos hechos,
se superpone un incentivo que anula el anterior y genera un estado peor que
el precedente, pues si al inicio asumia un riesgo en el grado de confianza mi-
nimo de invertir en estos esquemas, actualmente toma la decisién de invertir
en los Ponzi, totalmente confiado y sin asumir riesgo alguno. En este sentido,
una accién irracional del individuo al invertir en los esquemas Ponzi, es vali-
dada, reafirmada e incentivada posteriormente por otra decisién irracional del
Estado; quebrantindose con esta declaratoria de responsabilidad Estatal y la
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correspondiente indemnizacién o devolucién de dineros, el principio de la
racionalidad que estd dado en los pagos que se hacen para crear una eficiencia
individual y colectiva.

En este orden, al ser el derecho (Constitucién, Leyes, decisiones juris-
prudenciales’’; actos administrativos, reglamentos, estatutos, entre otras) irra-
cional, se obtienen efectos colectivos deficientes. En otras palabras “para que
exista un resultado que sea ineficiente a nivel colectivo, parece ser relevante
una perspectiva de racionalidad limitada” (Streb, 1998, p. 8).

Los pagos que se realizan por el seguimiento o la infraccién de las leyes
afectan las opciones que tiene el individuo para jugar. Dichas leyes formales
e informales son aquellas que estin incorporadas en la racionalidad del indi-
viduo en su convivencia habitual y constante en determinado contexto. Estas
presuponen un marco institucional formal e informal en el que se determina
el juego en el que participa el individuo. Por tanto, un cambio en las institu-
ciones implica un cambio en el juego. En otros términos:

La manera en que las leyes actian no es tanto afectando las opciones
abiertas a los individuos, sino afectando los pagos de cada opcidn, al imponer
ciertas consecuencias a las acciones de los individuos. Si bien el marco legal
prohibe ciertas acciones, lo que en principio hace el sistema legal en si es apli-
car un castigo cuando se transgrede una prohibicién. En el dilema del prisio-
nero, las decisiones individuales presuponen leyes formales e informales, que
estan implicitas en un segundo plano. Este conjunto legal y para-legal deter-
mina un marco institucional, que se puede pensar como las reglas que definen
qué se va a jugar. Un cambio de reglas lleva a un cambio de juego. En conse-
cuencia, se puede pensar en los marcos institucionales desde el punto de vista
de a qué equilibrios llevan. Un resultado socialmente ineficiente puede tratar
de subsanarse con un cambio institucional. (Streb, 1998, p. 8).

31. Es de anotar que el sistema juridico colombiano es continental, sin embargo, con el paso del tiempo y el activismo judicial, las decisiones de los
q J g P PO} J
jueces han tomado tal fuerza vinculante que en la actualidad existe precedente vertical y horizontal en el cual se establece el marco de una sobra

decisional, que el apartarse de ella requiere de una sélida carga argumentativa. (Lopez Medina, 2006)
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Bajo este presupuesto, el surgimiento de un cambio institucional formal
en el que se incentiva la inversién en las pirdmides genera un nuevo juego pa-
ra el individuo. Este puede ilustrarse al tener la unidad que representa el valor
a invertir en los esquemas Ponzi por el individuo, relacionada reciproca y
proporcionalmente a la unidad a indemnizar por parte del Estado al individuo.
Se tiene un juego como este:

Estapo

INDEMNIZAR No INDEMNIZAR
INDIVIDUO  [BENAo:E: I,1 ‘ 1,0
No INVERTIR 0,1 ‘ 0,0

Tabla 2. Juego 1. Fuente: Elaboracién propia

La estrategia conforme al juego determina que la decisién mds irracional
es el tercer cuadrante®, el equilibrio se evidencia en 0,0. El incentivo negativo
en 1,0 y el incentivo positivo en el 1,1.

Es decir, una vez se presenta el fenémeno de surgimiento, inversion,
desarrollo y crisis de las pirdimides teniendo presente las decisiones individua-
les y luego, por interaccién, multiples™, el juego se puede presentar entre Es-
tado e individuos, asi: (i) el Estado procede a reparar a aquellos individuo-
victimas que han invertido (1,1,). Aqui se estimula el surgimiento de nuevas
pirdmides pues se recibird indemnizacién por dicha decisién irracional, pero
para este nuevo escenario, racional®; (ii) si no se falla la declaracién de res-
ponsabilidad del Estado para reparar a los inversionistas-victimas de las pi-

32. Desde la parte superior, de izquierda a derecha, pasando a la inferior; de izquierda a derecha.

33. (Hammond, 1998) In the rational decision theory are important the measurable objectives, for example, in the companies’ people should approach

to measurable targets, or objectives and behavior according to they.

34. Para cuando el fenémeno se presenta de nuevo, las reglas de juego han cambiado y la decisién de invertir nuevamente en los esquemas Ponzi se

vuelve racional para el individuo, pues ya se ha conjurado el riesgo.
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ramides (1,0) se disuade al individuo para que no se presente nuevamente el
fenémeno. El incentivo es negativo en cuanto ejemplifica que no se recupe-
rard por via de reparacién estatal el capital invertido irracionalmente por par-
te del individuo; (iii) seguidamente, conforme al incentivo negativo, se pre-
sentara un equilibrio en el que ninguno, individuo y Estado, decidan invertir
e indemnizar, respectivamente (0,0). Este es el equilibrio por el que se debid
abogar desde la academia y jurisprudencia, desde el conocimiento publico de
las pirdmides o esquemas Ponzi en Colombia hacia el afio 2008, lo cual no se
considerd. Pues actualmente, se han mantenido o presentado nuevos fenéme-
nos de esquemas Ponzi o piramidales en Colombia®.

Una analogia interesante puede encontrarse en el titulo del libro de Jon
Elster (1997): “Ulises y las Sirenas, Estudios sobre racionalidad e irracionali-
dad”. En él, como lo hemos hecho nosotros, el autor reconoce la diferencia
entre la racionalidad perfecta y la racionalidad especificamente humana. Uli-
ses, muestra el autor, sabe de la flaqueza de su voluntad (que limita su racio-
nalidad) y en consecuencia prefiere atarse al méstil de su barco y cubrir sus
oidos con cera antes de enfrentarse al canto de las sirenas. Ulises sabe que
dejarse llevar por su canto es irracional, y lo conducird a la muerte, pero sabe
también que no podria evitarlo por cuenta propia. Para nuestro caso, los usua-
rios de las pirdmides reconocen que el riesgo de invertir en estos sistemas
puede acarrearles grandes pérdidas, pero en vez de atarse al mastil, invertirin
en ellas si existe una promesa de retribucién por parte del Estado.

Esta idea redunda, para Elster, en una serie de mecanismos llamados
‘compromisos previos’ que se establecen por el intento del individuo que de-
sea ser racional a sabiendas de que su irracionalidad le acarrea perjuicios.
Ejemplo en el derecho de estos compromisos previos, son las constituciones
nacionales®, que contienen tanto normas escritas como convenciones consti-
tucionales, normas no escritas pero aplicables por la existencia de una cono-

35. Asilo confirma, el boletin de la Superintendencia de Sociedades el pasado mes de febrero de 2015.

36. El impacto de las constituciones en el desempefio econémico
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cida consecuencia por su incumplimiento. El paralelismo con nuestro caso es
evidente. Sea a través de normas escritas o la prictica jurisprudencial, es ne-
cesario que se genere en los ciudadanos un ‘compromiso previo’, un mecanis-
mo que los empuje a tomar decisiones racionales frente a la aparicion de sis-
temas piramidales. Evidentemente, este objetivo no se cumple si el usuario de
las pirdmides encuentra que su inversidn estd protegida por el Estado. El mds-
12/ de Ulises incluye, sin duda, la vigilancia del Estado de este tipo de socieda-
des, pero es el usuario el que debe atar las sogas que le impidan invertir en
ellas. Si los ciudadanos no cumplen con este deber de diligencia, no habri
vigilancia de parte del Estado que impida el resurgimiento (una y otra vez) de
los esquemas Ponzi.
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Conclusiones

La racionalidad limita el acelerado escalonar econémico. Las pirdmides o es-
quemas Ponzi en Colombia y su surgimiento y exterminio, pudo haberse da-
do después del afio 2008. La politica errénea del Estado las ha revivido para
la actualidad. Una pirdmide es una estructura social que se sumerge en una
red social, de la cual aprovecha la informacién, relaciones, expectativas eco-
némicas de los individuos —su motor econémico- y las circunstancias que
franquean la racionalidad limitada del individuo, aun colectiva”. Por tanto, la
decision de invertir en una pirimide o esquema Ponzi se torna irracional en
cuanto franquea por diversas circunstancias la racionalidad limitada —derecho-.
Dicha decision irracional no puede ser usada como premisa para la declaracion
de responsabilidad del Estado y, por ende, lograr una indemnizacion que lle-
ve a la recuperacion del capital invertido. Tomar una decisién o fallo de esta
manera, configura una institucién formal que modifica las condiciones y re-
glas de juego del individuo, que optard en este nuevo escenario por invertir
nuevamente en el esquema piramidal o Ponzi. Dando como resultado que se
incentive y se fortalezca el marco juridico, econémico y racional para que si-
gan apareciendo estos esquemas fraudulentos e ilegales.

Ahora, como habiamos diferenciado en la sintesis de este escrito, se
puede clasificar en dos el tipo de inversionistas: los racionales que retiran su
capital antes de que colase la pirdimide, pues tiene conocimiento, siquiera, in-
tuitivo de ello, y los inversionistas irracionales, aquellos que por falta de edu-
cacién e informacién toman, lo que se considera una decision irracional y no
piensan en retirar el capital invertido. Estos dltimos, conforme a la irraciona-
lidad del derecho colombiano —declaracién de la responsabilidad del Estado-

resultaron mejor favorecidos que los primeros.

Lo anterior, se explica en el sentido de que la decisién judicial de la de-
claracién o no de responsabilidad del Estado por el fraude de los esquemas

37. “Una pirdmide, entonces, es una estructura social temporal incrustada en una red social mds amplia, a la que “explota”, en términos de contactos

e informacién, para crecer” (Salazar Trujillo & Franco Escobar, 2009, p. 90).
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Ponzi en Colombia, hace que se cambien los incentivos o consecuencias de
las decisiones posibles que el individuo puede tomar para buscar un equilibrio.
Por ejemplo, si a una victima de las pirdmides se le otorga una indemnizacién,
esto altera el juego en el sentido de que dard al individuo, en la toma de sus
decisiones, un incentivo para adoptar una decision de inversién con conse-
cuencias benéficas y no negativas, como no debe ser. Asi se incentiva para que
el fenémeno se vuelva a presentar. Una vez que se presenta por primera vez
o por segunda, o sucesivamente, se puede determinar la mala fe de aquellos
—inversionistas reincidentes- que conforme a las nuevas reglas del juego y
frente a la informacidn, estin tomando, como altas tasas de retorno, el capital
de otro. De tal manera, que sea capaz de retirarse en el momento oportuno o
que espere la reparacién estatal (Gabel, 2012). Aun cuando son decisiones ra-
cionales y legales conforme al marco juridico dado, son actuaciones de mala
fe promovidas por el Estado.

Entonces, la promesa de altas rentabilidades, esto es, por encima de la in-
flacion y sin fluctuaciones, que franquean por diferentes circunstancias la ra-
cionalidad limitada, pasa a ser responsabilidad del individuo que decide invertir
en los esquemas Ponzi o piramidales, pues es quien asume el riesgo limitado
por la racionalidad del derecho. Sin embargo, al otorgirsele, de forma irracional,
a este un incentivo de indemnizacién, por la declaracién de responsabilidad del
Estado, cambia las reglas de juego y su nueva decision de invertir en las pirdmi-
des dejara de franquear la racionalidad limitada inicial. Asi, dicho incentivo pa-
sard a ser parte de su racionalidad limitada y su nueva decision serd racional,
pues es el Estado, mediante una decision irracional, el que ha incorporado una
nueva regla de juego posibilitando un nuevo proceso de eleccién racional.

Basta, para terminar, hacer hincapié en que nuestra posicion se ha veni-
do tomando desde tiempo atrds cuando, haciendo un anélisis de la normativa

expedida en respuesta al fendmeno de las pirdmides, se dijo que:

Tampoco puede perderse de vista que si bien el objeto de la disposicién
es resguardar el orden econémico social, resulta protegiendo a ciudadanos
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que estan al margen de la ley, toda vez que llevan sus dineros a personas no
autorizadas, en procura de mayores intereses de los concedidos por el sector
financiero vy, especialmente, para no cancelar las obligaciones tributarias que
resultan de obtener esas ganancias, manteniendo —de hecho— esos recursos
ocultos al gobierno. Empero, una vez sufren el desmedro de su patrimonio,
corren apresuradamente a la justicia para que les ayude a recuperar el dinero
que habian sustraido a la actividad econémica del pais (Herndndez Quintero,
2009, p.10).
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