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NOTIFICACION
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Respetada Doctora:

De conformidad con el articulo 69 de la Ley 1437 de 2011,-“(...) si no pudiere hacerse la
notificacion personal al cabo de los cinco (5) dias del envio de la citacién, estéd se haré por
medio de aviso que se remitird a la direccion, al niumero de fax o al correo electronico que
figuren en el expediente o puedan obtenerse del registro mercantil, acompariado de copia

integra del acto administrativo. {...)".

En consideracion a lo anterior, mediante el presente AVISO, la Secretaria General de la
Superintendencia Financiera de Colombia, en ejercicio de sus facultades, la notifica de ia
Resolucidn No. 0072 del 18 de enero de 2018, ‘por medio de la cual se resuelve un
recurso de apelacion interpuesto por la sefiora LINA MARIA TELLO LIBRERQOS, contra la
Resclucion No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.” proferida por el Superintendente

Financiero de Colombia.

Por lo demas, le informo que contra la Resolucién No. 0072 del 18 de enero de 2018, no
procede recurso alguno.

La presente notificacion se entiende surtida al fina-lizar el dia siguiente a la entrega del
presente AVISO en el lugar del destino, de conformidad con el articulo 69 de la Ley 1437 de

2011.

Atentamente,

MONICA ANDRADE VALENCIA
Secretario General 5/1

Proyectt Isauro Palacios Ortega
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

RESOLUCIONNUMERG ({72 DE 2018

( 1BENE2018 )

Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacion interpuesto por la
sefnora LINA MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucion No. 1624 del 27
de diciembre de 2016.

EL SUPERINTENDENTE FINANCIERO .

En ejercicio de sus facultades legales, en especial de las que le confieren el literal
) del numeral 4° del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero y
el numeral 10° del articulo 11.2.1.4.2. del Decreto 2555 de 2010, madificado por
el articulo 3° del Decreto 1848 de 2016, en concordancia con los articulos 74 y

siguientes del Cédigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso
Administrativo, y

CONSIDERANDO:

PRIMERO.- Que Agroguachal S.A. es una sociedad emisora de valores,
sometida a control exclusivo de la Superintendencia Financiera de Colombia por
tener valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores, de
conformidad con lo dispuesto en el numeral 2° del paragrafo 3 del articulo 75 de

la Ley 964 de 2005, en concordancia con el articulo 11.2.1.6.2. del Decreto 2555
de 2010.

SEGUNDO.- Que mediante Resolucién No. 1624 del 27 de diciembre de 2016, la
Superintendente Delegada para Emisores, Portafolios de Inversion y Ofros
Agentes sancioné a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBRERQOS, en su calidad de
Gerente y Representante Legal de Agroguachal S.A., con cuatro (4) multas por
un valor total de ciento treinta millones de pesos ($130.000.000), con fundamento
en los hechos y las infracciones sefialadas en dicho acto administrativo.

TERCERO.- Que estando dentro del término legal, mediante escrito radicado en
esta Superintendencia el 08 de febrero de 2017 con el nimero 2014117794-021-
000, la doctora Maria del Mar Arciniegas Perea, apoderada de la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, interpuso recurso de apelacién contra la referida

Resolucion, con el objeto de que la misma sea revocada y, en subsidio, se
modifiquen las sanciones impuestas.

CUARTO.- Que este Despacho procede a resolver el citado recurso, para lo cual
se sintetizan los argumentos expuestos por la recurrente y a continuacion se
efectuan las consideraciones del caso.

4.1. ARGUMENTOS DEL RECURSO.
4.1.1. Procedencia de los descargos presentados pof un tercero.
Aduce la apelante que, no obstante que el escrito de descargos fue presentado

por ef sefior Luis Armando Abadia Rizo en su condicion de Repres'g'ntan_te Legal
de Agroguachal S.A. y no por la investigada, dicha respuesta debe ser tenida en



- SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA
RESOLUCION NGMERO R ?7 2 DE 2018 Pagina 2

Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacion interpuesto por la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No 1624 del 27 de diciembre de 2016.

cuenta, como quiera que fue dada a través de un tercero porque el pliego de
cargos no fue debidamente notificado, configurandose una agencia oficiosa,
definida por el Consejo de Estado como “(...) ef aclo juridico que permite que, sin
que medie poder u (sic) delegacion expresa de representacion, se promueva la
defensa de los derechos de una persona, que, por ausencia o incapacidad, no
puede ejercerla directamente ante una autoridad administrativa o judicial”.

Al respecto, sefiala que en este caso se configuran los dos requisitos previstos
por el Consejo de Estado para la aplicacion de dicha figura, esto es, i) que la
persona a nombre de la cual se demanda se encuentre ausente o imposibilitada

para hacerlo y ii) que el representado oficiosamente ratifique lo actuado en un
término relativamente breve.

Agrega que tales requisitos tienen por finalidad, precisamente, proteger los
derechos del individuo y se encuentran plenamente identificados en el presente
caso, toda vez que la actuacion del agente oficioso nunca ha sido objetada y, por
lo tanto, fue ratificada en forma tacita a lo largo del proceso, (...} en el entendido
que por su condicién de Representante Legal de Agroguachal S.A. para el
momento en el que se notificé el pliego de cargos, acudid a la defensa de mi
poderdante ante su ausencia, y feniendo en cuenta que como ya fue alegado y
se alegaréd en el presente escrito, la notificacién del pliego de cargos en comento
se realizé en indebida forma”.

En consecuencia, en su concepto, el escrito referido debe tenerse como parte del
proceso de la referencia y debe ser evaluado por parte de la Superintendencia,

en garantia del derecho de defensa y demas mandatos de caracter constitucional
aplicables a esta materia.

4.1.2. Inconformidad respecto de los cargos imputados por el A quo.

4.1.2.1. Frente al primer cargo.

Luego de citar un aparte de las consideraciones expuestas en el subnumerai
11.1.2 de la Resolucién sancionatoria, reitera la impugnante lo indicado en los
descargos y en los alegatos de conclusion, en el sentido de que si bien el 85.1%
de los ingresos totales de Agroguachal S.A. para el periodo comprendido entre el
1° de enero y el 31 de diciembre de 2013 provinieron de‘la venta a Central
Tumaco S.A. de la totalidad de la cafa cultivada, la disolucién y estado de
liquidacion de esta sociedad no podria comprometer sus flujos de efectivo, razén
por la cual dicha situacién no constituia informacién relevante para el mercado.

En ese sentido, anota que, tal y como se le explicd a la Superintendencia, la
disolucién y posterior liquidacion de Central Tumaco S.A. no tendria efecto
alguno en Agroguachal S.A., por cuanto el Ingenio Pichichi S.A. ratificd su
decision de comprarle la totalidad de la cafia si fuera el caso, mediante la
subrogacion de las ofertas mercantiles de compra de cafia vigentes. Por ello, si
llegaba a darse la liquidacion de Central Tumaco S.A., Agroguachal S.A.
continuaria entregando su produccion de cana a aquelia socnedad quien, o bien
subrogaria la oferta mercantil vigente de compra de cafia, o bien, venderia la
cafa al Ingenio Pichichi.

Asl, argumenta que el hecho de que la cafia productda por Agroguachal SA
pudiera cambiar de duefio no podia originar variaciones iguales o superiores al
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cinco por ciento (5%) en el valor de los activos, pasivos, zngresos operacionales,
utilidad operacional o utlhdad antes de impuestos.

En consecuencia, considera que no habia riesgo alguno para Agroguachal S.A.,
toda vez que se trataba Unicamente .de un cambio en el destinatario de la cafa
que cultivaba, amén de que esta se entregaria. en las mismas cantidades en
atencién a la subrogacién acordada. Asi, resalta que desde 2014 no se
generaron variaciones en el valor de los activos, pasivos o ingresos
operacionales del emisor, “(...) como puede observarse en las cifras de los
ingresos operacionales, en miles de pesos afio a afio: (i} Afio 2014: $6.503.392;
(i) Afio 2015: $9.195.862, y (i) Afio 2016: $15.392.714".

Lo anterior, agrega, aunado a la clausula denominada “Continuidad del Contrato
con Causahabientes” de la Oferta Mercantil suscrita entre Agroguachal S.A. y
Central Tumaco S.A, en la cual se estipuid que “Una vez aceptada la Oferta en
mencion, si AGROGUACHAL S.A. o Central Tumaco S.A. se liquidan durante la
efecucion de la misma, el liquidador o liquidadores, durante el ejercicio de su
mandato, y posteriormente quienes en el acto de liquidacion tuvieren el caracter
de causahabientes, o herederos o cesionarios, cumpliran la totalidad de las
obligaciones que provengan de la ejecucion por la aceptacion de la Oferta’.

Lo expuesto implica, en criterio de la apelante, que en caso de que una de las
partes entrara en causal de disolucién, atin asi estaria obligada a cumplir el
contrato con la otra parte hasta su liquidacidn efectiva, lo que ademas es
coherente con lo establecido en el articulo 238 del Codigo de Comercio.

Asi las cosas y luego de citar lo previsto en el numeral 2° del literal d) del articulo
5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010 sobre la obligacién de divulgar al mercado
situaciones de crisis empresarial o lo relativo a procesos concursales, concluye la
recurrente que, como la disolucidén y liguidacién de Central Tumaco S.A. no
generaba un perjuicio directo o afectacion a Agroguachal S.A, no podia alterarse
“(...) la continuidad de la entidad o llevarla a su disolucion y liquidacién”. De ahi
gue dicha situacion no fuera divuigada al mercado el 30 de abril de 2014 y, por lo
tanto, no se infringié el literal g) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005.

4.1.2.2. Frente al segundo cargo.

Retoma la libelista lo expresado tanto en la respuesta al pliego de cargos como
en los alegatos de conclusion, para insistir en que, como no existié un riesgo de
afectacion para Agroguachal S.A. por cuenta de la disolucién y posterior
liquidacion de Central Tumaco S.A., no era necesario incluir dicha circunstancia
en el informe de gestion que debia rendirse a la Asamblea de Accionistas.

Aunado a lo anterior, aduce que “(...) ef presente cargo imputado tiene por objeto
el mismo hecho (la disolucién y liquidacién de Central Tumaco S.A.) imputado en
el primer cargo, por lo que ambos no podran ser tenidos como situaciones
distintas susceptibles de ser sancionadas en forma separada, toda vez esto (sic)
viofaria el principio de non bis in idem, como se ilustrara mas adeiante”,

4.1.2.3. Frentg al tercer cargo.

Reitera la impugnante lo argumentado en primera instancia, en el sentido de que
la decisién tomada por la Junta Directiva de Agroguachal S.A. el 18 de julio de
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2014, consistente en no aprobar las solicitudes de enajenacion de la totalidad de
las acciones de varios administradores, fue adoptada en cumplimiento de lo
previsto en los articulos 404 y 416 del Cédigo de Comercio, razén por la cual no
constituia informacién relevante, puesto que, en su criterio, “(...) no podra
considerarse como informacion relevante aquella decision en la que un organo. de
administracion, en este caso la junta directiva, toma decisiones en eslricto
cumplimiento de una obligacion legal’.

De otra parte, en lo que concierne al preacuerde para la venta de acciones
emitidas por Inesa, Invensa, Compafiia Agricola San Felipe y Agroguachal S.A.,
conforme al cual, en el evento en que no fuera autorizada la venta de acciones en
cabeza de los administradores firmantes, estos podrian convocar a la Asamblea
de Accionistas para presentar renuncia irrevocable a sus cargos como miembros
de la Junta Directiva de la respectiva sociedad, considera que ello correspondia a
una posibilidad eventual, que aun no se habia presentado. Por ello, mal podia
dicha circunstancia ser calificada como riesgosa para proceder a su divulgacion,
cuando la misma no implicaba la modificacion de ia composicion accionaria de la
compafhia.

Por lo anterior, concluye que no es acertado afirmar que la decision adoptada el
19 de julio de 2014 constituia informacion relevante, pues esta solamente se
habria presentado si se hubiese materializado una de tales renuncias, ademas de

que la Junta Directiva tomo la respectiva decision en cumplimiento de un deber
legal.

4.1.2.4. Frente al cuarto cargo.

Asevera la recurrente que, tal y como se explico en su momento, el
nombramiento del Gerente y del Subgerente de Agroguachal S.A. efectuado por
la Junta Directiva el 19 de julio de 2014, solo se hizo efectivo el 24 de septiembre
siguiente, en tanto que dicho nombramiento aparece registrado a partir de esta

fecha en el Certificado de Existencia y Representacion Legal de la Camara de
Comercio de Palmira.

Al respecto y con apoyo en lo expuesto por la Superintendencia de Sociedades
en el concepto namero 220-021774 del 11 de febrero de 2014, afirma que “(...)
los nuevos Gerente y Subgerente no ostentarian tal calidad para todos los
efectos legales sino hasta que dicha inscripcion sea registrada en la Camara de
Comercio del domicilio de la compaiija, momento en el cual seria oponible ante

terceros y constituiria, en ese momento, informacion relevante susceptible de ser

divulgada al mercado de conformidad con lo establecido en el Decreto 2555 de
2010".

Concluye, entonces, que las designaciones solamente fueron reportadas al
mercado el 29 de agosto de 2014, pues las mismas, previo a su registro en la
Camara de Comercio, no eran oponibles frente a terceros.

4.1.3. Responsabilidad del Representante L.egal.

Manifiesta Ia recurrente que, segun el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, los
administradores deben obrar bajo los pnncxp:os de buena fe, lealtad y con la
d|l|genc1a de un huen hombre de negocios, actuando en interés da ia sociedad,
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tal y como lo menciona la “Guia Practica para Administtadores” de la
Superintendencia de Sociedades.

Asi, en relacion con la buena fe, conforme a lo indicado en la citada Guia, aduce
que la actuacion de la investigada, durante su desempefio como Representante
Legal de Agroguachal S.A., estuvo guiada por la honradez vy la lealtad, remitiendo
la informacion que segln el Decreto 2555 de 2010 era relevante, sin que haya
tenido la intencién de causar riesgo o agravio a la compaiiia o a sus accionistas.

En cuanto al principio de lealtad, acude nuevamente a la “Guia Practica para
Administradores”, para anotar que en el contexto del articulo 23 de la Ley 222 de
1989, los administradores, aunque son elegidos por los accionistas, representan
los intereses de la sociedad y no de los socios individualmente considerados. Y
en el presente caso, afirma, la investigada actué (...) con la finalidad de evitar
cualquier tipo de detrimento patrimonial o alteracion a la continuidad de
Agroguachal S.A., al haber adelantado todos los actos tendientes a proteger los
infereses de la compafiia a partir de alternativas comerciales y juridicas que
aseguraron su fortalecimiento patrimonial y continuidad”. Ademas, asevera que
reportd a los accionistas toda la informacion relevante, sin que se haya causado
perjuicio a ninguno de ellos.

Y respecto de la diligencia del buen hombre de negocios, retomando la
mencionada Guia, expresa que durante el tiempo que la investigada también
actud con prudencia y diligencia en relacién con las actividades desarrolladas,
adelantando en forma oportuna y cuidadosa todos los actos tendientes a lograr
un impacto positivo en el desempefnio de la sociedad.

4.1.4. Proporcionalidad y graduacion de la-sancion.

Con apoyo en lo expresado por la Corte Constitucional en las sentencias C-022
de 1996, C-125 de 2003, C-393 y T-209 de 2006 de la Corte Constitucional,
referidas al principio de proporcionalidad de las sanciones, retoma la libelista los
criterios de graduacién aplicados en este caso por el A quo, para realizar el
analisis de cada uno de ellos de la siguiente manera:

Sobre el criterio “g) la dimensién del dafio o peligro a los intereses juridicos
tutefados por las normas del mercado de valores”, considera que el mismo no
resultaba aplicable, puesto que Ias conductas sancionadas no ccasionaron ni han
ocasionado perjuicios, ni generaron riesgos o dafios a los intereses juridicos
tutelados por las normas del mercado de valores, en tanto que se-divulgd al
mercado toda aquella informacién que resultaba relevante en los términos de ley.

Y en relacién con el criterio “h) El grado de prudencia y diligencia con que se
hayan atendido los deberes o se hayan aplicado las normas pertinentes”, estima
que la investigada actué con prudencia y diligencia, teniendo en cuenta que, en
cada uno de los casos planteados, atendié sus deberes conforme a lo
consagrado legalmente sobre informacion relevante ‘segun’lo ev:denc;a en las
explicaciones suministradas.

4.1.5. Violacién del principio de non bis in idem.

Aduce la recurrente que las sanciones impuestas por el A quo en los articulos
primero y segundo de la Resolucién impugnada corresponden a un mismo hecho,
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esto es, la disolucién y liquidacidén de Central Tumaco S.A. Al respecto, sefiala
que “(...) tanto la presunta omisién en el reporte de informacién relevante, como
la informacion que segun criterio de esta Superintendencia debié ser incluida en
el informe de gestion, tienen por objeto el mismo hecho ya indicado”, por lo cual
considera, con apoyo en lo expresado en las sentencias C-870 de 2002 y T-866

de 2013 de la Corte Constitucional, que tales sanciones resultan viclatorias del
principio de non bis in idem.

4.1.6. Violacién del derecho de defensa y contrad:ccwn por indebida
notificacion.

Luego de referirse al principio del debido proceso, citando para el efecto lo
expresado en varias sentencias de la Corte Constitucional, argumenta la libelista
que el pliego de cargos formulado a la investigada no fue notificado de manera
personal, sino que fue comunicado el 6 de enero de 2015 en el domicilio de
Agroguachal S.A., sin tener en cuenta que aquelia, en ese momento, ya no tenia
la calidad de Representante Legal de dicha sociedad.

Lo anterior, sostiene, conlleva la vuineracion del debido proceso y del derecho de
defensa de la investigada, pues no se le permitio intervenir oportunamente en la
investigacion, lo cual explica, justamente, que el Representante Legal nombrado

en su reemplazo haya tenido que responder el pliego de cargos como un agente
oficioso y en defensa de sus intereses.

Al respecto, invoca el articulo 3 del Codigo de Procedimiento Administrativo y de
lo Contencioso Administrativo, que consagra el principio del debido proceso, asi
como el articulo 66 ibidem referido a la notificacidén de los actos administrativos.
Ademas, en punto a lo sefialado por el A quo en la Resolucidon sancionatoria, trae
a colacion lo establecido en el literal e) del numeral 4° del articulo 208 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero, segin el cual, cuando se trate de
actuaciones de caracter personal en contra de personas que ya no tengan la

calidad de administradores, la notificacién del pliego de cargos se hara en forma
personal.

En consecuencia, teniendo en cuenta que la investigada fue removida del cargo y
se realizd el nombramiento de un nuevo Representante Legal, tal y como consta
en el Acta No, 307 del 19 de julic de 2014 de la Junta Directiva, aduce que el
pliego de cargos debia notificarsele de manera personal, amén de que ya no
tenia la calidad de administradora de Agroguachal S.A.

Por ello, considera que “(...) no podia pretender ef Despacho que, al proceder a
realizar la notificacidon por comunicacion, pudiera tener acceso al contenido del
acto y estuviera mi poderdante en capacidad por tal efecto de ejercer su derecho
a la defensa. Lo anterior aunado al hecho que la direccion a la que fue enviada
tal comunicacién correspondio al domicilio social de Agroguachal S.A., compaiiia
de la cual ella ya no era administradora; prueba de ello es que el Dr. Luis
Armando... procedié a dar respuesta al pliego de cargos sin que siquiera tales
descargos hubieran sido objeto de estudio para el proceso que nos geypa”

Asi las cosas, concluye que se presentd una violacion al debido proggso (...) en
sus acepciones al derecho a la igualdad, imparcialidad, y razonabilidad, asl como

al derecho a la defensa con relacién a la forma de notificacion da! pliego de
cargos... tachando toda la actuacion administrativa”.
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4.1.7. Nulidad.

Con fundamento en lo expuesto en el numeral anterior, solicita la recurrente que

se declare la nulidad de todo lo actuado hasta tanto se notzf' ique a la mvesttgada
en debida forma.

4.2. CONSIDERACIONES DE ESTA SUPERINTENDENCIA. -

4.2.1. Antecedentes.

Dentro del expediente se encuentra acreditado que esta Superintendencia, en
desarrollo de sus funciones de control, fuvo conocimiento de varios hechos
relacionados con la sociedad emisora de valores Agroguachal S.A. gue
constituian informacién relevante y que, en consecuencia, debian ser divulgados
al mercado a traves del Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) en la
oportunidad establecida en el Decreto 2555 de 2010, o cual no sucedio.

Por lo anterior, mediante oficio nimero 2014117794-000-000 de! 23 de diciembre
de 2014, la Superintendente Delegada para Emisores, Portafolios de Inversion y
Otros Agentes formul6 pliego de cargos personal a la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS, en su calidad de Representante Legal de Agroguachal S.A. para la
epoca de los hechos, por incurrir presuntamente en las siguientes infracciones:

Primer cargo: Incumplimiento del numeral 2° del literal d) del articulo 5.2.4.1.5
del Decreto 2555 de 2010, en concordancia con el articulo 5.2.4.1.6 ibidem, lo
que implicaria la comisién de la infraccion descrita en el literal g) del articulo 50
de la Ley 964 de 2005, por la extemporaneidad en el suministro de la informacion
relevante relacionada con el estado de liguidacién de Central Tumaco S.A. por
vencimiento de su término de duracién.

Segundo cargo: Incumplimiento del numeral 2° del articulo 47 de la Ley 222 de
19995, lo que impiicaria la comision de la infraccidn descrita en el literal g) del
articulo 50 de la Ley 964 de 2005, al no haber incluido en el informe de gestion la

evolucion previsible de Agroguachal S.A. por cuenta de la disolucién y liquidacion
de Central Tumaco S.A.

Tercer cargo: Incumplimiento del numeral 2° del literal b) del articulo 5.2.4.1.5
del Decreto 2555 de 2010, en concordancia con el articulo 5.2.4.1.6 ibidem, lo
que implicaria la comisién de la infraccién descrita en el literal g) del articulo 50
de la Ley 964 de 2005, por no divulgar las decisiones adoptadas por la Junta

Directiva el 19 de julio de 2014, en el sentido de no autorizar a algunos
administradores la venta de sus acciones.

Cuarto cargo: Incumplimiento del numeral 3° del literal b) del articulo 5.2.4.1.5
del Decreto 2555 de 2010, en concordancia con el articulo 5.2.4.1.6 ibidem, lo
que implicaria la comision de la infraccién descrita en el literal g) del articulo 50
de la Ley 964 de 2005, por la extemporaneidad en la divulgacion del
nombramiento del Gerente y del Subgerente efectuado por la Junta Directiva el
19 de julio de 2014,

El sefor Luis Armando Abadia Rizo, actuando como Representante Legal de
Agroguachal S.A., mediante comunicacién radicada en esta Supenntendenc:a
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con el numero 2014117794-005-000 del 5 de febrero de 2015, respondid el
anterior pliego de cargos.

La Superintendente Delegada para Emisores, Portafolios de Inversion y Otros
Agentes, por su parte, a fravés de Auto No. 004 del 24 de marzo.de 2015,
decret6 el cierre de la etapa probatoria y ordend el traslado para rendir alegatos
de conclusion, los cuales fueron presentados por la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS mediante comunicaciéon radicada con el numero 2014117794-011-
000 del 16 de abril del mismo afio. Cabe anotar que en este mismo Aufo se
precisé que el escrito enviado por el sefior Abadia Rizo no se tendria en cuenta
porque, conforme al literal h) del numeral 4° del articulo 208 del Estatuto

Organico del Sistema Financiero, los descargos deben provenir directamente de
los presuntos infractores.

En este orden, una vez evaluados los alegatos de conclusion, junto con los
demas antecedentes de la actuacion, la Superintendente Delegada para
Emisores, Portafolios de Inversiéon y Otros Agentes expidié la Resolucion No.
1624 del 27 de diciembre de 2016, por medio de la cual sancion¢ a la sefiora
LINA MARIA TELLO LIBREROS con cuatro {4) multas, asi: dos multas por valor
de $40.000.000 por los cargos primero y segundo, vy las ofras dos por valores de
$30.000.000 y $20.000.000 por el tercer y cuarto cargo, respectivamente.

Establecidos de esta forma los antecedentes de ia actuacion, este Despacho
estima necesario realizar las siguientes consideraciones.

4.2.2, Improcedencia de la solicitud de nulidad de la actuacion.

En primer lugar, feniendo en cuenta que la apelante solicita que se declare la
nulidad de todo lo actuado hasta que se notifique correctamente el pliego de
cargos a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS, es menester recordar que el
literal 1) del numeral 4° del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, dentro del procedimiento administrativo sancionatorio que debe
aplicar esta Superintendencia®, establece lo siguiente:

") Recursos en via gubernativa conira la resolucién sancionatoria. Contra la
resolucion que imponga cualquier sancién procederd dnicamente el recurso de
apelacién, ante el inmediato superior del funcionario que profirid el acto, el cual
debera interponerse dentro de los cinco (5) dlas siguientes a su notificacion (...) En
lo no previsto en este articulo y en general en el Estatuto Orgénico del Sistemna

Financiero, la interposicién y trémite de los recursos se sujefard a lo previsfo en el
Titulo Il del fibro 1° del Cédigo Conlencioso Administrativo”.

Ahora bien, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 74 del Codigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo, el recurso de
apelacién tiene como-finalidad que el inmediato superior de quien profirid una
decision en primera instancia “la aclare, modifique, adicione o revoque”, por
encontrar que la misma no se ajusta a los mandatos legales. Sobre el punto, la
Corte Constitucional ha indicado lo siguiente: K

! Segln el articulo 59 de la Ley 964 de 2005, ‘Las actuacionss administrativas que requigra adelantar la
Superintendencia de Valores se sujetardn al procedimisnto deferminado en ef numeral 4 dpl articulo 208 del

Estatuto Orgédnico del Sistema Financiero y demds normas concordantes, asl como gquellas que las
modifiquen o sustituyan’”.
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‘La apelacién es un recurso por medio del cual el ordenamiento permite que el

superior Jerarquico de quien ha tenido que conocer una causa, pueda revacar o
modificar fas decisiones tomadas en un procese. Por medio de esta figura, el sistema

Jjuridico posibitita caminos para la correccrén de sus decisiones, para la unificacién de
criterios juridicos de decision (.. )

En el mismo sentido, el Consejo de Estado, refiriéndose al alcance de los
recursos en sede administrativa, ha manifestado que:

(...} los recursos previstos en el Cddigo Contencioso Administrativo, persiguen que
la administracion pueda nuevamente analizar sus propias decisiones y corregir los
efrores en que se haya podido incurrir, bien por fa misma autoridad que dict6 el acto
administrativo o sus funcionarios subalternos. Los recursos estan contemplados a
partir de la organizacion jerdrquica imperante en la estructura general de la
administracién publica y asi se determina la procedencia del recurso de reposicién
ante la misma autoridad o funcionario que emitié la providencia, y el de apelacién o
también conocido como jerérquico, cuando el funcionario esta sometido a jerarquia,
siendo esfe el fundamento de su institucién, caso en ef cual el recurso debe ser
decidido por el superior administrativo de quien lo expidié (...)".

De acuerdo con lo anterior, resulta claro que el superior jerarquico, al decidir el
recurso de apelacién, debe evaluar la decision adoptada en primera instancia a la
luz de los motivos de inconformidad esgrimidos por el impugnante, los cuales,
segun se colige del articulo 74 del Cédigo de Procedimiento Administrativo y de
lo Contencioso Administrativo, deben dirigirse a que el respectivo acto sea
aclarado, modificado, adicionado ¢ revocado.

Por tal razon, el recurso de apelacidn que procede contra las Resoluciones
sancionatorias que expidan los Superintendentes Delegados de esta
Superintendencia, no puede ser utilizado para fines diferentes a los previstos
expresamente por el legislador, asi como tampoco es juridicamente procedente
que el Superintendente Financiero, por esta via, adopte cualquier otra decision
que no sea la de aclarar, modificar, adicionar o revocar dichos actos
administrativos.

Al respecto, conviene fraer a colacién lo indicado por el Consejo de Estado, al
referirse a la naturaleza imperativa de las normas que regulan los recursos ante
la administracion, asi.

‘Las normas alras comentadas son de derecho publico por tratarse de reglas
procesales, por consiguiente, su aplicacion no estd sujeta al arbitrio de quienes
deben aplicarfa, a quienes, por eflo, no les esté dado crear reglas procesafes o
procedimentales so pretexto de principios como el invocado por fa Administracion
para apartarse de las aqui aludidas, puesto que de lo contrario se abriria la
posibilidad de que las autoridades establezcan un procedimiento para cada caso
concrefo, lo cual atenta contra el principio del debido proceso y, con ello, de la
igualdad, toda vez que resultaria déndosele fratamiento distinto a personas que
tienen inte'{és en asuntos de una misma Indole, segin fa inventiva del funcionario de
tumno {...)".

Asi las cosas, no es procedente acceder a la solicitud de nulidad planteada por [a
libelista en el recurso de apelacion interpuesto contra la Resolucion No. 1624 del
27 de diciembre de 2016, pues a través de este mecanismo de impugnacion

2 2 Sentencia C-415 de 2002, Exp. D-3678.

% Sala de lo Contencioso Admmlstratwo, Seccién Cuarta. Sentencia del 4 de sept:embre de 2003, Exp.
13252,
4 Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Primera. Sentencia del 3 de octubre de 2002, Exp B295.
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unicamente es viable solicitar la aclaracion, modificacion, adicién o revocatoria de
- los actos administrativos y decidir en consecuencia.

En todo caso, este Despacho evaluara los argumentos planteados por la
impugnante y adoptara la decisién que corresponda, en los términos del articulo
74 del Cddigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso
Administrativo, conforme a las consideraciones que pasan a exponerse,

4.2.3. Sobre la supuesta violacion al debido proceso de ia investigada por la
indebida notificacion del pliego de cargos.

Teniendo en cuenta que la impugnante plantea la supuesta vulneracion del
debido proceso y de los derechos de defensa y contradiccion de la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, lo cual afectaria la legalidad de la Resoluciéon
apelada, este Despacho procedera al analisis de este argumento de manera
inicial.

Sobre el particular, sea lo primero advertir que |a facultad sancionadora de la cual
se encuentra investida la Administracion debe respetar los postulados del debido
proceso, consagrado como un derecho fundamental en el articulo 29 de la
Constitucion Politica para toda actuacion judicial y administrativa, tal y como lo ha
expresado la Corte Constitucional, en los siguientes términos:

“La Constitucion Politica consagra el debido proceso como un derecho de rango
fundamental y garantiza su observancia no sdlo sn el émbito de las acluaciones
judiciales sino en las de indole administrativa, Esa garantia constifucional se traduce
en el respeto de la administracion a las formas previamente definidas y a la
salvaguarda de los principios de legalidad, conltradiccion e imparcialidad, es decir,
que la garantfa al proceso justo se traduce en que el trdmite de todas sus efapas,
esto es, desde su iniciacién hasta la culminacidn, se surtird respetando el
ordenamiento juridico legal y los preceptos constifucionales.

Asi pues, este derecho es definido como {1} el conjuntc complejo de condiciones que
fe impone la ley a la administracibn, materializado en el cumplimiento de una
secuencia de actos por parte de la autoridad administrativa, (i} que guardan refacion

directa o indirecta entre si, y (ili) cuyo fin esta previamente determrnado de manera
constitucional y legal™.

Luego, los diferentes postulados que integran el debido proceso, tales como el
principio de legalidad, los derechos de defensa y contradiccion, la legalidad de las
pruebas y la ritualidad de los procesos, entre otros, son de indudable aplicacion en

las actuaciones admmlstratwas sancionatorias, incluyendo las que adelanta esta
Supenntendencna

Ahora bien, para la efectividad de tales mandatos, tratandose de las actuaciones
sancionatorias que debe adelantar la Superintendencia, el legislador establecio,
en el numeral 4° del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, un
procedimiento administrativo especial, es decir, un conjunto de reglas particulares
que son de aplicacion restrictiva 7y preferente, y al cual debe someterse tanto esta
Entidad como los investigados’, el cual debe aplicarse en este ¢aso por la
remision expresa del articulo 59 de la Ley 964 de 2005.

° Sentencia T-1044 de 2012, Exp, T-3628060.

8 Cir. Corte Constitucional, sentencia G-010 de 2003.
7 No debe olvidarse que de conformidad con lo dispuesto en el articulo 47 del Cédigo de Procedimiento
Administrativo y de lo Contencioso Administrative, por tratarse de un procedlmleqto administrativo



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA
RESOLUCION NOMERQx .~ 11 79 DE 2018 - Pagina 11

Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacion interpuesto por la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.

Recuérdese, en este sentido, que las normas procesales tienen por finalidad la
proteccion del derecho sustancial, asi como regular la forma en que la
Administracién debe comportarse, en orden a evitar la arbitrariedad o el abuso de
sus atribuciones. Al respecto, la Corte Constitucional, refiriéndose a la
importancia que tienen las normas procesales, preciso: '

“Todo proceso consiste en el desarroflo de particulares relaciones juridicas entre ‘el
organo sancionador y el procesado o demandado, para buscar la efectividad del
derecho material y las garantias debidas a las personas que en él intervisnen. La
situacion conflictiva que surge de cualquier tipo de proceso exige una reguiacién
juridica y una limitacion de los poderes estatales, asi como un respeto de los
derechos y obligaciones de los individuos o partes procesales.

Es decir que cuando de aplicar sanciones se trata, el debido proceso es
exigente en materia de legalidad, ya que no solamente pretende que el servidor
publico cumpla las funciones asignadas, smo que ademas lo haga en la forma '
que lo determina el ordenamiento juridico”. (Negrilla extratextual).-

Corolario de lo anterior es que esta Superintendencia, en las actuaciones
administrativas sancionatorias que le corresponde adelantar, debe sujetarse a lo
dispuesto en el numeral 4° del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, so pena de vulnerar el debido proceso de los investigados.

En este contexto, y una vez definido el marco constitucicnal y legal que debe
tenerse en cuenta para evaluar el planteamiento de la recurrente, procede
analizar si el pliego de cargos formulado a la sefiora LINA MARIA TELLO
LLIBREROS fue notificado segln lo establecido en el citado numeral 4°, o si, por el
contrario, ello no se hizo en debida forma.

Para el efecto, debe ponerse de presente que el literal e) de la mencionada
norma, que justamente invoca la recurrente, dispone lo siguiente:

“e) Formas de notificacién. Las notificaciones dentro de la acluacion administrativa
sancionatoria serdn personales, por ediclo, por aviso o mediante comunicacion.

Las resoluciones que pongan fin a la actuacién administrativa y las que resuelvan ef
recurso interpuesto contra estas se notificaran personalmente, o por edicto si el
interesado no compareciere dentro del término de los cinco (5) dfas siguientes al
envio por correo certificado de la citacion respectiva.

Los demés actos que se expidan se notificaréan mediante comunicacién. No
obstante, cuando se frate de actuaciones de caracter personal respecto de
quienes al momento de la notificacién no ostenten la calidad de administrador
de una entidad vigilada en los términos del articulo 22 de la Ley 222 de 1995, Ia
riotificacion del pliego de cargos se hara en forma personal.

En los casos en los que por carecerse de direccién conocida no pudiere efectuarse la
notificacién respectiva, procederd la notificacién mediante aviso en un diario de
amplia cr'rculacién nacional" {Se resalta).

A su vez, el literal ) ibidem establece lo s:gucente en relaczon con la modahdad de
notificacion por comunicacion:

sancionatorio regulado en una ley especial, este se aplica de manera restricliva y preferenie sobre las
dispossmones contenidas en dicho Cadigo,
8 Sentencia T-521 de 1992, Exp. No. 2868.
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“f} Notificacion por comunicacién. Esta modalidad de notificacion se hara mediante
envio por correo certificado de una copia del aclo correspondiente a la direccién
deferminada conforme al literal d) de este numeral, y se entendera surtida en la
fecha de su recibo. (...)".

Como se advierte, de acuerdo con las normas transcritas, la regla general es que
todos los pliegos de cargos formulados por esta Superintendencia deben
notificarse por comunicacién enviada por correo certificado, excepto cuando el
investigado a titulo personal ya no sea administrador de una entidad vigilada, en

los términos del articulo 22 de la Ley 222 de 1995, caso en el cual procede la
notificacién personal. .

Lo anterior, cabe anotar, debe entenderse referido también a los administradores
de las sociedades controladas por esta Entidad, como son las sociedades
emisoras de valores, dado que el articulo 59 de la Ley 964 de 2005 dispone que
‘Las ~actuaciones administrativas que requiera adelantar Ila
Superintendencia de Valores se sujetaran al procedimiento determinado en el
numeral 4 del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero y demas
normas concordantes, asi como a aquellas que las modifiquen o sustituyan” (se
destaca), sin distinguir el tipo de entidad en la cual se presentaron los hechos

investigados, esto es, si se trata de una entidad vigilada o de una sometlda a
confrol.

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que el literal €) del numeral 4° del
articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero se refiere de manera
generatl a quien tenga la calidad de “administrador de una entidad vigilada”, sin
limitar la notificacidn por comunicacion a los administradores que se siguen
desempefiando en la misma entidad donde ocurrieron los hechos investigados, lo
cual, valga decirlo, es perfectamente compatible con lo previsto en el inciso
tercero del literal d) ibidem, en el sentido de que “(...) Cuando segun los registros
de la Superintendencia... el investigado a titulo personal hubiere dejado de
prestar sus servicios a la institucion vigilada en fa que ocurrieron los hechos, la
actuacion administrativa correspondiente se podré notificar a la direccion que
establezca la Superinftendencia... mediante la verificacién directa o mediante la
utilizacion de guias felefonicas o directorios”.

Asi las cosas, se concluye que solamente en el evento de gue el investigado ya
no se desempefie como administrador de una de las entidades vigiladas o
controladas por esta Superintendencia, debera procederse a la notificacion
personal de los pliegos de cargos, tal y como lo indica el mencionado litera! e).

Pues bien, en el presente caso se observa que la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS, tal y como lo afirma la libelista, para la fecha en que fue requerida en
explicaciones por esta Superintendencia, no ostentaba l|a calidad de
Representante Legal de Agroguachal S.A.

No obstante, en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) aparece
publicado que la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS fue desugnada como
Gerente de Inversiones Venecia S.A., sociedad que también sé. encuentra
sometida al control de esta Supenntendencta por ser un emisor de valores, y que
dicho nombramiento fue inscrito en la Camara de Comercio de Palmlra el 22 de
septiembre de 2014. Ademas, segln la informacion del mismg registro, el
domicilio principal de Inversiones Venecia S.A. se encuentra uplcado en la
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Carretera Palmira - Pradera Kilémetro 6.5., valga decir, el mismo domlcmo de
Agroguachal S.A%. .

En ese orden, resulta claro que, contrario a lo aducido por la libelista, la
notificacion del pliego de cargos formulado a la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS en el oficio nimero 2014117794-000-000 del 23 de diciembre de
2014, fue notificado en debida forma, esto es, mediante comunicacién enviada
por correo certificado a Ja-direccidon arriba anotada (radicado 2014117794-002-
000 del 26 de diciembre de 2014'%), tal y como lo disponen los literales e) y f) del
numeral 4° del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero. . '

Y es que la investigada, en ese momento, tenia la calidad de Representante
Legal de una entidad supervisada por esta Superintendencia, Inversiones
Venecia S.A., razén por la cual, segtin lo dispuesto en la normatividad aplicable,
no era procedente notificar el citado pliego de manera personal.

Adicionalmente, cabe resaltar que en el expediente obra la certificacién expedida
por Servicios Postales Nacionales S.A. en la que consta que la comunicacién con
radicado 2014117794- 002 000 del 26 de diciembre de 2014 fue entregada en la
mencionada direccién'’. Por ello, la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS pudo
tener acceso al contenido del pliego, en tanto que este fue recibido en la
sociedad en la cual se desempenaba, precisamente, como Representante Legal,
conforme a la informacién que sobre el particular reposa en el Registro Nacional
de Valores y Emisores (RNVE), con lo que bien pudo presentar los descargos
que considerara pertinentes y aportar o solicitar la practica de pruebas.

Y ello es tan claro que el Auto No. 004 del 24 de marzo de 2015, por medio del
cual se decretd el cierre de la etapa probatoria y el traslado para presentar
alegatos, fue notificado a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS de la misma
forma y a la misma direccidén (comunicacion nimero 2014117794-011-000 del 16
de abril de 2015%"), luego de lo cual aquella presentd sus alegatos
oportunamente, sin aludir siquiera a una direccidn de notificacion diferente. Es
mas, en el recurso de apelacién se indicd como direccion de notificacidon la
Carretera Palmira - Pradera Km. 6.5. Palmira, Valle del Cauca, que es
exactamente la misma en la cual fue notificado el pliego de cargos formulado a la
investigada en su calidad de investigada dentro de la presente actuacion.

Asi las cosas, concluye este Despacho que la notificacion del pliego de cargos
elevado en este caso, contrario a lo argumentado en el recurso de apelacion, se
ajusta a lo previsto en el numeral 4° del articulo 208 dei Estatuto Organico del
Sistema Financiero, norma que, se reitera, establece el procedimiento especial
que debe aplicar esta Superintendencia en las actuaciones sancionatorias que
adelante, de manera gue no se evidencia irregularidad alguna en ese aspecto
que conlieve la violacién del debido proceso, en particular, del derecho de
defensa y contradiccion de la investigada.

4.2.4. De la supuesta agencia oficiosa.

# Cfr www.superfinanciera.gov.co/publicacton/informaclon-relevante-61446.
Fonos 97 y 242 de! expediente. '
Foho 98 del expediente.
12 Folio 106 del expedienta.
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Teniendo en cuenta que la recurrente aduce que el escrito de descargos fue
presentado por el sefior Luis Armando Abadia Rizo en su condicion de
Representante Legal de Agroguachal S.A. y que debid tenerse en cuenta dicho
escrito porque aquel actud como un agente oficioso dado que el pliego de cargos
fue notificado de manera irregular, sea lo primero reiterar que este pliego, por el
contrario, fue notificado en debida forma, conforme a las razones expuestas en el
numeral anterior, '

Ademas, es necesario precisar que la figura de la agencia oficiosa no. se
encuentra regulada en el Estatuto Organico del Sistema Financiero ni en el
Cédigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo, por lo
que, para efectos de analizar este planteamiento, debe acudirse a la legislacion

orocesal. En ese sentido, se advierte que el articulo 57 del Cédigo General del
Proceso establece lo siguiente:

ARTICULO 57. AGENCIA OFICIOSA PROCESAL. Se podrd demandar o contestar la
demanda a nombre de una persona de quien no se tenga poder, siempre que ella
se encuentre ausente o impedida para hacerlo; bastard afirmar dicha

circunstancia bajo juramento que se entendera prestado por la presentacion de
Ia demanda o la contestacion. {...)

Quien pretenda obrar como agente oficioso de un demandado deberd conlestar fa
demanda dentro del término de traslado, manifestando que lo hace como agente
oficioso. '

Vencido el término del traslado de la demanda, el juez ordenara la suspensién del

proceso por ef término de treinta (30) dias y fijaré caucién que deberé ser prestada
en el fermino de diez (10) dias.

Si la ratificacién de la contestacién de la demanda se produce anfes del vencimiento

del término para prestar {a caucién, el agente oficiaso quedaré eximido de tal carga
procesal,

Si no se presta la caucién o no se ratifica oportunamente la actuacion del agente, fa

demanda se tendrd por no contestada y se reanudard la actuacion. (..)". (Se
resalta). ' T

Nétese que la agencia oficiosa, segln lo previsto en la ley, requiere que la
persona a nombre de quien se actua se encuentre ausente o impedida para
hacerlo y que, ademas, el tercerc que interviene manifieste clara'y expresamente
en el escrito respectivo que actla como agente oficioso.

La Corte Constitucional ha expresado, justamente, que la manifestacion de quien
actiia como agente oficioso debe ser expresa en ese sentido, atin tratdndose de

acciones de tutela en las cuales se solicita el amparo de derechos fundamentales,
asi: ‘ | ‘ '

*La jurisprudencia ha establecido que existen una serie de requisitos necesarios para -
la procedencia de la agencia oficiosa, tendientes a verificar que ef titutar del derecho
no esté en condiciones de ejercerlo por sl mismo, y exista la manifestacion
expresa de que se esta actuando en calidad de agente oficioso, requisilos cuyo
rigor se aminora en los casos en que el agenciado es un menor de edad o un su;eto
de especial proteccion. En sentencia T-036 de 2013 se dijo:

‘Asimismo, se ha determinado que para intervenir como agente oficioso se
deben verificar dos requisitos: (i) que el agente oficioso manifieste actuar en
tal sentido; y (i) que de los hechos que fundamentan la solicitud de amparo s@
infiera que el titular de los derechos fundamentales presuntamente vu!nerados
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se encuentra en situacién flsica o mental que le impida Ia interposicién directa
de la accidn {...)".

En tal sentido, para que proceda la agencia oficiosa deben examinarse Ios
anteriores requisitos, atendiendo de forma particular a cada caso en concrelo, y
a la calidad juridica y material del sujeto agencrado"” {Negrilla extratextual).

Lo mismo ha precisado el Consejo de Estado al pronunciarse sobre la

oportunidad en [a cual puede actuar un agente oficioso dentro de un proceso, en
los siguientes términos:

“(...) si bien el abogado eventualmente podia actuar como agente oficioso de /a

sociedad mencionada, una vez cumplidos los requisitos sefialados: en el articulo 57

del Cédigo General del Froceso, debié afirmarlo al momento de instaurar.la

demanda no cuando ésta ya habia sido inadmitida precisamente por la ausencia del

poder, pues esto desvirtia por completo la naturaleza de dicha figura jurfdica, cuya
tinica finalidad es fa proteccion de los derechos de aquella persona que se encuentra

ausente y que le es imposible acudir directamente al proceso. (...)

Ahora bien, si en gracia se discusién se aceptara que el abogado que instauré el
presente medio de control de nulidad y restablecimiento del derecho podia invocar la
agencia oficiosa luego de notificado el auto inadmisorio, tampoco seria procedente la
admisién de la misma, ya que no se demosrrd que la sociedad..., estuviera
imposibilitada para efercer su propia demanda™®, {Negrilla extratextual}.

De acuerdo con lo anterior, puede afirmarse gue ia agencia oficiosa, si bien
propende por la defensa de los derechos de las personas que se encuentran
imposibilitadas para ejercerla directamente, como bien lo anota la recurrente,

debe cumplir con los mencionados requisitos para que pueda ser reconocida por
la autoridad correspondiente.

Pues bien, en el presente caso se observa que el sefor Luis Armando Abadia
Rizo, en la comunicacién suscrita por él y radicada en esta Superintendencia con
el nimero 2014117794-005-000 del 5 de febrero de 2015, no indicd que rendia
descargos a nombre de la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS y, menos adn,
que ella se encontraba imposibilitada para hacerlo.

Tampoco aparece alli manifestacién alguna en el sentido de que el sefior Abadia .
Rozo estaba rindiendo las explicaciones solicitadas a la investigada como un
agente oficioso. Por el contrario, lo que sefald al iniciar su respuesta fue que (...)
atendiendo al Pliego de Cargos del asunto, emitido por la Superintendencia
Financiera de Colombia..., paso a rendir explicaciones persona!es por los hechos
y cargos por usted expuestos contra mi en su documento™®

Por lo expuesto, resulta claro que en la presente actuacion no se configurd la
invocada figura de la agencia oficiosa, amén de que no se cumplieren los
requisitos exigidos para el efecto en la citada norma, no siendo necesario,
entonces, adelantar proced[mlento alguno destinado a reconocer al sefior Abadia
Rozo como un agente oficioso, ni evaluar los argumentos planteados por este en
la comunicacion namero 2014117794-005-000 del 5 de febrero de 2015 como lo
reclama la apelante.

'3 Sentencla del 8 de febrara de 2017, Exp. T-5872861.

" Sala de lo Conlencioso Administrativo, Secclén Primera. Sentencla del 10 de marzo de 2016, raducado
250002341000201 50017101.

® Folic 102 del expediente.
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Lo anterior, menos aun cuando la investigada no ratificé de forma alguna la
actuacién adelantada por el supuesto agente oficioso, tal y como puede
apreciarse en los diferentes documentos que obran en el expediente, en especial,
en el escrito de alegatos de conclusidn presentado por ella, en el cual ni siquiera
hizo una alusion a lo dicho por el sefior Abadia Rizo.

Asi las cosas, concluye este Despacho que el argumento de la recurrente
analizado en este punto no esta llamado a prosperar..

4.2.5. De los cargos formulados a la investigada.

4.2.5.1. Primer cargo. Informacion relevante relacionada con la liquidacion
de Central Tumaco S.A. por vencimiento de su término de duracién.

Antes de abordar los argumenfos expuestos por la recurrente, conviene traer a

colacion el concepto de la violacidn del primer cargo elevado a la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, asi:

“(...) en principio, el que Ceniral Tumaco S.A. guedara disuefta y en estade de
liquidacion debido al vencimiento del término de su duracion es informacién que
cumple con las condiciones descritas en las normas citadas, razén por la cual tiene
el caracter de informacitén relevants.

En efecto, la disclucién y estado de liquidacion referidos podia comprometer los
flujos de efeclivo que Agroguachal S.A. tendria para atender sus obfigacicnes, lo-
anterior, toda vez que como se seflald en el numeral 2.1.1. del presente escrito, la
cafla producida por dicha sociedad se vende en su totalidad a Central Tumaco S.A. y
los Ingresos percibidos por tal actividad ascendian al 85,1% da sus ingresos tolales
para el periodo comprendido entre el 1 de enero y ef 31 de diciembre de 2013,

Asl las cosas, el que Central Tumaco S.A, se encontrare en causal de disolucion y.

estado de liguidacién, constituye un evento que pudo conducu' a afterar la -
continuidad de Agroguachal S.A.

{...) No obstante lo anterior, revisados los reportes de informacion relevante
trasmitidos al RNVE, por Agroguachal S.A., entre el 30 de julio de 2013 y 20 de
agosto de 2014, se evidencié que solo hasta el 30 de abril de 2014, se divulgé que
‘Cenfral Tumaco S.A. quedd disuelfa y en estads de liquidacién debido . al

vencirniento del término de su duracién que de acuerdo a sus estatutos era ei 16 de 6 de
abril de 2014 (...)

Por lo expuesto, se concluye que en principio la doctora Lina Maria Tello Libreros al-
parecer incumplié el deber a su cargo estab!ec:do en el numeral 2 del literal d)
articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010"°. (Lo subrayado es del texto original).

Al respecto, arguye la impugnante que la posible disolucion y liquidacion de la
sociedad Central Tumaco S.A., contrario a lo gue concluyd el A quo, no podia

afectar a Agroguachal S.A., argumento que claramente no puede acoger este
Despacho.

Y es que el hecho de que Central Tumaco S.A. tuviera un termino de duracion
que se cumplia el 16 de abril de 2014 y que, por ende, a partir de esta fecha
guedara incursa en causal de disolucién y posterior liquidacion,’ resultaba
determinante para la adecuada marcha de Agroguachal S.A., teniendg en cuenta
que el 85,1% de los ingresos operacionales de esta, para el periodo comprendldo

'8 paginas 4 a 6 del pliego de cargos.
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entre el 1° de enero y el 31 de diciembre de 2013, provinieron de la venta de la
totalidad de la cafia que habia producido, justamente, a esa sociedad.

Lo anterior, sin lugar a duda, podia afectar la continuidad de Agroguachal S.A.,
por cuanto la sociedad que le proporcionaba semejante porcentaje de ingresos
operacionales a partir de esa fecha no seguirfa. operando y adelantando sus
actividades normalmente, entre ellas, precisamente, comprar cafia de azdcar a
sus proveedores, lo cual, en consecuencia, podria comprometer los flujos de
efectivo de aquella para el cumplimiento de sus obligaciones.

Es mas, segun lo manifestado a esta Superintendencia por la hoy investigada,
Agroguachal S.A. (...) se dedica al cultivo especializado de cafia de aztcar Ia
cual vende en su totalidad a Central Tumaco S.A."7 (se resalta), lo cual
corrobora el impacto que podria tener la eventual liquidacion de esta sociedad en
el negocio desarrollado por Agroguachal S.A., amén de que esta no contaba con
mas compradores de la cafa de azlcar que producia en ese momento.

De alli que, como bien lo estimé el A quo, tal situacion debi6 ser considerada por
la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS como informacion relevante Y, en
consecuencia, divulgarla en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE)
en su calidad de Representante Legal de Agroguachal S.A.'®, dada la

trascendencia que la misma tenia para todos los participes en el mercado de
valores.

Recuérdese que el articulo 5.2.4.1.5. del Decreto 2555 de 2010, que se citd como
violado en este caso, dispone que “Todo emisor de valores debera divulgar, en
forma veraz, clara, suficiente y oportuna al mercado, a fravés de la
Superintendencia Financiera de Colombia, en la forma establecida en este
capitulo, toda situacion relacionada con él o su emisién que habria sido
tenida en cuenta por un experto prudente y diligente al comprar, vender o
conservar los valores del emisor o al momento de ejercer los derechos
politicos inherentes a tales valores” (se resalta).

Asi, el literal d) de la misma norma establece expresamente que los emisores de
valores deberan divulgar al mercado, entre otros, el siguiente hecho:

“d) Situaciones de crisis empresarial {...)

“2. Procesos concursales lales como reestructuracién empresarial, concordato,
liguidacién forzosa administrativa, liquidacién forzosa o voluntaria o cualquier
evento que pueda conducir a alterar la continuidad de fa entidad o llevarla a la
disolucion y liguidacion”. (Se resalta).

Y en el presente caso, por las razones anotadas, la situacion de la sociedad
Central Tumaco S.A. ciertamente constituia un evento que podria llegar a afectar
el desarrollo del negocio de Agroguachal S.A., por lo que debid ponerse en
conocimiento de todo el mercado.

Es asi como, si bien la posible disolucién y liquidacion de Central Tumaco S..A.,
asi como los efectos que la misma podria acarrear, podia ser conocida por los

"7 pagina 2 del pliego de cargos.
% seglin el articuls 5.2.4.1.8. del Decrato 2555 de 2010, *{...) La responsabilidad por el qnv!o de la
Informacién de que trata ef presente Capftulo corresponde al representante legal de la entidad emisora (...)".
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administradores de Agroguachal S.A. y por algunos de sus accionistas, no lo era
por todas aquellas personas para quienes podia resultar de especial interes.

En efecto, dicha situacién y las alternativas con las que contaba Agroguachal
S.A. para que, en caso de materializarse tal evento, su funcionamiento no se
viera afectado, no estaba disponible para todos los accionistas, los potenciales
inversionistas y los distintos agentes que participaban en ese momento en el
mercado, ademas de que dicha informacion resultaba importante al momento de
comprar, vender ¢ conservar acciones, para ejercer los derechos derivados de
estas, asi como para realizar cualquier tipo de negociaciéon con el citado emisor.

De ahi la importancia de divulgar dicha situacién dada su condicion de
informacidn relevante para el mercado.

Ahora bien, el hecho de que la produccion de cafia de aziicar de Agroguachal
S.A. pudiera ser adquirida por el ingenio Pichichi S.A., quien ratificé a Central
Tumaco S.A. su decision de comprar la cafa producida por sus proveedores
mediante la subrogacion de las respectivas ofertas mercantiles, como la
presentada y aceptada por Agroguachal S.A. segln consta en los documentos
que obran en el expediente y que también aporta ia apelante'®, no desvirtta la

anterior conclusion, pues lo que se advierte es que dicha rattﬁcacién quedd
supeditada a una condicién.

Asi es, tal y como consta en la comunicacion remitida por el Representante Legal
del ingenio Pichichi S.A. a la sociedad Central Tumaco S.A., el 1° de abril de
2014, la ratificaciéon de la decision de comprar la cafia de azlcar producida por
los proveedores de esta sociedad fue expresada en los siguientes términos:

“Por media de esta quiero ratificarle nuestra conversacion de la mafiana de hoy.en el
senlido de nuestra decisién de comprarle en la oporfunidad de’ madurez, segin
evolucione la desafortunada desavenencia entre sus accionistas, la totalidad de la -
cafia de azticar que produzcan los predios de los proveedores a quienes estoy
mandando copia de esta, para lo cual, s: es del caso, estariamos en disposicion de
subrogarnos en las ofertas mercantiles™® . (Negrilla fuera de texto).

Como se observa, el Representante Legal del ingenio Pichichi S.A. dejé en claro
que la subrogacién de las ofertas mercantiles se realizaria si se superaba la
desafortunada desavenencia entre los accionistas, lo cual pone de manifiesto que
tal subrogacidn en ese momento resultaba incierta.

En la misma linea y en cuanto a la afirmacion de la apelante en el sentido de que
la subrogacion de la Oferta Mercantil de Central Tumaco S.A. solamente
implicaba la modificacion del comprador, pero no una disminucion en el
porcentaje de cafa de az(car vendida, razon por la cual Agroguachal S.A. siguid
percibiendo iguales o mayores ingresos operaczonaies en los siguientes arios, es
preciso insistir en que, adn para la fecha de la comunicacion del ingenio Pichichi
S.A., no existia certeza de que la aludida subrogacién se llevaria cabo ni de los
efectos que la misma tendria en los ingresos operacionales del emisor,

Ademas, si bien la disolucion vy liguidacién de Central Tumaco S. A' no produjo
una merma en los ingresos recibidos por Agroguachal S.A.por lg venta de la
cafia de azlcar, ello no significa que para la época en la que se conocno dicha

® Eolios 13 a 17 y 205 a 215 del expediente.
2 £olio 178 del expediente.
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circunstancia, tal hecho no debiera ser considerado como un problema que
pudiera afectar la marcha de Agroguachal S.A.

Se insiste, el articulo 5.2.4.1.5. del Decreto 2555 de 2010 lo que exige es
informar al mercado cualquier situacién que tendria en cuenta por un’ experto
prudente y diligente al comprar, vender o conservar los valores del emisor o al
momento de ejercer los derechos politicos inherentes a estos, y en particular,
cualquier evento que tenga la potencialidad de alterar la continuidad del
respectivo emisor (literal d}, numeral 2°), como lo era en este caso, precisamente,
el hecho de que el dnico comprador de la cafa de Agroguachal S.A. entraria en
causal de disolucion y liquidacion, y no solamente, como al parecer entiende la
libelista, aquellas afectaciones o perjuicios ya materializados.

Tampoco es de recibo lo argumentado en cuanto a la clausula “Continuidad def
Contrato con Causahabientes” de la Oferta Mercantil suscrita entre Central
Tumaco S.A. y Agroguachal S.A., segln la cual “Una vez aceptada la presente
oferta, si Agroguachal S.A. o Central Tumaco S.A. se liquidan durante Ia
efecucion de la misma, el liquidador... o quienes en el acto de liquidacion tuvieren
el caracter de causahabientes, o herederos o cesionarios, cumpliran fa totalidad

de las obligaciones que provengan de la ejecucién por la aceptacion de la
presente oferta™".

Lo anterior, teniendo en cuenta que el articulo 218 del Cédigo de Comercio
dispone que las sociedades comerciales se disolveran, entre ofras causas, “7.
Por vencimiento del término previsto para su duracién en el contrato, si no fuere
prorrogado validamente antes de su expiraciéon”, mientras que el articulo 222
ibidem establece que “Disuelta la sociedad se procedera de inmediato a su
liquidacion. En consecuencia, no podra iniciar nuevas operaciones en desarrollo

de su objeto y conservard su capacidad juridica tnicamente para los actos
necesarios a la inmediata liquidacion (...)"

Por ello, Central Tumaco S.A., una vez vencido el término de su duracién, vale
decir, el 16 de abril de 2014, no podia seguir funcionando normalmente ni realizar
mas operaciones propias de su objeto social, sino que, por el contrario,
solamente podia realizar los actos tendientes a su liquidacién.

Y si bien el numeral 1° del articulo 238 del Cddigo de Comercio, que invoca la
libelista, prevé que “(...) los liquidadores procederan: “1) A continuar y concluir las
operaciones sociales pendientes al tiempo de la disolucion (...)", ello no significa
que pueden seguir realizando las operaciones propias del objeto social de la
compafia en liquidacién y, menos aln, de manera indefinida, amén de que la
norma lo que busca es que, justamente, conciuyan las operaciones que se
encontraban pendientes al momento de la disolucion.

Es asi como, el hecho de que el Liquidador de Central Tumaco S.A., segtn lo
dispuesto en la norma mercantil en cita, pudiera atender las. obligaciones
adquiridas en virtud de la Oferta Mercantil aceptada por Agroguachal S.A., no
implicaba una autorizacion para desarrollar normalmente y de forma ilimitada el
objeto social, lo cual reafirma que la posible disolucidn y liquidacion de aquella
sociedad, que ciertamente acaecio el 16 de abril de 2014%, podia afectar en un

! Folios 168 a 177 del expediente.
% Cir, Certificado de Existencia y Representacion legal obrante a folios 129 a 132 del expediente.
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momento dado la marcha de Agroguachal S.A., ya que, se reitera, era el unico
comprador de la cafia que producia.

En este sentido, es oportuno retomar lo sefialado por la Superintendencia de

Sociedades en el concepto nimero 220-000046 del 5 de enero de 2009, respecto
del mencionado articulo 222, asi:

“De acuerdo con los articulos antes transcritos, una vez disuelta una sociedad no es
juridicamente viable que la misma inicie nuevas aperaciones en desarrofio de su objeto
social, habida cuenta que su capacidad se restringe a la realizacién de los actos
tendientes a su inmediata liquidacién. No obstante fo anterior, Ia ley faculta al liquidador
para que continué y concluya las operaciones pendientes al tiempo de la disolucion, por
lo que el mismo, por regla general, podré terminar de ejecutar los actos o contratos -
celebrados antes de que la sociedad gquedara disuelta, claro estd, siempre que tal
situacién no implique Ia prolongacién en el objeto social, pues en tal caso estaria
desconociendo el mandato contenido en el articulo 222 del Cédigo de Comercio,
valga reiterar, aquel por virtud del cual la sociedad disuelta solo tiene capacidad
juridica para realizar los actos y contratos tendientes a su inmediata liquidacién”.
{Resaltado extratextual).

Siendo ello asi, resuita claro que lo estlpulado en la clausula “Confinuidad del
Contrato con Causahabientes” tampoco eximia a la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS de su deber de reportar como relevante la informacion relacionada -
con la entrada en causal de disolucidn y liquidacién de Central Tumaco S.A,, lo
cual, como se explico, podria afectar el negocio de Agroguachal S.A., atn al
margen de que el Liquidador concluyera las operaciones pendientes.

Asi las cosas, concluye este Despacho que los argumentos planteados por la
apelante respecto del primer cargo no estan llamados a prosperar.

4.2.5.2. Segundo cargo. Informe de gestion.

En este cargo se le reprochd a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS la
siguiente situacion:

“(...) el informe de gestién a que se refiere la ley 222... debe incluir no sofamente un
diagnéstico sobre lo ocurrido en el ejercicio que concluye, sino también un analisis -
sobre las perspectivas futuras o proyeccion de la sociedad.

En ese sentido el numeral 2 del arflcufo 47 de la Ley 222 de 1995 sefiala que ‘El

informe deberd incluir... indicaciones sobre: (...} 2. La evolucién previsible de la
sociedad’. ‘

No chstante lo anterior, al revisar el informe de gestion presentadc a la asamblea de
accionistas celebrada el 29 de marzo de 2014 no se encuentra mencion relafiva a la ~
posible disolucion y posterior estado de liquidacién de Central Tumaco S.A.

Dicho asunto reviste especial importancia en la medida en que segun comunicacion
2014028751-001-000 del 21 de abril de 2014 'AGROGUACHAL S.A. se dgdica al
cuftivo especializado de cafia de azicar la cual vende en su fotalidad a Cenlral Tumaco
S.A. Adicionalmente, foda vez que segtn la comunicacion en cita para el periodo enero
a diciembre de 2013 *(..) El porcentsje de los ingresos anuales que percibid
AGROGUACHAL S.A. respecto de la sociedad Central Tumaco S.A. {...)' corrqsponde _
al 85,1% de sus ingrasos folales de diche periodo, lo que squiveale a 2.608. 167 mrﬁones o
de pesos.

En consecuencia, en principio la investigada habria faltado al deber & su cargo
_contenido en numeral 2 del articulo 47 de la Ley 222 de 1995, asunto que ig;gl{'garia la



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

. . R ["‘":7’,}
RESOLUCION NUMERO LU DE 2018 Pagina 21

Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacion interpuesto por la sefora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucion No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.

comision de fa infraccion descrita en el literal g) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005,
(Subrayado textual).

Ahora bien, teniendo en cuenta que la apelante reitera que, como no existid un
riesgo de afectacion para Agroguachal S.A. por cuenta de la disolucion y
posterior liquidacion de Central Tumaco S.A., no era necesario incluir dicha
circunstancia en el informe de gestion, este Despacho se remite, a su vez, .a lo
indicado en el numeral anterior en sentido contrario.

Y es que, como alli se explico, el 16 de abril de 2014 vencia el término de
duracién de Central Tumaco S.A., o cual la colocaba en causal de disolucion y
liquidacién, situacion que por si sola tenia la potencialidad de afectar la
continuidad de Agroguachal S.A., en tanto que la posible desaparicién de su
principal fuente de ingresos podia incidir en sus flujos de efectivo y, por ende, en
el desarrollo normal de sus negocios, independientemente de los mecanismos de
mitigacion del riesgo que pudieran estarse considerando frente a tal evento.

Por lo anterior, resulta evidente, en lo que respecta a este cargo, que dicha
situacion debié ser incluida por la Representante Legal de Agroguachal S.A. en el
informe de gestion rendido a la Asamblea General de Accionistas el 29 de marzo
de 2014, ya que dicho documento debe contener (...) una exposicion fiel sobre la
evolucién de los negocios y la situacidon economica, administrativa y juridica de la
sociedad”, y en particular, “2. La evolucién previsible de la sociedad”, en los
términos previstos en el articulo 47 de la Ley 222 de 1995.

Cabe agregar que para la fecha en que la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS suscribié el informe de gestion, esto es, el 25 de enero de 2014, el
cual fue presentado a la Asamblea General de Accionistas el 29 de marzo del
mismo afio?, el Ingenio Pichichi S.A. no habia ratificado su decisién de comprar
la cafia producida por los proveedores de Central Tumaco S.A. mediante |a
subrogacion de las ofertas mercantiles. Por ello, resulta claro que dicha
subrogacion no pudo ser tenida en cuenta por la investigada para suponer gue la
posible disolucidn y liquidacion de Central Tumaco S.A. no implicaba un riesgo o
afectacion para Agroguachal S.A.

Finalmente debe advertirse que lo expuesto por la recurrente sobre la supuesta
vulneracion del principio de non bis in idem, sera analizado por este Despacho en
el numeral 4.2.6. de la presente Resolucién. -

Asi las cosas, concluye este Despacho que los argumentos planteados por la
apelante respecto del segundo cargo tampoco estan llamados a prosperar.

4.2.5.3. Tercer cargo. Informacién relevante relacionada con las decisiones
adoptadas por la Junta Directiva el 19 de julio de 2014.

Antes de evaluar los argumentos de la libelista, debe advertirse que, tal y como
consta en el Acta No. 307 correspondiente a la reunién de la Junta Directiva de
Agroguachal S.A. efectuada el 19 de julio de 2014, dos directores solicitaron
autorizacion para enajenar fa totalidad de sus acciones en esa sociedad, con €l
fin de participar como aceptantes en la Oferta Plblica de Adquisicién (OPA)
realizada por el Ingenio Mayagliez.

2 pagina 8 del pliego de cargos.
“ Follo 35 del expedlente.
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Por medio de la cual se resueive un recurso de apelacion interpuesto por la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.

Dicha solicitud fue negada por unanimidad por la Junta Directiva, en la medida en
que los solicitantes “(...) han sido y son administradores desde 2009 y 2010,
respectivamente, y siendo administradores firmaron un preacuerdo de venta de la
fotalidad de sus acciones en Agroguachal S.A. que constifuye un verdadero
contrato de compraventa... En tal sentido la autorizacién solicitada pretende
subsanar una situacion de hecho que se ha consumado, que ha tenido efectos
significativos en la sociedad y el comportamiento de la accién, y el intento por
subsanar la irregularidad comprueba el conflicto de interés de los administradores

solicitantes y pone de presente una presunta violacién del art. 4040 (sic) del
Cédigo de Comercio y del art. 23 de la Ley 222 de 1995

Por lo anterior y como quiera que la situacién descrita no fue informada al
mercado a través del Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), en este
cargo se le atrbuyd a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS el
incumplimiento del articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010, literal b), numeral
2°, pues esta norma dispone, en cuanto a la situacion juridica de los emisores,
que deberan divulgarse las “(...) Decisiones relevantes de la asamblea de
accionistas y junta directiva u 6rganocs equivalentes” (se destaca).

Ahora bien, como en el recurso de apelacién se aduce que lo decidido en esa
oportunidad por la Junta Directiva de Agroguachal S.A. derivé de la prohibicidn
prevista para los administradores en el articulo 404 del Cédigo de Comercio y
que, por lo tanto, no correspondia al concepto de informacion relevante, es
necesario advertir, en primer lugar, que el citado articulo 5.2.4.1.5 no establece

excepcion alguna relacionada con la aplicacidn de dicha prohibicion o de
cualquier otra.

Notese que la norma simplemente exige publicar las decisiones relevantes de la
junta directiva, sin consideracién alguna a las razones que habria tenido en
cuenta ese érgano social al momento de adoptarlas, como lo seria, en este caso,
la disposicién que invoca la apelante.

Ademas, la referida decision permitia vislumbrar faciimente el estado de las
negociaciones originadas en la Oferta Plblica de Adquisicion (OPA) lanzada por
el Ingenio Mayagilez sobre las acciones en circulacién de Agroguachai SA.,lo
cual evidencia la importancia de tal decisién, en tanto que la misma podia mmdlr
en las determinaciones que tomaran al respecto los demas accionistas. de la

sociedad o las decisiones de inversion que pudieran considerar los demas
agentes del mercado.

Es asi que la decision de la Junta Directiva de Agroguachal S.A. no estaba
disponible para todos los accionistas, los potenciales inversionistas y los distintos
agentes que participaban en ese momento en el mercado, quienes evallan ese
tipo de situaciones al momente de realizar cualquier negociacion con los valores
de un emisor.

En consecuencia, comparte plenamente este Despacho 1as con51dera01ones
expuestas por el A quo sobre este asunto, asi: :

% Folio 66, reverso, del expediente.
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Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacion mterpuesto por la seiiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No. 1624 del 27 de diciembre de 2016,

“Resulta de la mayor importancia, y de alli su relevancia para el mercado de valores
el hecho de que fa junta directiva hubiese negado la autorizacion para vender las
acciones a personas que contaban con la doble condicién de administrador y
accionistas con una participacién importante dentro de la composicién accionaria del
emisor, pues esa informacién podia incluso haber servido como derrotero para los

demds accionistas interesados en participar en la Oferta de Adquisicién presentada
por Mayagiez SA.

En efecto, lo resuelto en la reunién de junta del 1% de julio de 2014, tenia
potencialidad de incidir directamente en los resultados de fa OPA lanzada sobre las
acciones en circulacién de Agroguachal S.A. pues como se indicé en precedencia .
seria tenida en cuenta por los accionistas minoritarios al momento de decidirse a

participar o no de la ofen‘a de adquisicion, opcién que fue cercenada con el obrar
omisivo de fa :nvestrgada

Por lo demas, en cuanto a lo afirmado por la recurrente sobre la posible renuncia
de los solicitantes a su cargo de directores, debe aclararse que el reproche
formulado a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS no se sustentd en el
hecho de no haber publicado como relevante dicha posibilidad.

Es asi como, si bien el A quo aludié a la eventual renuncia de dichas personas,
simplemente lo hizo para poner de presente la relevancia que tenia la decisién
que habia adoptado la Junta Directiva el 19 de julio de 2014 y, por ende, la
necesidad de haberla publicado conforme a la normatividad aplicable, tal y como
se advierte, por ejemplo, en el siguiente aparte del pliego de cargos

“(...) A juicio de esta Despacho, dadas las circunstancias del emisor, la decisién
referida, consistente en negar a los administradores la autorizacién para la
venta de las acciones consftituye una decisién relevante de la junta directiva.

En efecto, como se puede advertir en el numeral 4.1.3 del presente escrito, dicha
decisioén implicaria la eventual renuncia de los administradores que suscribieron el
documento denominado 'PREACUERDQO PARA LA VENTA DE ACCIONES
EMITIDAS POR INESA, INVENSA, AGROGUACHAL Y COMPANIA AGRICOLA
SAN FELIPE CELEBRADO ENTRE MAYAGUEZ S.A. Y JUAN EDUARDO .
ZULUAGA Y OTROS publicada como informacién relevante el 24 de abril 2014" ™.
{Negrilla fuera de texto). '

Asi las cosas, concluye este Despacho que los argumentos planteados por la
apelante sobre el tercer cargo tampoco estan llamados a prosperar.

4.25.4. Cuarto cargo. Informacién relevante relacionada con el
nombramiento del Gerente y del Subgerente de Agroguachal SA

En relacion con los argumentos expuestos por la recurrente en este punto, sea lo
primero retomar el concepto de la violacion del cuarto cargo formulado a la
sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS:

“(...) revisados los reportes de informacién relevanie transmitidos el RNVE, por
Agroguachal S.A., enire el 30 de julio de 2013 y 20 de agosto de 2014, se evidencit
que solo hasta el 29 de agosfo de 2014, se divulgd por ef mecanismo dispuesto para -

- el efecto que ‘En reunién de junta directiva del 19 de julio 2040 {sic) se nombraron ... -
como Gerente y Subgerente de Agroguachal S.A. a los Dres, Luis Armando Abadia
Rizo y Reinaldo Arango Gémez, respectivamente’,

% Ho;as 14 y 15 de la Resolucion No. 1624 de 2016,
?" pagina 14 del p!lagc de cargos.
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MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.

A juicio de este Despacho dicha situacion debié ser divuigada al mercado como
informacion relevante de manera inmediata a su ocurrencia. No obstante, como se
puede advertir en el parrafo anterior solo se hizo pdblica por el mecanismo en
comenic 41 dlas después de su ocurrencia. {...).

Por lo expuesto, se concluye que en principio la doctora Lina Maria Tello Libreros al
parecer incumplié el deber a su cargo establecido en el numeral 3 del literal b)
articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010,

'En ese contexto, se advierte que el argumento de que los nombramientos de los
senores Armando Abadia Rizo, como Gerente de Agroguachal S.A., y Reinaldo
Arango Gdémez, como Subgerente, Unicamente debia divuigarse en el Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNVE) cuando quedaran inscritos en el registro
mercantil, no puede aceptarse.

Lo anterior, en la medida en que el literal b), numeral 3°, del articulo 5.2.4.1.5. del
Decreto 2555 de 2010, que se citd como violado en este caso, establece
expresamente que debe divulgarse al mercado como informacion relevante “(...)
Nombramiento y remocion, asi como renuncias, de los administradores o del
revisor fiscal”, sin aludir a ninguna condicion o formalidad adicional, como lo seria
su posterior inscripcion en la respectiva camara de comercio.

Asi, dado que el nombramiento de los sefiores Abadia Rizo y Arango Gomez se
produjo el 19 de julio de 2014, tal y como consta en el Acta No. 307 de la Junta
Directiva de Agroguachal S.A., dicha novedad debié ser publicada
inmediatamente por parte de la sefiora LINA MARIA TELLO LIBRREROS, en su

calidad de Representante Legal, conforme a lo establecido,  ademas, en el
articulo 5.2.4.1.6. del mismo Decreto.

En efecto, esta disposicion prevé que “La informacion relevante deberad ser
divulgada a través da la pagina web de la Superintendencia Financiera de
Colombia, de conformidad con el procedimiento que establezca esta -entidad,
inmediatamente se haya producido la situacién o una vez el emisor haya
tenido conocimiento de esta, cuando esta se hubiere originado en un tercero”, sin
que sea posible, en consecuencia, demorar su publicacién y, menos aun, por

razones no previstas en la normatividad que rige la publicacion de informacion
relevante. '

Entonces, si la Junta Directiva de Agroguachal S.A. designé a los citados
funcionarios el 19 de julio de 2014, dicha decision, conforme a las normas antes
citadas, debidé haberse divuigado inmediatamente al mercado, y no al mes
siguiente como se puso de presente en el pliego de cargos (29 de agosto de
2014), con el argumento de que los nombramientos solo cuando fueran inscritos
en la Camara de Comercio de Palmira serian oponibles a terceros.

De hecho, lo que se advierte es que la designacion de los sefiores Abadia Rizo y
Arango Gomez fue publicada en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE) el 29 de agosio de 2014, aun cuando su inscripcion en la Gamara de
Comercio de Palmira no se habia llevado a cabo, amen de que esta solamente se
efectud hasta el 24 de septiembre del mismo afio, segun. la informacion que
igualmente aparece alli registrada. Lo anterior, pone de manifiesto, gntonces, que

Agroguachal S.A, procedié de manera diferente a como se aducq ahora en el
recurso de apelacion.
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Por medio de la cual se resueive un recurso de apelacién interpuesto por la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.

Asi las cosas, concluye este Despacho que los argumentos expuestos por la
recurrente sobre el cuarto cargo tampoco estan llamados a prosperar.

4.2.6. De la supuesta violacion del principio de non bis in idem,

El principio del non bis in idem, como parte del débido,proceso consagrado en €l
articulo 29 de la Constitucion Politica, se concreta en la prohibicién de la

duplicidad de 2|uzgam|ento a una persona y, por ende, de la doble sancion, por un
mismo hecho®

Al respecto, conviene traer a colacién los elementos que definen dicho postulado,
acudiendo para ello a la jurisprudencia sentada por la Corte Constitucional en
providencia C-244 de 1996:

“Este principio —non bis in idem - que, de acuerdo con la jurisprudencia y la doctrina,
tiene como objetive primordial evitar fa duplicidad de sanciones, sdlo tiene operancia
en los casos en que exisla identidad de causa, identidad de objeto e identidad en la
persona a la cual se le hace la imputacién.

‘La identidad en la persona significa que el sujeto incriminado debe ser la misma
persona fisica en dos procesos de la misma Indole,

La identidad del objeto esta construida por la del hecho respecto del cual se
solicita la aplicacién del correctivo penal. Se exige entonces la
correspondencia en la especie fictica de la conducta en dos procesos de igual
naturaleza,

La identidad en la causa se refiere a que el motivo de la iniciacién def proceso sea ef
mismo en ambos casos’” (Negn!!a fuera de fexto).

Posteriormente, la misma Corporacion se pronuncid sobre el tema en sentencia
T-162 de 1998, al sefialar que: g

“(...) Como quiera que el significado primigenio de los principios de non bis in idem y
de cosa juzgada consiste en impedir que los hechos o conductas debatidos y
resueffos en un deferminado proceso judicial vuelvan a ser discutidos por otro
funcionario en un juicio posterior, esta Corporacién ha considerado que la relacion
que debe existir entre los hechos, el objsto y la causa de esos dos procesos debe
ser de identidad. En efecto, la jurisprudencia sefiala que debe tratarse de motivos
idénticos, de juicios idénticos, del mismo hecho, del mismo asunto o de identidad de
objeto y causa. Asf, por ejemplo, la Corte ha estimado que no se violan los principios
consfitucionales en comento cuando una misma conducta es juzgada por dos
junsdrccrones drferentes con base en normas de categoria, contenido y alcance
distintos (.. ) . (Lo subrayado es original del texto y lo resaltado es de este
Despacho).

Y mas recientemente, en sentencia C-181 de 2016, la Corte Constitucional
manifesto lo siguiente:

“El principio del non bis in Idem se encuentra consagrado en el numeral 4° del =
artfculo 29 Superior, segun el cual... Este principio se conoce por la jurisprudencia -

de esta Corte como fa prohibicién de doble incriminacién, la cual tiene una estrecha
refacion con la instifucion de l‘a cosa juzgada. {...)

2 Cfr. Jaime Ossa Arbelaez, Derecho Administrativo Sancionatorio. Ed. Leg:s pagmas 324 a 340,
M P.: Dr. Carlos Gaviria Dlaz, Exp. D-1058.
% M.P.: Dr. Eduardo Cifuentes Murioz, Exp. T-149814,



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

RESOLUCION NUMERQ [ § 7 9 DE 2018 .- Pagina 26

Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacidn interpuesto por la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucion No, 1624 del 27 de diciembre de 2016,

Por su parte, la Sala de Casacién Penal de la Corte Suprema de Justicia en

sentencia del 26 de marzo de 2007. Proceso No. 25629, expresé que este principio
comprende los siguientes elementos:

‘Una. Nadfe puede ser investigado o perseguido dos 0 mas veces por el mismo

hecho, por un mismo o por diferentes funcionarios. Se le suele decir principio de
prohibicién de doble o miltiple incriminacion.

Dos. De una misma circunstancia no se pueden extractar dos 0 mas consecuencias

en contra del procesado o condenado. Se le conoce como prohibicion de la doble o
multiple valoracién. : :

Tres. Ejecutoriada una sentencia dictada respecto de una persona, ésta no puede

ser juzgada de nuevo por el mismo hecho que dio lugar al primer fallo. Es, en
estricto sentido, el principio de cosa juzgada.

Cuatro. Impuesta a una persona la sancion que le corresponda por la comision de
una conducta delictiva, despugs no se le puede someter a pena por ese mismo
comportamiento. Es el principio de prohibicién de doble o multiple punicion.

Cinco. Nadie puede ser perseguido, investigado, juzgado ni sancionado

pluralmente por un hecho que en estricto sentido es tnico. Se le denomina
non bis in idem material’. {...)

Ahora bien, en refacion con el universo de aplicacién del citado principio, fa Corte ha
expresado que no se encuentra delimitado por las disposiciones penales, pues
este forma parte del derecho al debido proceso sancionador, por tal razén se
aplica a todas las actuaciones judiciales 1y administrativas, es decir, a todo el
universo del derecho sancionatorio. {...)”'. (Negrilla extratextual). :

Como se advierte, el principio de non bis in idem se fundamenta, entre otros
elementos, en la identidad del hecho respecto del cual se impone una doble
sancion, no asi de la relacién que pudiera existir entre dos supuestos facticos
distintos, como al parecer se asume en el recurso de apelacion.

Es asi como, encuentra este Despacho que el A quo no sanciond a la sefiora
LINA MARIA TELLO LIBREROS dos veces por un mismo hecho, por lo que no
vuinerd el principio de non bis in idem, habida cuenta que los supuestos facticos
de que tratan los cargos primero y segundo, si bien tienen relacidn con la

situacion de Central Tumaco S.A., son completamente diferentes, conforme pasa
a exponerse. ' -

Primer cargo: En este cargo se le reprochd a la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS el incumplimiento de lo establecido en el literal d), numeral 2°, del
articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010, en concordancia con el articulo
5.2.4.1.6 ibidem, por haber divulgado tardiamente la informacion relevante

relacionada con la posible disolucién y liquidacion de Central Tumaco S.A. por
vencimiento de su término de duracion.

Recuérdese, en este sentido, que en el pliego de cargos se indicd que “...)
revisados los reportes de informacién relevante trasmitidos al RNVE, por
Agroguachal S.A., entre el 30 de julio de 2013 y 20 de agosto de 2014, se
gvidencié que solo hasta e 30 de abril de 2014, se divulgé que ‘Central Tumaco
S.A. quedd disuslta y en estado de liquidacion debido al vencimiento del término
de su duracién que de acuerdo a sus estatutos era el 16 de abril de 2014’ %,

3 \M.P.: Dra. Gloria Stella Ortiz Delgado, Exp. D-109486.
%2 pagina 5 dei pliego de cargos.
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Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacién mterpuesto por la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.

Segundo cargo: En este cargo se le reproché a la sefiora LINA MARIA TELLO
LIBREROS el incumplimiento de lo dispuesto en el numeral 2° del articulo 47 de
la Ley 222 de 1995, por no haber incluido en el informe de gestidon la evolucion
previsible de Agroguachal S.A. por cuenta de la situacion de la referida sociedad.

Asi es, en el concepto de la violacién del cargo, se afirmé expresamente que (...)
al revisar el informe de gestion presentado (por la investigada) a la asamblea de
accionistas celebrada el 29 de marzo de 2014 no se encuentra mencién alguna

relat:ga a fa disolucién y posterior estado de liquidacién de Central Tumaco
S.A

En este orden, resulta evidente que los hechos cuestionados en cada uno de los
cargos eran completamente distintos, tanto asi que implicaron el desconocimiento
de lo dispuesto en normas igualmente distintas, amén de que una cosa es no
suministrar oportunamente informacién relevante al mercado y otra, muy
diferente, no incluir un aspecto exigido legalmente en el informe de gestion que
deben rendir los administradores de las sociedades.

Corolario de lo anterior es que no existe “identidad de hechos sancionables”, en
palabras de la Corte Constitucional, razén suficiente para concluir que con las

sanciones impuestas por los referidos cargos no se vulnerd el invocado principio
de non bis in idem.

4.2.7. De la responsabilidad de la Representante Legal.

En relacion con lo argumentado sobre este aspecto, es menester precisar, en
primer lugar, que la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS no fue investigada ni
requerida en explicaciones por el eventual incumplimiento de los deberes de
conducta consagrados en el articulo 23 de la Ley 222 de 1985, sino
especificamente por la infraccidon de lo previsto en el literal d), numeral 2° del
articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010, en cuanto a la divulgacion de
informacioén relevante al mercado de valores, y en el numeral 2° del articulo 47 de

la citada Ley, que preve los aspectos que deben incluirse en el informe ‘de
gestion.

Siendo ello asi, resulta claro que el analisis que efectla la recurrente en este
punto con apoyo en lo expresado por la Superintendencia de Sociedades, en
cuanto al alcance de aquellos deberes, no es procedente en la presente

actuacion, amén de que no se refiere a las infracciones atribuidas en concreto a
la investigada.

Asi, por ejemplo, el argumento de que la investigada adelantd “(...) todos Jos
actos tendientes a proteger los intereses de la compaiiia a partir de alternalivas
comerciales y juridicas que aseguraron su fortalecimiento patrimonial 'y
continuidad”, no guarda relacién alguna con lo que aqui se debate. Y es que, se
insiste, la responsabilidad que se le atnbuyo no derivé de manera genenca ‘de
sus actuaciones como administradora, sino de un aspecto especifico propio de
las sociedades emisoras de valores, como lo era la divulgacion oportuna de
informacién relevante y la presentacion completa del informe de gestion a los
accionistas de Agroguachal S.A.

* pagina 8 del pliege de cargos.
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Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacion interpuesto por la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucidn No. 1624 del 27 de diciembre de 2016.

En todo caso, no sobra sefialar que el citado articulo 23 de la Ley 222 de 1995 no
solo les exige a los administradores obrar de buena fe, con lealtad y con.la
diligencia de un buen hombre de negocios, aspectos a los que se refiere la
impugnante, sino que les impone, entre otros, los deberes de realizar los
esfuerzos conducentes al adecuado desarrolio del objeto social y velar por el
cumplimiento de las normas legales y estatutarias que rigen a la sociedad.

Es asi como, uno de los propésitos de la reforma introducida -al ordenamiento
mercantil en esta materia consistié en la profesionalizacién de la actividad de los
administradores, a través, justamente, del establecimiento de un estricto catalogo
de deberes que permltiera el adecuado funcionamiento de las sociedades a su
cargo y, en consecuencia, la proteccnon de los socios, empleados y el publico en

general, tal y como se expresé dentro del tramite legislativo de la futura Ley 222
de 1995:

“La necesidad de abandonar los modelos tradicionales de responsabilidad referidos
al buen padre de familia, que hoy resultan disueltos, para acoger como nuevo patrén
el del correcto y leal empresario, ha llevado a proponer un acapife sobre
administradores. Una mejor proteccion del crédito, del publico, de los
trabajadores y de los mismos socios hace indispensable detallar y precisar las -
funciones y responsabilidades de los administradores. asi como las
consecuentes acciones de responsabilidad, puesto que es claro que tales |
funcionarios detentan hoy Inmensos poderes y adoptan decisiones de
profundas implicaciones sociales, que como es de esperar deben ceiiirse a un
estricto codigo de conducta, que resulta concordante con fas normas de rendicion

de cuentas previstas en el capltulo de eslados financieros {.. )™ (Negrilla fuera de
texto).

En este orden, puede afirmarse que los administradores estan obligados a
desplegar una conducta activa y positiva con el fin de lograr el cumplimiento de
las normas que rigen a la sociedad, por lo cual su participacion, bien por accion o
por omision, en actos que conlleven la violacién de tales normas, les genera
responsabilidad, no solo ante la sociedad, sus accionistas o terceros, sino
también ante esta Superintendencia cuando se trata de sociedades sometidas a
su control, como es el caso de Agroguachal S.A.

Sin embargo, conforme a lo expresado en los numerales anteriores, la sefnora
LINA MARIA TELLO LIBREROS no desplegd una conducta orientada al estricto
cumplimiento de las disposiciones legales, lo cual, se resalta, llevd a que los
participes del mercado de valores no hayan podido conocer oportunamente
varios asuntos relevantes para la toma de sus decisiones.

Por lo demas y como quiera que la impugnante aduce, en relacién con fa buena
fe, que la investigada no tuvo la intencién de causar agravio a la comparnia o a
sus accionistas, es necesario anotar que en el ambito del derecho administrativo
sancionador, en el cual actla esta Superintendencia, el régimen de
responsabilidad aplicable es el objetivo, esto es, aquel que prescinde de la
evaluacién de factores subjetivos como la culpa, el dolo o la intencion con la gue
haya obrado el agente infractor.

3 ponencia para segundo debate en la Camara de Representantes, Gaceta del Congresq No 61 del 25 de
abril de 1995,
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Es asi como, tratandose de actuaciones adelantadas por esta Superintendencia,
el propio legislador establecio, en el literal k) del numeral 4° del articulo 208 del
Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, aplicable a esta actuacion por expresa
remision del articulo 59 de la Ley 964 de 205, que la valoracién de las pruebas
dentro del procedimiento sancionatorio debe realizarse ‘(...) atendiendo a la
naturaleza administrativa de la infraccién, la indole objetiva de Ia

responsabilidad correspondiente y los propésitos perseguidos por el régimen
sancionatorio” (resaltamos),

" Este lineamiento, ademas, ha sido reconocido por la jurisprudencia de lo
contencioso administrativo en diversos fallos, en los cuales se precisé que las
sanciones administrativas no surgen de una responsabilidad culpabilista, sino del
logro del objetivo politico del Estado, que le impone obligaciones a quienes
actuan dentro del sector supervisado y frente al cual se requiere de objetividad.
Asi, por ejemplo, el Consejo de Estado, al decidir sobre una accidn de nulidad y
restablecimiento del derecho en contra de una sancién impuesta por esta
Superintendencia al administrador de una entidad vigilada, indicd que:

“En lo que se refiere a la responsabilidad objetiva, la Corporacién ha sostenido en
reileradas oportunidades que en materia del régimen administrativo sancionador,
en particular por infracciones al derecho financiero, se deben respetar
estrictamente los principios y garantias propias del debido proceso consagrado en el
articulo 29 de la Constitucion, pero en esa drea no tienen aplicacion figuras que son
propias del derecho penal, tales como el dolo o la culpa, la imputabilidad y la
favorabilidad, dada que la naturaleza y finalidades de cada una de estas disciplinas
son diferentes™. (Se resalta).

Por lo anterior, en el marco de la responsabilidad objetiva, la Superintendencia
puede sefalar como responsable de una infraccidn a una persona sin examinar
previamente si su conducta fue dolosa o culposa, o lo que es lo mismo, sin
determinar la intencién que motivé su proceder, pues lo que debe. establecer es
que existe una norma legal que le impone un determinado deber o prohibicion,
que ha ocurride un hecho infractor de esa norma y que tal hecho le es imputable,
tal y como lo demostré el A quo en la presente actuacion.

Asi las cosas, concluye este Despacho que los argumentos de la apelante
analizados en este punto tampoco estan llamados a prosperar.

4.2.8. De la proporcionalidad y graduacién de la sancién.

Sobre este asunto, sea lo primero anotar que la Administracion, en virtud del
principio de proporcionalidad que invoca la recurrente, en efecto, debe evaluar la
gravedad de la infraccién cuestionada para encontrar un justo medio entre dicha
infraccidn y la medida a imponer, de manera que esta no resulte exagerada. Este
principio constituye, entonces, una limitante para la autoridad, en el sentido de
evitar que desborde su capacidad represiva, procurando que su decision sea
equilibrada frente a la ‘infraccion, tal y como lo ha precisado la Corte
Constitucional, asi:

“(...) las sanciones impuestas al infractor deben guardar proporcicnalidad con la
conducta sancionada, Las autoridades jurisdiccionales gozan de un amplio margen de

discrecionalidad en ef uso del poder sancionador atribuido por la Constitucion o fa ley.

% Sala de lo Contencioso Adminisirativo, Secclén Cuarta. Sentencia del 25 de marzo de 2004, C.P. Marla
Ineés Ortiz Barbosa, radicacion 25000 23 24 000 2000 0585 01 13495.
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No obstante, este poder no es ilimitado, debe ser razonable y dejar intactos oitros
valores juridicos protegidos por el ordenamiento™®

Por su parte, el Consejo de Estado ha manifestado lo siguiente:

“(...) el principio de proporcionalidad cumple dos funciones: i} en primer lugar, sirve de
criterio de accién, esto es, como sustento de las actuaciones de los distintos érganos
del Estado, el cual se realiza con su observancia y aplicacién a cada caso concreto. ij)
En segundo lugar, es un criterio de control, pues debe adoptarfo el juez para efectos de
evaluar la proporcionalidad de la respectiva acluacién administrativa. Es asl como el
principio de proporcionalidad exige un juicio ex-ante y otro ex-post, en relacion
con la decision administrativa, mas atn, cuando se trata del gjercicio de una
potestad de naturaleza sancionatoria.

(...} Lo anterior se resume en un juicio de adecuacién entre los hechos, el medio o
. decisién adoptada y las finalidades de la actuacion, la cual busca, en todo caso,
alcanzar el interés de orden general. Pero tratdndose del derecho administrativo es
conocido que el ambito del principio de la proporcionalidad tiene especiales matices,
pues si bien rige en todo el ordenamiento juridico, sobre todo en el derecho penal y
constitucional, donde ha tenido especial desarrollo, en ef derecho adminisirativo ha

tenido su propia dmém:ca o evolucién, sobre todo con ocasién del ejercicio de fa
potestad discrecional™ . (Se resalta).

Tratandose de las actuaciones sancionatorias de esta Superintendencia, el
principio de proporcionalidad se encuentra previsto en el literal a) del articulo 51
de la Ley 964 de 2005, segun el cual ‘(...) la sancién debera ser proporcional a la
infraccion”. Esto significa que presentada una infraccion menor se debe aplicar
una sancién leve y, en caso contrario, ocurrida una falta grave o muy grave, debe
graduarse la misma de manera més severa, respetando en todo caso los limites

previstos en la ley y aplicando los criterios de graduacidn que resulten
pertinentes.

Aqui es donde se hace evidente el principio de proporcionalidad en la actividad
sancionatoria de la Superintendencia, no en el hecho de dejar de ejercer su
potestad sancionadora o de aplicar una sancién minima aun cuando, por ejemplo,
se hayan afectado seriamente los intereses juridicos tutelados por las normas
que se estiman infringidas, sino en determinar, conforme a los limites y criterios

sefialados por el legislador, el tipo de sancion a imponer y el valor de la multa si
fuere el caso.

Por eso mismo, el Consejo de Estado ha precisado que la discrecionalidad de
esta Entidad se pone de manifiesto al fijar el valor de una sancién dentro de los

limites especificos fijados por el legislador, nunca bajo el supuesto de dejar de
aplicar normas obligatorias:

“(..) sélo en aquellos casos en que Ia dispasicion. juridica otorgue cierta
discrecionalidad para graduar la sancién, dentro de los fimites maximo y minimo allf
previstos, podia la Superintendencia fijarla, pero no abstenerse de imponer sancion
alguna cuando la ley la establece para la conducta que se sucede con violacién a lo
en ella dispuesto™, '

% Sentencla T-264 da 1664, Exp. T-30116.

Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Tercera. Sentencia del 13 de no\nembre de 2008,
radlcacnén 68001-23-31-000-1998-02081-01(17009).

3 Gala de Jo Contencioso Administrativo, Seccion Cuarta. Sentencia del 18 de nowembre de 1994, Exp.
5460. g



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

RESOLUCION NUMERG.; {079 DE 2018 Pagina 31

Por medio de la cual se resuelve un recurso de apelacion interpuesto por la seiiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, contra la Resolucién No. 1624 de! 27 de diciembre de 2016.

Pues bien, conforme al articulo 53 de la Ley 964 de 2005, esta Superintendencia
puede imponer a quienes desobedezcan sus decisiones o violen las normas que
rigen el mercado de valores, una o varias de las siguientes sanciones:
amonestacion, multa, suspensién o inhabilitacion hasta por cinco (5) afos para
realizar funciones de administracion, direccién o control de entidades vigiladas,
remocion del cargo, y suspension y cancelacion de la inscripcién en cualquiera de

los registros que componen el Sistema [ntegra] de Informacion del Mercado de
Valores (SIMEV).

Respecto de las sanciones personales, el articulo 55 de la misma ley prevé que
podran imponerse multas por cada infraccién hasta por el equivalente a lo
sefalado en el hteral b) del numeral 3° del articulo 208 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero® y que, en todo caso, (...) la sancién pecuniaria minima por

cada infraccién serd equivalente a diez salarios minimos Iegales mensuales
vigentes para la época de los hechos (...)"

Y en el presente caso, se observa que la multa maxima que podia imponer esta
Superintendencia a una persona natural, para la época de los hechos
investigados, ascendia a $187.236.144 por cada infraccién, en tanto que ni
siquiera la mayor de las impuestas a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS
($40.000.000) alcanza a representar el 22% del tope mencionado.

De acuerdo con lo anterior, resulta evidente que la sancién impuesta a la
investigada se ajusta a la normatividad aplicable, en cuanto al tipo de sancidon a

imponer y al limite maximo, razén por la cual puede afirmarse que la misma no
resulta desproporcionada.

Ahora bien, en lo que hace a los criterios de graduacion, es necesario recordar
que, segln el inciso primero del articulo 52 de la Ley 964 de 2005, “Las
sanciones por las infracciones administrativas definidas en el capitulo anterior, se
graduarén atendiendo los siguientes criterios, en cuanto resulten aplicables
(...)" (se resalta). Lo anterior significa que al momento de establecer la sancion a
imponer, esta Superintendencia puede considerar uno o varios de los criterios de
dosimetria alli consagrados, siempre que los mismos sean aplicables al caso v,
razonadamente, sean los de mayor relevancia considerando las circunstancias
que rodearon la comisién de la falta. :

En claro lo anterior, pasa este Despacho a referirse a los argumentos de la
apelante respecto de los criterios de graduacién previstos en los literales g) “La
dimensién del dafio o peligro a los intereses juridicamente tutelados por las
normas del mercado de valores” y h) “El grado de prudencia y diligencia con que
se hayan atendido los deberes o se hayan aplicado las normas pertinentes’, los
cuales fueron aplicados por el A quo para agravar ia sancidn a imponer a la
sefiora LINA MARiA TELLO LIBREROS.

Asi, en lo que concierne al argumento de que la conducta sancionada no
ocasiond perjuicios ni generé riesgos o dafios a los intereses juridicos tutelados
por las normas del mercado de valores, porque supuestamente se divulgé toda la
informacion que era relevante en los términos de ley, es preciso reiterar que, por

% %3, Sanciones (...). b) (...) Cuando se trate de las sanciones previstas en el artlculo 209 de este Estatulo,
la-multa podré ser hasta de cienfo diez millones de¢ pesos ($710.000.000) del ario 2002. {...) Las sumas

indicadas en este numeral se ajustaran anualments, en ef mismo senlido y porcentaje en que varfe el Indice
de Precios al Consumidor suministrado por el DANE".
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el contrario, la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS omiti¢ divulgar, o publicé
de manera tardia, varios asuntos relevantes acerca de Agroguachal S.A. y que,
por ende, habria tenido en cuenta un experto prudente y diligente al comprar,
vender o conservar los valores de ese emisor, 0 al momento de ejercer los
derechos politicos inherentes a ellos.

En ese sentido, procede sefialar que las normas que rigen la divulgacion de
informacion dentro del mercado de valores pretenden garantizar la-confianza del
publico en dicho mercado, la cual se edifica en la transparencia y oportunidad de
la informacion que se suministra a todos los participantes en el mismo, pues ello
les permite contar con los elementos de juicio necesarios para evaluar las
distintas oportunidades de inversion que se ofrecen. Y es que, como lo preciso la
Corte Constitucional, dicha informacidon “(...) constituye una herramienta
fundamental para la toma de decisiones de los mvers;on;stas y de quienes
intervienen en el manejo y destino def ahorro publico™°

Sobre el particular, es oporiuno anotar que en la exposicion de motivos de la Ley
964 de 2005, “por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los
objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regufar
las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del
publico que se efectiien mediante valores y se dictan otras disposiciones”, se
indico lo siguiente:

“3.1.1. Profeceion de los Derechos de los Inversionistas.

La canalizacion eficiente de recursos al sector productivo es uno de los elementos

fundamentales para incrementar las tasas de crecimiento de una economia, razon por
la cual es de vital importancia garanlizar la confianza del pablico en el mercado de

valores, en sus instrumentos de captacion y en sus participanies. Con esta finalidad,

debe propenderse por establecer medidas adecuadas de proteccién para los .
inversionistas en la medida en que éste es uno de los principales faclores que se

tienen en cuenta para la toma de decisiones de inversion, de lal suerte que fodo

esquema de infervencion, regulacién y supervisién debe tener como ObjefIVO la

praoteccion de sus derechos.

Si bien Ia principal medida de proteccion tiene que ver con la existencia de
mecanismos que propendan por asegurar el flujo de informacién oportuna, .
exacfa, veraz y suficiente que le permita a los inversionistas conocer los
potenciales riesgos y beneficios para efectos de tomar decisiones informadas, el
marco legal debe otorgarles proteccion conlra practicas engariosas, fraudulentas ¢ de

manipulacién, asi como las relacionadas con sl uso de mformac.vén pnwlegrada" (Se
resalta).

Por lo anterior, el hecho de que la senora LINA MARIA TELLO LIBREROS no
haya publicado en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), ¢ lo haya
hecho tardiamente, la informacidn relacionada con la posible liquidacion del tnico
comprador de la cafia de azlcar que producia Agroguachal S.A. o |a decisidn de
la Junta Directiva de este. emisor de no autorizar a varios accionistas la venta de
sus acciones, entre otros, claramente conllevé un riesgo para ef mencionado
interés juridico, ameén de que los participantes del mercado de- valores no
pudieron conacer aportunamente tales sifuaciones que habrian podsdo incidir en
sus decisiones,

4 Sentencia C-053 de 1995, Exp. D-682.
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Y en cuanto al criterio referido a la prudencia y diligencia, no puede acebtar este
Despacho la afirmacion de la impugnante, en el sentido de que la sefiora LINA
MARIA TELLO LIBREROS, en cada uno de los casos planteados, atendié sus

deberes conforme a lo consagrado legalmente en materia de informacion
relevante, puesto que, como lo anoté el A quo:

“No se observé un adecuado grado de prudencia y diligencia en la aplicacién de las
normas pertinentes por parte del investigado, en la medida en que no puso todo su
empefio en que se cumplieran las disposiciones normativas que regulan el mercado
de valores, pues era su obligacién mantener informado a dicho mercado en
condiciones de calidad, veracidad, oportunidad y suficiencia sobre los aspectos
relacionados en el presente acto administrativo; cabe seflalar que no se presentaron
eventos irresistibles e imprevisibles y juridicamente ajenos a su 6rbita funcional que
dificultaran o le impidieran cumplir con Ia citada obligacién™".

Es asi como, lo que se encontrd en esta actuacion fue que la investigada no
informo, en la forma y oportunidad establecidas en la ley, varios asuntos que
resultaban de la mayor importancia para el mercado, incumpliendo con ello los
deberes que tenia su cargo como Representante Legal de una sociedad emisora

de valores, sin que existiera alguna razén que justificara su conducta, tal y como
se explico lineas atras.

Por lo demas, no sobra resaltar que el A quo, si bien aplics los anteriores criterios
para graduar la multa impuesta a la sefiora LINA MARIA TELLO LIBREROS,
también tuvo en cuenta aguellos que lo favorecian, como, por ejemplo, que no
obstruyé la investigacion de la Superintendencia y no utilizé medios fraudulentos
en la comision de la infraccién o a terceros para ocultarla o encubrir sus efectos,

lo cual explica, precisamente, gque dicha sancién-se haya ubicado muy por debajo
del limite maximo.

Lo anterior corrobora que el A quo no desconocid el principio de proporcionalidad,
por cuanto, se reitera, dosificé la sancién a imponer observando las
circunstancias particulares que rodearon la comision de la faita y tuvo en cuenta
los criterios de graduacién que resultaban aplicables.

Conclusion.

Conforme a todo lo expuesto, este Despacho concluye que, contrario a lo
solicitado por la impugnante, no hay lugar a revocar o modificar la Resolucion
sancionatoria apelada.

QUINTO.- Que en mérito de lo expuesto, este Despacho

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: CONFIRMAR en todas sus partes la Resolucion No.
1624 del 27 de diciembre de 2016, por medio de la cual se sanciono a la sefora
LINA MARIA TELLO LIBREROS con cuatro (4) multas por un valor total de ciento
treinta millones de pesos ($130.000.000), por las razones expuestas en la parte
motiva de la presente providencia,

*' Hoja 25 de la Resolucién No. 1624 de 2016,
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ARTICULO SEGUNDO: NOTIFICAR personalmente a la sefiora LINA MARIA
TELLO LIBREROS el texto de esta Resolucion, o a su apoderado debidamente
facultado para el efecto, entregandole copia de la misma y advirtiéndole que en
su contra no procede recurso alguno.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE,

Dada en Bogota DC. #f g ENE 2018

EL SUPERINTENDENTE FINANCIERQ,

Jatee A @%@
.JORGE CASTANO GUTIERREZ



