PROCEDIMIENTO DE ENAJENACION DE LA PROPIEDAD ACCIONARIA
ESTATAL - Participacion de la Caja de Crédito Agrario en Liquidacion. En el
capital de Vecol S. A. / VENTA DE ACCIONES CLASE A-A - Particulares /
REGIMEN DE ENAJENACION DE LAS ACCIONES DE VECOL S. A. -
Restriccion de negociabilidad de las acciones clase A

Desde la creacion de la Empresa Colombiana de Productos Veterinarios S. A. —
VECOL S.A. como sociedad andénima de economia mixta del orden nacional,
vinculada al Ministerio de Agricultura (Decreto Ley 615 de 1974), el legislador
estableci6 una diferenciacion entre las acciones que representaban la
participacion del Estado en la empresa y aquéllas otras cuyos titulares eran los
particulares: Las acciones serdn nominativas y se emitiran de la clase “A”, para ser
suscritas por las entidades publicas de que trata el inciso anterior, y de la clase “B”
por los particulares. “Paragrafo. Las acciones de la clase “A” solo seran
negociables entre la nacion y las entidades publicas descentralizadas del orden
nacional. Las acciones de clase "A" respetando las disposiciones legales sobre la
materia, solo seran negociables entre entidades publicas. Como se observa, esta
disposicion ratifica la restriccibn de negociabilidad de las Acciones Clase A que
venia desde el Decreto 615 de 1974, en el sentido que las mismas no pueden ser
vendidas a los particulares. En este contexto, la reduccion del limite de
participacion estatal de un 80% a un piso del 51%, no puede entenderse como una
autorizacion para la venta de acciones publicas a los particulares en la diferencia
gue surge entre ambos porcentajes, sino simplemente como la autorizacion para
la emision de nuevas acciones en orden a que el capital de la empresa se
fortalezca, mediante el ingreso de nuevos accionistas a la empresa, pero con la
garantia de que, en todo caso, el Estado mantendra su condiciébn de socio
mayoritario y, por ende, su capacidad decisoria en los 6rganos de direccion y
administracion de la sociedad. Asi las cosas, el liquidador de la Caja Agraria
podria revisar diversas alternativas en las que el Estado no pierda la titularidad de
las acciones Clase A de VECOL, como por ejemplo, la posibilidad de adjudicarlas
a una entidad publica; permutarlas con una de ellas por otros activos que no
tengan limitaciones de negociabilidad; entregarlas en administracion o fiducia a
una entidad publica para que las utilidades y dividendos de las acciones se
destinen al pago de las acreencias de la liquidacion (incluso, frente a esta Ultima
alternativa, podria tratarse de un convenio interadministrativo con el Ministerio de
Agricultura, el propio FOGAFIN o una entidad publica que tenga competencia para
ello. Por tanto para la Sala no es juridicamente viable que las acciones CLASE “A”
gue posee la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero en liquidacion en
VECOL S. A. sean ofrecidas a particulares, mientras se encuentre vigente la
restriccion de su negociabilidad entre entidades publicas prevista en el articulo 5°
del decreto ley 615 de 1974 modificado por el articulo 1° de la ley 925 de 2004.
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Referencia: PROCEDIMIENTO DE ENAJENACION DE PROPIEDAD
ACCIONARIA ESTATAL. Participacion de la Caja de Crédito Agrario - En
Liquidacién - en el capital de Vecol S. A.

El sefior Viceministro de Agricultura y Desarrollo Rural encargado de las funciones
del Despacho del Ministro, a solicitud del Gerente Liquidador de la Caja de Crédito
Agrario, Industrial y Minero - en liquidacion -, formula consulta a la Sala sobre el
procedimiento de enajenacion de la participacion accionaria de esa Caja en la
sociedad Empresa Colombiana de Productos Veterinarios S. A. - VECOL S.A.

Menciona como antecedente la organizaciéon de Vecol S. A. como sociedad de
naturaleza comercial, anénima y de economia mixta, conforme al decreto 615 de
1974 y a la ley 925 de 2005. Transcribe los apartes pertinentes de estas
disposiciones, en las cuales se regula la division de su capital en Acciones Clase
A representativas de los aportes de las entidades publicas, y precisa que de ellas
actualmente el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural tiene una participacion
del 61.72% y la Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero el 20.45%. Por su
parte, las Acciones Clase B representan los aportes de personas naturales o
juridicas de caracter privado, que en su mayoria tienen una participacion inferior al
1%, con excepcion de la Federacion Colombiana de Ganaderos que tiene una
participacion del 2.04 % en el capital de Vecol.

Asi mismo, hace especial referencia a las regulaciones que las normas citadas
hacen sobre la proporcion de la participacion publica y las condiciones de su
negociabilidad, en particular al articulo 1° de la ley 925 de 2005, modificatorio del
5° del decreto 615 de 1974, el cual establece que en ningun caso la participacion
estatal podra ser inferior al cincuenta y uno por ciento (51%), y a su paragrafo
cuando dispone que “las acciones de clase “A” respetando las disposiciones
legales sobre la materia, s6lo serdn negociables entre entidades publicas. En los
estatuto de la sociedad se debera reglamentar en detalle el ejercicio del derecho
de preferencia aqui previsto, asi como el ingreso de terceros a la sociedad.”

Pone de presente que la Superintendencia Bancaria - hoy Financiera - mediante la
Resolucién No 1726 del 19 de noviembre de 1999 dispuso la toma de posesion de
los bienes, haberes y negocios de la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero
con el fin de adelantar su liquidacién, para lo cual se han venido aplicando el
régimen especial contenido en las disposiciones del Estatuto Organico del Sistema
Financiero y especificamente, en lo relacionado con la enajenacion de activos, los
decretos 2222 de 2005 - modificado por el 2379 de 2005 - y 2211 de 2004.

Igualmente informa que la Caja de Crédito Agrario suscribi6 el 23 de noviembre de
2006 con la Previsora S. A. Fiduprevisora S. A., un contrato de fiducia mercantil
No 3-1-0217 cuyo objeto consiste en la constitucion de un Patrimonio Autonomo
para la administracion, seguimiento y pago de contingencias pasivas de orden
litigioso, administracion y pago de los gastos finales de la liquidacion de dicha
entidad, incluyendo la administracién, representacion y venta de inversiones de la
Caja de Crédito Agrario. En desarrollo de este contrato, la Caja de Crédito Agrario
transfirid al Patrimonio Autonomo la totalidad de sus activos, entre ellos su
participacion accionaria en VECOL S. A.

Previa manifestacion de que las disposiciones especiales aplicables a la Caja, tal
como lo ha sefialado el Consejo de Estado (Concepto No 1649 de 2005) y la Corte
Constitucional (T-1679 de 2000), “tienen por finalidad esencial la pronta realizacion



de los activos y el pago gradual y rapido del pasivo externo a cargo de la
respectiva entidad, hasta concurrencia de sus activos y también sefialando que
sélo se pretende enajenar la participacion que tiene la Caja en VECOL”, formula
los siguientes interrogantes:

“1. Para dar cumplimiento a las normas que rigen la liquidacién de la Caja
de Crédito Agrario, Industrial y Minero, y teniendo en cuenta que no existe
interés por parte de este Ministerio, ni de otra entidad publica, de adquirir
las acciones CLASE A que esa entidad posee en VECOL S. A, ¢es
posible que dichas acciones sean ofrecidas a particulares, de tal manera
gue se logre con esto el cometido estatal de conformar la masa de la
liquidacion, hacer liquidos los activos y cancelar los pasivos?

2. En el evento en que esa Corporacion considere que las acciones de la
Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero en liquidacion - solamente
pueden ser adquiridas por otras entidades publicas, si no existieren entes
de esta naturaleza que cuenten con el interés y/o los recursos financieros
y estén habilitados legalmente para adquirir las mencionadas acciones
dentro del marco de la obligacién legal que existe de liquidar la Caja
Agraria con el fin de solucionar las acreencias internas y externas que
incluyen el pasivo pensional y atender dichas acreencias, ¢cual seria
entonces el procedimiento que permita realizar estos activos?”

CONSIDERACIONES

Con el fin de absolver los interrogantes formulados, procede la Sala a establecer
en primer término cual es el sentido y alcance de la restriccidon de negociabilidad
de las acciones Clase A de VECOL que limita la posibilidad de venderlas a
particulares; en segundo orden, se determinara si las normas y principios que
gobiernan la liquidacion de la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero
permitirian establecer alguna excepcién a esa restriccion en orden a hacer
efectivos los fines de la liquidacion.

1. Régimen de enajenaciéon de las acciones de Vecol S. A. Restricciéon de
negociabilidad de las Acciones Clase A.

Desde la creacion de la Empresa Colombiana de Productos Veterinarios S. A. —
VECOL S.A. como sociedad anénima de economia mixta del orden nacional,
vinculada al Ministerio de Agricultura (Decreto Ley 615 de 1974), el legislador
estableci6 una diferenciacibn entre las acciones que representaban la
participacion del Estado en la empresa y aquéllas otras cuyos titulares eran los
particulares:

“Articulo 5°. (....)

Las acciones seran nominativas y se emitiran de la clase “A”, para ser
suscritas por las entidades publicas de que trata el inciso anterior!, y de la
clase “B” por los patrticulares.

“Paragrafo. Las acciones de la clase “A” s6lo seran negociables entre la
nacion y las entidades publicas descentralizadas del orden nacional’.

1 El inciso anterior hace referencia a las entidades publicas descentralizadas del orden nacional.



Como se observa, para las acciones Clase A o de titularidad publica -que son las
gue ocupan esta consulta-, el Decreto Ley 615 de 1974 establecié una restriccion
de negociabilidad -s6lo entre la Nacién y las entidades publicas descentralizadas-,
cuya finalidad se identifica con el interés expreso del legislador en que el Estado, a
través de la Nacibn o de una entidad descentralizada del orden nacional,
mantuviera su participacion en la Empresa, que segun el mismo Decreto no podia
ser inferior al 80% de su capital social?.

Con la presentacion del Proyecto de Ley No. 10 de 20033, que mas tarde se
convertiria en la Ley 925 de 2004, el Gobierno Nacional propuso al Congreso
eliminar tanto el porcentaje minimo de participacion estatal, como la restriccion de
negociabilidad de las acciones de propiedad publica, para lo cual se present6o un
articulo que establecia: “el aporte o participacion estatal en VECOL S.A., sera libre
y no sujeto a ningun limite. En consecuencia, las acciones suscritas por el Estado
podran ser negociadas libremente”.

Se entendia entonces por el Gobierno Nacional, que VECOL deberia abrir paso a
la vinculacion de capital privado mediante la enajenacion a los particulares de toda
o parte de la participacion publica en la empresa:

“Por otra parte, la modificacion del articulo 5 del Decreto 615 de 1974, se
justifica por cuanto el mismo establece una participacion accionaria del
Estado en el capital de la compafiia no inferior al 80% del capital social de
Vecol S.A., que no tiene justificacién alguna y no guarda armonia con
normas de organizacion y funcionamiento de la administracion publica
como la Ley 489 de 1998, que establecen como limite minimo de
participacion estatal del Estado en las sociedades de economia mixta, el
50%.

El limite del 80% es por otra parte contrario al principio de democratizacion
de la propiedad contenido en el articulo 60 de la Constitucion Politica y
concretamente a la libre concurrencia y participacion masiva por parte de
los particulares en la propiedad accionaria estatal, principios garantizados
en la Ley 226 de 1995™.

No obstante, el debate parlamentario reorient6 el sentido y finalidad del proyecto
de ley, en cuanto a: (i) el interés del legislador en que el Estado no pierda el
control y la orientacién de la politica de la produccién de biolégicos en el pais, lo
que exige mantener la participacion publica en VECOLS®; y (i) la necesidad de
fortalecer patrimonialmente a la empresa, pero no mediante la venta de la
participacion estatal, sino a través de la emisién de nuevas acciones que permitan
vincular nuevos recursos de capital. Asi, en la Ponencia para el Segundo Debate
en la Plenaria de la Camara se sefial6:

2 La suscripcion de acciones que haran el estado por intermedio del ministerio de agricultura y las
entidades publicas descentralizadas del orden nacional, representard como minimo el 80% del
capital social. De alli en adelante, en ningln caso la participacién estatal podra ser inferior al
ochenta por ciento (80%). (Inciso 2 del articulo 5).

8 Proyecto de Ley No. 10 de 2003- Camara. Gaceta del Congreso No 342 de 2003.

4 Exposicién de Motivos del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural al proyecto de Ley 010 de
2003-Camara, Gaceta del Congreso No 342 de 2003.

5 Cabe agregar que evidentemente en este caso no se estaba tampoco en la hipétesis a que alude
el articulo 336 inciso 7 de la Constitucién Politica, segun el cual las empresas monopolisticas
pueden enajenarse o liquidarse por ineficiencia.



“Si bien es cierto, el capital social de la empresa asciende a cuarenta y
cinco mil millones de pesos ($45.000.000.000) aproximadamente, el
Estado colombiano no tiene la posibilidad de invertir recursos en
esta y otras entidades similares, por lo que se hace necesario
establecer un mecanismo legal para que la empresa pueda
capitalizarse y estructurarse como una empresa solida para hacerla
viable hacia el futuro mediante una adecuada elaboracion de productos
farmacéuticos y biolégicos que armonice con la comercializacion de otros
insumos de tipo agropecuario. Viabilidad que comprende aspectos de
caracter técnico, financiero, juridico, entre otros.

En el aspecto financiero, se requiere buscar recursos frescos del
orden de mas de los treinta mil millones de pesos ($30.000.000.000) para
hacer la conversion tecnolégica de la empresa, que le permita ser
competitiva y adentrarse en los mercados nacionales e internacionales,
acorde con los procesos de globalizacion.(...)

Se pretende eliminar las barreras que permitan al sector privado
vincularse mas sélidamente al capital de la empresa y mantener por parte
del Estado el control y la orientacion de la politica de la produccién de
biolégicos en el pais asi como la participacion de la Federacion
Colombiana de Ganaderos, Fedegan, en el desarrollo y ejecucion de las
campafias sanitarias de interés nacional en el sector de la ganaderia
bovina”.t (Resalta la Sala)

Igualmente, en la Ponencia para Segundo debate en Senado’ se puso de
presente la necesidad de “buscar recursos frescos para hacer la conversion
tecnoldgica de la empresa, sin perder el control por parte del Estado, que le
permita ser competitiva y adentrarse en los mercados nacionales e
internacionales, acorde con los procesos de globalizacion” e igualmente que
‘requiere de socios estratégicos que aporten tecnologia, y otros recursos
econdmicos que permitan actualizar sus procedimientos tanto en el sector
veterinario como en el de los agroquimicos a fin de optimizar los productos de la
empresa.”™

De la misma manera, en los diversos debates se hizo explicita la decisiéon
legislativa de mantener la participacién estatal mayoritaria sin desprenderse de la
propiedad actual:

“La Legislacion Colombiana, en especial la Mercantil, guarda el derecho
de preferencia de todos los accionistas; es decir, cuando se expidan
algunas acciones diferentes de las actuales se debe preferir a los
accionistas en igualdad de proporcién a la que tengan en el momento de

6 Gaceta del Congreso No 685 de 2003. En el mismo sentido puede observarse la Ponencia para
Primer y Segundo Debate en el Senado Proyecto 223 — Senado, Gaceta del Congreso No 239 de
2004.

7 Gaceta No 476 de 2004.

8 En armonia con la Ponencia, se propuso el siguiente texto: “Articulo 1°. El articulo 5° del Decreto
615 de 1974, quedara asi: Articulo 5°. El capital social de la Empresa Colombiana de Productos
Veterinarios S. A., Vecol S. A., en ningln caso la participacion estatal podra ser inferior al 51% y
estara conformado por acciones nominativas de igual valor y se representaran en dos clases. De
Clase "A": Que representan los aportes de las entidades publicas. De clase "B": Que representan
los aportes de las personas naturales o juridicas de caracter privado. Paragrafo 1°. Las acciones
de clase "A", respetando las disposiciones legales sobre la materia, solo serdn negociables entre
entidades publicas. En los estatutos de la sociedad se debera reglamentar en detalle el ejercicio
del derecho de preferencia aqui previsto, asi como el ingreso de terceros a la sociedad”.



la expedicion. Incluso nosotros estamos sugiriendo a la honorable Camara
gue se le dé la posibilidad al Estado de renunciar al derecho de
preferencia; precisamente para poder que las entidades no estatales
entren a poder comprar las acciones.

Lo que se va a vender, para hacerles claridad también a los
trabajadores, no es el capital del Estado; es mas, como decia el
doctor Dussan, se esta consagrando la prohibicion de que las
acciones clase A sean vendidas entre entidades que no sean del
Estado; luego el Estado conservara su propiedad. Al conservar el
Estado su propiedad no podemos darle cumplimiento al articulo 60 de la
Constitucion Nacional, que es cuando se democratiza la propiedad cuando
el Estado vende, cuando el Estado cede, cuando el Estado transfiere. En
este momento el Estado no esta transfiriéndole; estamos es autorizando
para que haya unas nuevas acciones sin que el Estado salga de las
suyas; y para los que son accionistas actuales el derecho de preferencia
pero por supuesto tiene que seguir consagrado. Simplemente al Estado le
decimos: Estado, usted si no tiene esa obligacion, puede renunciar al
derecho de preferencia para que la proporcion del Estado se pueda
vender, no la actual sino la proporcidon que le podria tocar, se pudiese
vender a los particulares”.%(Negrillas fuera del texto)

Siguiendo esta orientacion, el articulo 1° de la ley 925 de 2004°, que modifico el
articulo 5° del Decreto 615 de 1974, dispuso lo siguiente:

‘ARTICULO 1lo. El Articulo 50. del Decreto 615 de 1974, quedara asi:

Articulo 50. El capital social de la Empresa Colombiana de Productos
Veterinarios S.A., Vecol S.A. (sic), en ningun caso la participacion
estatal podré ser inferior al cincuenta y uno por ciento (51%) y estara
conformado por acciones nominativas de igual valor y se representarén en
dos clases.

De Clase "A": Que representan los aportes de las entidades publicas.

De clase "B": Que representan los aportes de las personas naturales o
juridicas de caracter privado.

PARAGRAFO 1.0. Las acciones de clase "A" respetando las
disposiciones legales sobre la materia, solo seran negociables entre
entidades publicas.

En los estatutos de la sociedad se deber& reglamentar en detalle el
ejercicio del derecho de preferencia aqui previsto, asi como el
ingreso de terceros a la sociedad 1. (Resalta la Sala)

9 Debate en Comision Quinta de la Camara, Gaceta No 119 de marzo 18 de 2005, paginas 8 y 9.

10 Por la cual se establece la propiedad accionaria del Estado en la empresa colombiana de
productos veterinarios s.a., Vecol s.a., se modifican los Articulos 50., 70. y 90., deroga los Articulos
14 y 15 del Decreto 615 de 1974; modifica el Articulo 16 de la Ley 395 de 1997 y se deroga el
Articulo 19 de la misma ley.

11 Este ultimo inciso relativo al “derecho de preferencia”, formaba parte de un paragrafo mas amplio
que se presenté a consideracion de la Plenaria de la Camara de Representantes:

“Paragrafo 2°. En todo aumento de capital los accionistas de la sociedad tendran derecho a
suscribir un porcentaje de acciones equivalente al que ya poseen en la sociedad.



Como se observa, esta disposicion ratifica la restriccion de negociabilidad de las
Acciones Clase A que venia desde el Decreto 615 de 1974, en el sentido que las
mismas no pueden ser vendidas a los particulares. En este contexto, la reduccion
del limite de participacion estatal de un 80% a un piso del 51%, no puede
entenderse como una autorizacion para la venta de acciones publicas a los
particulares en la diferencia que surge entre ambos porcentajes, sino simplemente
como la autorizacion para la emision de nuevas acciones en orden a que el capital
de la empresa se fortalezca, mediante el ingreso de nuevos accionistas a la
empresa, pero con la garantia de que, en todo caso, el Estado mantendra su
condicién de socio mayoritario y, por ende, su capacidad decisoria en los érganos
de direccién y administracion de la sociedad*?.

Asi, respecto de la restriccion de negociabilidad de las Acciones Clase A la Unica
modificacion que hace el articulo 1° de la Ley 925 de 2004, consiste en ampliar la
posibilidad de negociacion -que antes estaba circunscrita a la Nacién y a las
entidades descentralizadas del orden nacional-, a la generalidad de entidades
publicas, independientemente de su naturaleza, forma de organizacion u orden
administrativo.

En consecuencia, como quiera que la voluntad del legislativo no es enajenar a
particulares la propiedad accionaria estatal, se hace evidente la inaplicacion del
mandato constitucional de ofrecimiento preferencial al sector solidario y de
trabajadores, en tanto que el articulo 60 de la Constitucion Politica no contiene un
deber perentorio para el Estado de privatizar su propiedad en las empresas de las
cuales formas parte, sino la obligacion de tener en cuenta preferentemente y en
condiciones especiales a tales sectores, cuando existe una decision de hacerlo,
situacién que, como se ha expuesto, no es la presente.

En tal sentido, el referido mandato de democratizaciébn, no se opone a las
facultades de intervencion del Estado en la economia a través de la constitucion
de empresas y sociedades comerciales -en exclusividad o con participacion e
particulares-, cuando quiera que ello sea necesario para cumplir los fines que
autorizan dicha intervencion (art. 334 C.P).

En los estatutos de la sociedad se debera reglamentar en detalle el ejercicio del derecho de
preferencia aqui previsto, asi como el ingreso de terceros a la sociedad.”.

Eliminada la primera parte del paragrafo, debe entenderse que el derecho de preferencia es el
referido en el articulo 388 del Codigo de Comercio, el cual permite que en caso de emision de
nuevas acciones —que es el objeto de la ley-, los accionistas de la sociedad tengan una primera
opcion de compra antes de ser ofrecidas a terceros.

12 “En el debate de la Comisién Quinta del Senado se aclaré también: “El Gobierno, por las
circunstancias que todos conocemos, (limitaciones econdmicas), nos ha dicho que no esta en
condiciones de poner esos recursos, pero tampoco quiere vender ni desprenderse de la propiedad
accionaria que tienen; entonces, la Unica alternativa que tenemos es vincular otros capitales. (...)
Hago especial énfasis en esto, no se trata de buscar la privatizacién de la empresa como tal, sino
de buscar la via de la capitalizacion, dado que el Gobierno nos ha manifestado su dificultad de
hacerlo y que la empresa a titulo de endeudamiento nos queda muy dificil soportarlo. (...) Lo otro
que vale la pena sefialar, es que la Camara, le puso limites a lo que proponia el Gobierno, por
ejemplo, sefiala que las acciones del Estado solo se pueden negociar con otras entidades publicas;
esto sin embargo, por supuesto que no impide la privatizacion, ya lo sefialaba el Senador Serrano,
porque si los privados invierten una plata grande, pues el porcentaje de lo publico va reduciendo
hasta quedar en su insignificancia”. (Gaceta del Congreso No 574 de septiembre 28 de 2004,
paginas 13, 14 y 15). La decision del legislador de fortalecer VECOL se hace evidente también con
la derogatoria de los articulos 16 y 19 de la Ley 395 de 1997, que permitia vender los activos de
esa empresa para financiar programas del Gobierno (Art.6 de la Ley 925 de 2004).



Asi, al existir una restriccion expresa del legislador de privatizar una empresa
estatal como consecuencia de la necesidad, también definida por la ley, de
garantizar el cumplimiento de un fin de interés general dentro del marco del
Estado Social de Derecho -para este caso mantener el control y la orientacion de
la politica de produccion de biologicos de uso agropecuario en el pais en orden a
garantizar su calidad y abastecimiento!3-, no es posible acudir al articulo 60 de la
Constitucion para derivar de alli una habilitacion directa que permita vender a los
particulares aquélla propiedad que el legislador ha ordenado mantener en cabeza
del Estado.

Cabe recordar ademéas que en Concepto 1827 de 20074, esta Sala ya habia
indicado que en aquéllos casos en que no se aplica el régimen de ofrecimiento
preferencial previsto en el articulo 60 de la Carta y la Ley 226 de 1995, la
enajenacion de la propiedad accionaria debera cumplirse “de conformidad con las
normas legales aplicables a cada clase de bienes”, es decir, en este caso, de
acuerdo con la restriccion de negociabilidad prevista en la Ley 925 de 2004.

Las anteriores consideraciones le permiten a la Sala llegar a las siguientes
conclusiones:

(1) Las acciones Clase A de VECOL S.A. no pueden ser ofrecidas a
particulares, en tanto que son exclusivamente negociables entre entidades
publicas. En consecuencia, no hay lugar a la aplicacion del articulo 60 de la
Constitucion Politica, ni de la ley 226 de 1995 que lo desarrolla.

(i) La participacion publica en VECOL (no inferior al 51%), implica la
conservacion de la acciones de propiedad del Estado al tiempo de la
expedicion de la Ley 925 de 2004, sin perjuicio de la emision de nuevas
acciones para ser ofrecidas a los particulares hasta el limite del 49% del
capital social de la empresa.

2. Régimen de liguidacion de la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero:
no contiene ninguna excepcién que permita privatizar las acciones clase A
de Vecol para facilitar la liquidacion.

La Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero S. A. fue organizada como una
sociedad anénima de economia mixta, del orden nacional, perteneciente al sector
agropecuario, vinculada al Ministerio de Agricultura, autorizada para desarrollar
operaciones propias de un establecimiento bancario y actividad aseguradora y
como tal sometida a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia Bancaria —
hoy Financiera - ( art. 236 del Estatuto Organico del Sistema Financiero).

El Gobierno Nacional mediante el decreto 1065 de 1.999, determiné su disolucion
y liquidacioén, precisando que el régimen aplicable a la liquidacién seria el previsto
en el mismo decreto, en las normas del Estatuto Organico del Sistema Financiero
referentes a la toma de posesion para liquidar y la liquidacién forzosa

13 Articulo 5° de la misma Ley 925 de 2004: “ARTICULO 5o0. El Estado mantendra el control y la
orientacién de la politica de produccién de biolégicos de uso agropecuario en el pais, en las
condiciones de calidad y cantidad demandadas por las exigencias nacionales, y con tal fin:

a) Establecera a través del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural las respectivas politicas;

b) En caso de desabastecimiento de la demanda nacional, el Estado intervendra directamente con
Vecol S.A. o con cualquiera otra empresa si ello fuere necesario, la produccion o importacion de los
biolégicos de uso agropecuario requeridos.” (se subraya).

14 M.P. Luis Fernando Alvarez Jaramillo




administrativa y, subsidiariamente, en el Cédigo de Comercio. Este decreto fue
declarado inexequible por la Corte Constitucional mediante sentencia C- 918 del
18 de noviembre de 1999, como consecuencia de la inconstitucionalidad de las
facultades extraordinarias contenidas en el articulo 120 de la ley 489 de 1989 con
apoyo en las cuales se expidio.

Al dia siguiente de la anterior providencia, la Superintendencia Bancaria dispuso la
toma de posesion inmediata de los bienes, haberes y negocios de la Caja
mediante la Resolucion 1726 del 19 de noviembre de 1.999 y ordend su
liquidacion, por considerar ocurridos los supuestos normativos contenidos en el
articulo 114 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, modificado y adicionado
por la Ley 510 de 1.999.

Tal como se indica en la consulta y se revisé por esta Sala en el Concepto 1649
de 2005%, el Régimen de Liquidacion de la Caja Agraria es el establecido en el
Estatuto Organico del Sistema Financiero, en virtud de la naturaleza financiera de
esa entidad y habida cuenta de que el régimen general de liquidacién de las
entidades publicas -Decreto Ley 254 de 2000-, excluye de su ambito de aplicacion
a aquéllas sujetas a un régimen especial'®.

En ese momento, la toma de posesion para liquidar conlleva, en relacion con los
bienes de la intervenida, la suspensién inmediata de su negociabilidad sin
autorizacion del liquidador y su afectacién a los fines del proceso liquidatorio, para
conformar asi la masa concursal con la cual se pagaran las obligaciones de la
entidad (Art. 116 E.O.S.F). Sin embargo, ello no implica que los bienes y activos
de la entidad queden liberados por el s6lo hecho de la liquidacion, de sus
gravdmenes, cargas o limitaciones.

Adoptada la decision de liquidacion se abre entonces un proceso concursal y
universal, que segun el mismo Estatuto tiene por finalidad esencial la pronta
realizacion de los activos y el pago gradual y rapido del pasivo externo a cargo de
la respectiva entidad hasta la concurrencia de sus activos, preservando la igualdad
entre los acreedores, sin perjuicio de las disposiciones legales que confieren
privilegios de exclusion y preferencia a determinada clase de créditos (art. 293).

15 M.P. Luis Fernando Alvarez Jaramillo. En este concepto se sefial6: “En este orden de ideas,
resulta claro que al existir un régimen especial para este tipo de entidades que rige tanto el
procedimiento de toma de posesion, como el proceso de liquidacion y el régimen de los actos y
contratos necesarios para extinguir la entidad, éste es el que se debe aplicar, con el fin de
proteger hasta la extincién de la persona juridica de que se trate, los bienes juridicamente
tutelados, méxime cuando ésta es la etapa en la cual se pone realmente a prueba la confianza del
publico en el sistema financiero, pues su fracaso o su dilacion puede causar desequilibrios
econdmicos graves en los componentes de ahorro e inversién; razdén de mas que justifica la
aplicacién del régimen de liquidacidon consagrado en el Estatuto Organico del Sistema Financiero,
cuya formulacién no se fundamenta en el caracter publico o privado de las entidades que forman
parte del sector, sino en la naturaleza de las actividades que realizan en el mercado”.

16 ARTICULO 1o. —Modificado por la Ley 1105 de 2006. La presente ley se aplica a las entidades
publicas de la Rama Ejecutiva del Orden Nacional, respecto de las cuales se haya ordenado su
supresion o disolucién. La liquidacién de las Sociedades Publicas, las Sociedades de Economia
Mixta en las que el Estado posea el noventa por ciento (90%) o mas de su capital social y las
Empresas Sociales del Estado, se sujetaran a esta ley.

Los vacios del presente régimen de liquidacion se llenaran con el Estatuto Organico del Sistema
Financiero y las normas que lo desarrollan.

Aquellas que por su naturaleza tengan un régimen propio de liquidacién, contenido en normas
especiales, una vez decretada su supresion o disolucién realizaran su liquidacién con sujecion a
dichas normas. (...)” (Negrilla fuera del texto)



Para la realizacion y venta de los activos a liquidar, el mismo articulo del Estatuto
Organico remite al liguidador a las reglas de derecho privado, sin otorgarle
tampoco facultades especiales para modificar o derogar el régimen legal de los
bienes que conforman la masa concursal:

“2. Normas aplicables. Los procesos de liquidacion forzosa administrativa
de entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria seran
adelantados por los liquidadores y se regiran en primer término por sus
disposiciones especiales.

En las cuestiones procesales no previstas en tales normas que
correspondan a actuaciones orientadas a la expedicion de actos
administrativos se aplicaran las disposiciones de la parte primera del
Caodigo Contencioso Administrativo y los principios de los procedimientos
administrativos.

La realizacion de activos y de los demas actos de gestion se regiran
por las normas del derecho privado aplicables por la naturaleza del
asunto. (...)” (Negrillas de la Sala)!’

La remision al derecho privado para la realizacion de los activos de la intervenida
no implica entonces la liberacion de toda normatividad, sino, precisamente, su
sujecién a las reglas que rigen la negociacion entre particulares, entre las cuales
existen normas imperativas que no son de libre disposicion por las partes, como
aquéllas que se refieren a la validez y existencia de los actos juridicos. Entre otros
aspectos, los contratos que celebre el liquidador como representante de la
intervenida, deberan tener objeto licito, que bien podria entenderse afectado si la
operacion se realiza en contra de una restriccion legal que condiciona o limita la
respectiva negociacion.

En este contexto, las facultades del liquidador previstas en el Articulo 295-9 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero para “gjecutar los actos que tiendan a
facilitar la preparacion y realizacion de una liquidacion rapida y progresiva” (literal
b) y “celebrar todos los actos y contratos requeridos para el debido desarrollo de
la liquidacion” (literal i), deben interpretarse dentro del marco normativo que rige la
negociacion de cada clase de bienes; en consecuencia, el liquidador no esta
habilitado para inaplicar prohibiciones o0 mandatos legales, por el sélo hecho de
dificultar o demorar el cierre de la liquidacion.

Asi entonces, a juicio de la Sala, la regla de remision a las normas de derecho
privado y el mandato general de realizacion de activos como fin principal de la
liquidacion, no tienen la entidad suficiente para hacer inaplicable la restriccion de
negociabilidad de las Acciones Clase A de Vecol, especialmente cuando esta
Gltima tiene relacion directa con una actividad de interés general definida por el
legislador, frente a la cual no es posible oponer, en principio, intereses individuales
de caracter patrimonial de los acreedores de la liquidacién.

Frente a esta conclusion, surge entonces el segundo interrogante planteado en la
Consulta: ¢ qué otros mecanismos se pueden utilizar para realizar las acciones de
VECOL S.A. si no existen entidades publicas interesadas en su adquisicién?

17 Numeral 2° del citado articulo 293. El articulo 2° del Decreto 2222 de 2005 ratifica que para la
enajenaciéon de acciones por parte de las entidades financieras en liquidacién se aplicaran
exclusivamente las normas de derecho privado, segun lo previsto en la forma indicada en el inciso
3° del numeral 2° del Articulo 293 del E.O.S.F.



Al respecto, la Sala considera que la respuesta a este interrogante, tiene la misma
limitacion de las conclusiones expuestas a lo largo de esta consulta, en el sentido
que cualquier mecanismo que se utilice para facilitar el desarrollo de la liquidacién,
debe respetar la restriccion de negociabilidad de las acciones Clase A de Vecol,
conforme al articulo 5° del Decreto Ley 615 de 1974, modificado por la Ley 925 de
2004.

Asi, si bien dentro de las facultades generales que le concede la ley, el liquidador
puede celebrar, cualquier acto o contrato que le permita realizar los activos de la
liquidacion (art.295-9 E.O.S.F.), de manera que, en ese sentido, no esta limitado
en relacién con las figuras negociales tipicas o atipicas del derecho privado que
puedan ser utiles para ese fin, en todo caso existira la condicion de que el Estado
mantenga la titularidad de las respectivas acciones. Con este limite —que la
receptora final de las acciones de VECOL S.A. sea una entidad publica-, se podra
explorar entonces cualquier tipo de acto o contrato que permita destinar las
acciones mismas, su producto o sus utilidades al pago de los créditos concursales
(dacion en pago, permuta de las acciones por activos liquidos, venta a plazo, etc.).

Ahora bien, la misma restriccion deberd tenerse en cuenta para acudir a lo
dispuesto en los articulos 50 y 51 del Decreto 2211 de 2004, en los cuales se
establecen las reglas para la distribucion del activo remanente y para la solucién
de las situaciones no definidas dentro de la liquidacion'®. Tales articulos son del
siguiente tenor:

“ARTICULO 50. REGLAS SOBRE ACTIVOS REMANENTES. Cuando la
relacion entre los activos comparados con los gastos administrativos no
sea suficiente para continuar con la realizacion de los activos y el pago de
las acreencias, se procedera asi:

a) Adjudicacion por consenso de los acreedores. El Liguidador requerird a
los acreedores que de acuerdo con la prelacién legal tienen derecho a
recibir el siguiente pago de su acreencia, para que propongan férmulas de
pagos mediante la adjudicacion de los bienes remanentes hasta por el
monto de los créditos. Los bienes podran ser entregados directamente a
los acreedores 0 a una entidad que sea elegida por los mismos y que se
encuentre autorizada para_administrar _activos, a efectos de que esta
realice dicha labor por cuenta de los acreedores.

Las propuestas o formulas de pago que se reciban serdn sometidas a la
aprobacion de los acreedores que, de acuerdo con la ley y la resolucion de
reconocimiento de acreencias, tienen derecho a recibir el correspondiente

pago.

El Liguidador aceptara las férmulas de adjudicacién que sean aprobadas
por el voto favorable del cincuenta y uno por ciento (51%) de las
acreencias y como minimo la mitad mas uno de los acreedores que tienen
derecho a recibir el siguiente pago.

18 En esa medida, en el caso de las acciones de VECOL S.A., figuras como su adjudicacion
forzada o por consenso, seran de utilidad Unicamente para el pago de obligaciones de la
liquidacién con entidades publicas. En el mismo sentido, los contratos de mandato, administracion
o fiducia deberan garantizar que los particulares no llegaran a quedarse con la titularidad de dichas
acciones.



Si no se pudiere lograr la aceptacion de las formulas de pago a que se
refiere el presente literal, el Liquidador podr4 acudir a cualquiera de los
siguientes mecanismos, segun estime conveniente;

b) Celebracion de contratos. En_concordancia con lo previsto en el
numeral 11 del articulo 301 del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
el Liguidador podra suscribir directamente convenios 0 contratos de
mandato con otras instituciones financieras intervenidas, con terceros e
incluso con el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, mediante
los cuales contrate la realizacién de actividades relacionadas con la

liquidacion.

Igualmente, el Liquidador podra constituir patrimonios auténomos vy
encargos fiduciarios o celebrar todo tipo de contratos para la
administracion y enajenacion de los activos remanentes y para el pago de
las obligaciones a cargo de la institucion financiera en liquidacion. En todo
caso, deberd obtener la autorizacion del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras en los casos previstos en el literal n) del numeral
1 del articulo 320 del Estatuto Organico del Sistema Financiero y demas
previstos en la ley.

Para el cumplimiento del propésito sefialado en este literal, atendiendo a
circunstancias particulares como el tamafio de la institucién, el nimero de
acreedores, la naturaleza de los activos remanentes, los costos, entre
otros factores, el Liquidador podra contratar personas naturales o juridicas
de derecho publico o privado que de conformidad con su objeto social
puedan actuar como colectores de instituciones financieras intervenidas, o
prestar servicios especializados en administracion, gestion y enajenacion
de los activos para la cancelacién de los pasivos a cargo de instituciones
financieras en liquidacion.

Cuando el objeto del contrato recaiga sobre labores de administracion,
gestién y enajenacion de activos y de cancelacion o pago de los pasivos a
cargo de la respectiva institucion financiera en liquidacién, con
independencia de la modalidad contractual que se adopte, el respectivo
contrato se sujetard a las reglas previstas en el Estatuto Orgéanico del
Sistema Financiero, en la Ley 510 de 1999, en el presente decreto, en los
instructivos del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras y a lo
dispuesto en los actos administrativos expedidos por el Liquidador.

Antes de suscribir y perfeccionar estos contratos, el Liquidador elaborara
un informe detallado con destino a la Junta Asesora o a los acreedores,
segun el caso, en el que se justifique las razones por las cuales se estima
conveniente suscribir estos contratos. Dicho informe debera trasladarse a
los acreedores por diez (10) dias mediante la publicacién de un aviso en
un diario de amplia circulacion nacional, con el fin de que presenten
objeciones si hay lugar a ello. Las objeciones seran resueltas por el
liquidador, en un plazo maximo de diez (10) dias, contados a partir del
vencimiento del plazo para su presentacion.

El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras en ejercicio de la labor
de seguimiento sefialada en la ley, podra pronunciarse sobre el desarrollo
y ejecucion de los contratos de que trata el presente articulo;

c) Adjudicacién forzosa. El _Liquidador podra, mediante resolucion
debidamente motivada, adjudicar los activos remanentes entre los




acreedores gque tienen derecho a recibir el siguiente pago, a titulo de
dacién en pago, a prorrata y teniendo en cuenta las reglas de prelacién de
créditos reconocida dentro del proceso liquidatorio, siempre y cuando el
monto, la naturaleza divisible y las condiciones de los activos remanentes
permitan _que la dacidn _en pago se realice sin vulnerar el derecho de
igualdad de los acreedores.

La adjudicacion forzosa y las daciones en pago a los acreedores se haran
sobre el ciento por ciento (100%) del ultimo avaldo.

ARTICULO 51. REGLAS SOBRE SITUACIONES NO DEFINIDAS.
Cuando subsistan procesos o situaciones juridicas no definidas, el
Liquidador previa informacion a los acreedores o a la junta asesora, segun
el caso, y siguiendo las reglas previstas en el inciso segundo del literal b)
del articulo 50 del presente decreto, debera encomendar la atencién de
dichas situaciones a otra institucion financiera intervenida o a un tercero
especializado, previa constitucion de una reserva adecuada. El Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras podra pronunciarse sobre el
desarrollo y ejecucion de estos contratos en desarrollo de la labor de
seguimiento sefialada en la ley.” (se subraya)

Asi las cosas, el liquidador de la Caja Agraria podria revisar diversas alternativas
en las que el Estado no pierda la titularidad de las acciones Clase A de VECOL,
como por ejemplo, la posibilidad de adjudicarlas a una entidad publica;
permutarlas con una de ellas por otros activos que no tengan limitaciones de
negociabilidad; entregarlas en administracion o fiducia a una entidad publica para
que las utilidades y dividendos de las acciones se destinen al pago de las
acreencias de la liquidacion (incluso, frente a esta Ultima alternativa, podria
tratarse de un convenio interadministrativo con el Ministerio de Agricultura, el
propio FOGAFIN o una entidad publica que tenga competencia para ello); etc.

Con base en las anteriores consideraciones, LA SALA RESPONDE:

1. No es juridicamente viable que las acciones CLASE “A” que posee la Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Minero - en liquidacion - en VECOL S. A. sean
ofrecidas a particulares, mientras se encuentre vigente la restriccion de su
negociabilidad entre entidades publicas prevista en el articulo 5° del decreto ley
615 de 1974 modificado por el articulo 1° de la ley 925 de 2004.

2. El liquidador puede llevar a cabo cualquier acto, contrato o convenio tendiente a
facilitar los fines de la liquidacion, siempre que respecto de las acciones de Vecol
se observe la restriccion de negociabilidad a que se ha hecho amplia referencia en
este concepto.

Transcribase al sefior Ministro de Agricultura y Desarrollo Rural y a la Secretaria
Juridica de la Presidencia de la Republica.

LUIS FERNANDO ALVAREZ JARAMILLO
Presidente de la Sala

GUSTAVO APONTE SANTOS
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