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BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A,
Sala de Decisién de la Cdmara Disciplinaria

Resolucién No, 326 de 2015
(9 de abril de 2015)

Por medio de la cual se decide una investigacién disciplinaria

La Sala de Decisién de la Cdmara Disciplinaria de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en
adelante “Bolsa”, en ejercicio de las facultades que le confiere la Ley 964 de 2005, el Decreto 2555
de 2010, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en adelante
“Reglamento”, decide una investigacidn disciplinaria, previo las siguientes consideraciones. ‘

1. Antecedentes

El 22 de octubre de 2014 la Jefe del Area de Seguimiento-radicd en la Secretarfa de la Cdmara
Disciplinaria el pliego de cargos personal elevado en contra del sefior Carlos Andrés Méndez Goémez,
identificado con la cédula de ciudadania 79.968.321, en su calidad de funcionario vinculado al
momento de los hechos objeto de investigacién a la entonces sociedad comisionista miembro de la
Bolsa, Torres Cortes S.A., hoy en liguidacién, El pliego de cargos fue radicado acompanado del
expediente original contentivo de la investigacién adelantada, en un cuaderno constitutivo de 745

folios y un disco compacto con material probatorio.

De acuerdo con el articulo 2.3.2.1 del Reglamento de la Bolsa y en desarrollo de Ia metodologia
establecida en el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria, la secretarfa de ésta Gltima
procedié a conformar y convocar la Sala de Decisién No. 14, la cual fue integrada por los doctores
Maria Isabel Ballesteros Beltrdn, Henry Alberto Becerra Leén y Angela Maria Arroyave O'Brien.

En sesién del 29 de octubre de 2014, la Sala decidié designar a la doctora Maria Isabel Ballesteros
Beltran como su presidente y admitir el pliego de cargos al encontrar que se adecuaba a los
requisitos exigidos por el Reglamento de la Bolsa, ordendndose ef traslado del mismo al investigado
con el fin que presentara los descargos correspondientes v allegara o solicitara la practica de
pruebas pertinentes, conducentes y Utiles, decisidén que consta en Resolucion 312 del 29 de octubre
de 2014 y que fue notificada personalmente el 7 de noviembre de 2014.} :

El investigado presenté descargos el 1 de diciembre de 2014, encontrdndose dentro del término
para hacerlo y haciendo uso de su derecho de prérroga, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos
2.4.4.3y2.4.4.4del Reglamento de la Bolsa.

! Expediente 128-2014, folio 778
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En sesién 427 del 23 de diciembre de 2014, la Sala de Decisién decretd la practica de unas pruebas
con el fin de esclarecer algunos hechos investigados, declsion que consta en Resolucion 318 del 23

de diciembre de 2014,

Una vez finalizado el término probatorio, la Sala de Decisién en sesidn 440 del 18 de marzo de 2015
y en sesidén 443 del 9 de abril de 2015 estudid los hechos que dan lugar al pliego de cargos
presentado por la Jefe del Area de Seguimiento, los argumentos presentados por el investigado en
escrito de descargos, al igual que las pruebas practicadas y obrantes en el expediente y aprobo por

unanimidad el presente fallo.

2, Competencia de la Cdmara Disciplinaria

De conformidad con lo dispueste en el articule 2.1.2.1 del Reglamento de la Bolsa, la Cémara
Disciplinaria es competente para conocer vy decidir sobre la conducta asumida por el investigado
toda vez que, al momento de la comisidén de la conducta, se encontraba vmculado a una sociedad

comisionista miembro de Bolsa de la Bolsa en calidad de trader.

En desarrollo de la mencionada facultad, la Sala de Decisidn de la Cémara Disciplinaria, procede a
pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacidn advirtiendo la inexistencia de vicios
procesales que pudieran anular la presente decisién.

3. Sintesis del pliego de cargos

El pliego de cargos presentado por la Jefe del Area de Seguimiento presenta una descripcidn de los
hechos objeto de investigacion, una evaluacién de las explicaciones presentadas, un analisis de las
pruebas recaudadas y los demds elementos exigidos por el Reglamento de la Bolsa, describiendo las
conductas endilgadas al investigado, como se relaciona a continuacién,

En el pliego se sefiala que como consecuencia de una visita realizada por el Area de Seguimiento a
la otrora sociedad comisionista miembro de la Bolsa, Torres Cortés S.A., a la cual se encontraba
vinculado el investigado, que se practlco entre el 14 de julio y el 9 de agosto de 2011, asf como del
material probatorio recogido por ésa Area, ésta argumenta que el investigado habria faltado a su
deber de lealtad y debida diligencia, por haber inducido a error y prestado una indebida asesorfa a
clientes inversionistas de la sociedad comisionista a la cual se encontraba vinculado, indicando que
se podfa establecer que la entonces sociedad contd con la participacion activa del investigado,
entre otras personas, para entregar a los clientes informacidn sobre la realizacion por cuenta de
aquellos de operaciones que en apariencia habrian sido celebradas en el escenario de {a Bolsa con
productos que no eran propios de dicho escenario y destinando los recursos entregados por sus
clientes a operaciones diferentes a las autorizadas por su objeto social. Los cargos se sustentan en
lo plasmado en el informe de visita G-02-2012 de 28 de septiembre de 2012 y en la Resolucién No.
312 del 19 de febrero de 2013 de la Superintendencia Financiera de Colombia, por medio de ia cual
se ordend la toma de posesion de 1a sociedad comisionista de bolsa en mencién.
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Puntualmente, el Area de Seguimiento sostiene que en relacidn con los clientes José Carlos Guzman
Bravo, Luz Marina Palacio de Marulanda, Francisco Arturo Cuenca, Nacira Villareal Abed, Juan Pablo
Ovalle, Linda Esperanza Guerrero y Gilberto Blanco Z(Riga, quienes eran atendidos por el
investigado, éste les habria brindado informacidn inexacta dandole la apariencia de operacion de
Bolsa sin que correspondiera a la realidad por cuenta de que dichos dineros no figuraban
registrados dentro de la contabilidad real de la firma como inversiones.

Argumenta el Area de Seguimiento que del hecho de que en la Resolucién 003 del 20 de mayo de
2013% expedida por la liquidadora de la sociedad comisionista en liguidacién, se rechazara la
reclamacion de la cliente asi “NO SE ACEPTA -NO APARECE EN LA CONTABILIDAD, TITULOS CON
TERCEROS, OPERACIONES FUERA DEL OBJETO SOCIAL”, debe extraerse que fos clientes habfan sido
afectados por la situacién anteriormente descrita, es decir, que se habfa promocionado ante los
clientes como inversiones en Bolsa, cuando , realmente, correspondian a operaciones celebradas

: por fuera del objeto social de la sociedad comisionista.

En ese sentido, el Area de Seguimiento sostiene que fa conducta en la que incurrid el investigado
habrfa infringido, presuntamente, las siguientes normas:

i Estatuto Orgénico del Sistema Financiero (EOSF), literal f del articulo 72%
il Reglamento de la Bolsa, numerales 1, 5y 14 del articulo 1.6.5.2%;
iii. Reglamento de la Bolsa, numerales 5,9, 16y 21 del articulo 2.2.2.1°%

’Expediente 129-2014, folios 110-138,
3Estatuto Orgénico del Sistema Financiero {EQSF)articulo 72.Reglas de conducta: Las entidades vigiladas, sus

administradores, directores, representantes legales, revisores fiscales y funcionarios, deben cbrar no sélo dentro del

marco de la lay sino dentro del principio de la buena fe {..): f) No suministrar la informacion razonable o adecuada que a

juicio de la Superintendencia Bancaria deba entregarse al piblico, a los usuarios o a los clientes de las entidades viglladas

para que éstos puedan tomar decislones debidamente informadas v puedan conocer cabalmente el alcance de sus

: derechos y obligaciones en las relaciones contractuales que los vinculan o puedan llegar a vincular con aquellas; En

( general, Incumplir las obligaciones y funciones que la ley les imponga, o Incureir en las prohibiciones, impedimentos o

' inhabllidades relativas al gjercicio de sus actividades.

‘Reglamento de la Bolsa, Articulo 1.6.5.2- Obligacicnes de las personas vinculadas a las socledades comisionistas

miembros de la Bolsa. Son obligaciones de los acclonistas, administradores, funcionarios y demas personas vinculadas a

las sociedades comisionistas miembros de fa Bolsa las sigulentes: 1. Cumpiir permanentemente y en su integridad la ley,

los estatutos, reglamentos, circulares e Instructives de la Bolsa y las determinaclones de sus drganos de direccidn,

administracién, operacién, control, de solucidn de conflictes, asf coma las que ejerzan funciones de supervision y de

disciplina, sin que sirva de excusa o defensa ta ignorancla de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos,

acuerdos y laudos; {..) 5.Fjecutar todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precisién y especial
respansabilidad; (...) 14. Cumnplir las demds obligaclones que les impongan las normas legales y reglamentarias.

*Reglamento de |a Bolsa, Articule 2.2.2.1- Alcance. Ademés de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las

sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y 2 las personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del

incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seran objeto de investigacién y sancién las sigulentes

conductas; (...) 5. Utllizar indebidamente el nombre de la Bolsa o cualquier mecanismo que induzca a otros en error;(...} 9.

Suministrar informacién ficticia, falsa o engafiosa a la Bolsa, a los demas miembros comislonistas o a los clientes,

relacionadas con las negociaciones en que intervengan; (..} 16. Utilizar mecanismos o maniobras irregulares tendientes a

obtener ventajas para sl, para terceros o para cualquier empleado de la bolsa, en las relaciones con sus clientes, con los
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iv.  Reglamento de la Bolsa, articulo 5.1.2.1%
v. Reglamento de la Bolsa, articulo 5.1.3.27;
vi. - Reglamento de ia Bolsa, articuio 5.1.3.4%
vii. Reglamento de la Bolsa, articulo 5.2.1.1°,

responsables de la entrega o recibo de productos o del andlisis de calidad de los mismos; {...) 21, Incumplir cualguier otra
norma que les resulten aplicables.

®Reglamento de la Bolsa, Articulo 5.1.2.1. Consideraciones Generales. Para efecto de este reglamento se tendrd en
cuenta que: 1. Los administradores y funcionarios de Ia Bolsa, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las
personas naturales vinculadas a éstas ajustarén su conducta en todo momento, a las disposiciones y a los principios del
presente Codigo de Conducta, 2. Los administradores y funcionarios de |a Bolsa, las sociedades comisionistas miembros y
las personas naturales vinculadas a éstas, reconocen que €s esencial conocer, asimilar y dar aplicacién al presente Cédigo
de Conducta y conducir los negocios, en todo momento, de manera profesional, para lo cual se presume que el presente
Cédige de Conducta es conocido y aceptado por sus destinatarios. 3. Los administradores y funcicnarios de la Bolsa, las
sociedades comisionistas miembros y las personas naturales vinculadas a éstas, debersn desplegar sus mejores esfuerzos
para asegurar que su conducta se ajuste a los mas altos niveles de disciplina, profesionalismo y seriedad en aras de
preservar ¢l buen funcionamiento del mercado, su integridad, transparencia, honerabilidad y seguridad asl como la
confianza del pablico en el mismo. 4. Las sociedades comisionistas miembros de [a Bolsa deberédn pener a disposicién de
sus cllentes el presente Cédigo y, en todo caso, informarles que pueden obtenerlo en la Bolsa. 5. Las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa deberén elaborar cédigos de conducta e implementardn los mecanismos internos
necesarios para desarrollar y asegurar el estricto cumplimiento de las disposiciones contenidas en el mismo y en el
presente Libro. Dichos codigos de conducta no podréan limitarse a transcribir lo dispuesto en el presente Libro siho que
deberan desarrollar las disposiciones previstas en el mismo. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn
entregar o poner a disposicion de sus clientes copia de su cédigo de conducta por cualquier medio gue consideren
conveniente. Asf mismo, deberdn garantizar un conocimiento del cédigo de conducta por parte del cliente, quien deberd
manifestar por escrito conocer el contenido del mismo. En todo case, cuando la sociedad comisionisia miembro de [a
Bolsa tenga activada una pagina de Internet a su servicio, el c4digo de conducta deberd estar dispenible para su descarga
en dicha pagina. 6. Los administradores y funcionarios de la Bolsa, las sociedades comisionistas miembras y las parsonas
vinculadas a éstas deben obrar de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios.

’Reglamento de la Balsa, Articulo 5.1.3.2.- Integridad y confianza, Las sociedades comisionistas miembros de fa Bolsa y
las personas naturales vinculadas a éstas deberdn conducir sus negocios de manera diligente, proba e intachable con el fin
de preservar condiciones suficientes de transparencia, honorabilidad y seguridad en el mercado gue garanticen la
confianza de sus participantes y del piiblico en general,

® Reglamento de la Bolsa, Artfeulo 5,1.8.4. Lealtad. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas
naturales vinculadas a éstas deben actuar con lealtad, entendida como la obligacidn que tienen los agentes de obrar
simultdneamente de manera [ntegra, franca, fief y objetiva, con relacion a todas las personas que intervienen de cualquier
manera en el mercada. En desarrollo del principio de lealtad las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las
personas naturales vinculadas a éstas deberan, entre otras conductas: (1) abstenerse de incurrir en conductas definidas
por el marco legal como contrarias a los sanos usos y précticas; (2} abstenerse de obrar frente a confiictos de Interés; (3)
abstenerse de dar informacidn ficticia, Incompleta ¢ inexacta; (4} omitir conductas que puedah provocar por error la
compra o venta de valores, titulos, productos, servicios o contratos; (5) evitar participar bajo cualquier forma en
operaclones no representativas del mercado; y, {6} abstenerse de incurrir en conductas contrarias a la ley, los
reglamentos y demds normatividad vigente que regule la actividad de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa,
E'Ref,rlarman‘to Bolsa Mercanti], Articulo 5,2.1.1.- Cumplimiento de las normas. Las sociedades comisionistas miembros de
la Bolsa y las personas naturales vinculadas a &stas deberan obrar en todo momento de buena fe, con lealtad y como
expertos prudentes y diligentes. Asi mismo, deberdn asegurar que las obligaciones impuestas a éstas, por las normas
Jegales, el reglamento de funcionamiento y operacién de la Bolsa y el reglamento de la CRCBNA sean ohservadas,

acatadas y cumplidas en todo momento.
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4. Sintesis de la Defensa

4.1. Solicitud de nulidad de pleno derecho

En su escrito el investigado hace alusién a lo consagrado en el articulo 29 de la Constitucién Politica
de Colombia, refiriéndose a la garantia constitucional y fundamental del debido proceso el cual
manifiesta que considera ha sido violado por faitas en relacién con una supuesta falsa motivacion
del pliego de cargos y faltas a las normas procesales,

En relacion con la falsa motivacién del pliego alegada por el investigado, éste hace alusién a que el
Libro Il del Reglamento de la Boisa fue aprobado mediante Resolucién 1847 de 2007 de la
Superintendencia Financiera de Colombia lo cual, en su opinidn, le da el cardcter de acto
administrativo, por lo que considera que son aplicables a los actos del drea de seguimiento los
principios que rigen la emisién de los actos administrativos, en particular el de la motivacién del
mismo. Asf las casas, pone de presente que el acépite de antecedentes que contiene el pliego de
cargos elevado por el Area de Seguimiento equivale a la “motivacién” del mismo y que, en ese
sentido, afirmar la participacién del investigado en las irregularidades a las que se hace mencién en
el informe de visita que da origen a la investigacién es un despropésito, pues a la fecha en que el
Area de Seguimiento llevé a cabo la visita a la sociedad comisionista, solamente contaba con meros
indicios o sospechas respecto de la actuacién presuntamente irregular del investigado.

De igual manera, sostiene que la motivacién resulta superficial, entendiendo por ello violado su
derecho al debido proceso por la imposibilidad de desarrollar una adecuada defensa de las
conductas endilgadas puesto que el hecho del cual parte la investigacién no prueba la vinculacion
del investigado, puntualizando que sélo con 6 meses de posterioridad a la visita practicada, se
recibe informacién que aparentemente vincularfa al investigado como asesor comercial de la
entonces sociedad comisionista sin que en ningln momento se enuncie de forma expresa las
conductas cuestionadas, limitandose a “describir los comunicaciones o dolencias de las personas
que Jo vinculan a sus inversiones pero no describe de manera clara y precisa las conductas puntuales
por el investigado realizadas” y “copia las norma (sic) aparentemente transigidas {sic) no explica de
manera detallada la refacidn con los hechos, conducta y la violacién de la norma” por lo que
adolecerfa de suficientes argumentos y andlisis de las pruebas.

Concluye el investigado afirmando que solamente los hechos encontrados en Ia visita practicada
por el Area de Seguimiento deben ser los que sirvan de sustento para la formulacién del pliego de
cargos, so pena de considerarse inocuo y violatorio del debido proceso al que se refiere el aludido
articulo 29 superior, “pues en todo proceso disciplinario se predica la necesidad que la ley contenga
la descripcion exacta de la conducta que supuestamente se llevd o cabo, para poder ser asi objeto

de algtin tipo de sancién,”*®

% Expediente 129-2014, folio 799
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En cuanto se refiere a la falta a las formas procesales, el investigado afirma que dentro de las
pruebas que se pretenden hacer valer dentro del proceso se encuentra que el Area de Seguimiento
aporta copia de las comunicaciones que éste sostuvo via correo electrénico y que fueron
entregadas por la liquidadora de la sociedad Torres Cortés, previa solicitud del Jefe del Area de
Seguimiento. En opinién del investigado, dicha documentacion se encuentra sometida a reserva
bursatil “a razén de su contenido ya que tienen informacién confidencial de algunas personas
vinculadas a la sociedad comisionista y cuya reserva dnica y exclusivamente puede ser levantada por
autoridad competente, calidad que no ostenta ni ef Area de Seguimiento, ni la Liquidadora de Torres
Cortds S.A.”". Asi mismo, manifiesta que la reserva de dichos documentos también nace de otro
ambito diferente al bursétil y considera que la forma como fue obtenida adolece de ilicitud. As fas
cosas, sefiala que si bien es cierto el Reglamento de la Bolsa atribuye al Area de Seguimiento la
facultad de investigar a los miembros de la Bolsa y a las personas vinculadas a estos, no es menos
cierto que su actuar no puede desconocer normas de rango general frente a la forma licita como se
obtiene una prueba, para lo cual trae a colacion doctrina sobre la materia y lo sefialado en el
numeral 10 del articulo 301 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, y otras normas

concordantes, en e cual se sefiala:

Los libros y papeles de una institucién en liquidacidn gozan de reserva en los términos previstos en el
capftulo segundo del titulo cuarto del libro primero del Cédigo de Comercio.

En consecuencia, solicita a la Cémara Disciplinaria excluir dichas pruebas por cuenta de la ilicitud de
la manera como fueron integradas al expediente.

4.2, Explicaciones en relacion con el cargo formulado

Realiza el investigado una precisién en relacién con sus funciones manifestando que el portafolio de
inversiones ofrecido por la sociedad comisionista incluia inversiones diferentes a las proplas de la
Bolsa y que como consta en el manual de funciones, el cargo que ejercia no inclufa definir el
destino de los recursos de los inversionistas o el andlisis de si las inversiones excedian o no el
objeto social de la sociedad comisionista. De lo anterior desarrolla que no le es atribuible ningQn
tipo de responsabilidad por conductas calificadas como irregulares que hayan podido ser realizadas
por la sociedad comisionista y no por él como persona natural, por no competer a su dambito
funcional y procede a exponer como su labor se centraba en la actividad de corretaje poniendo en
contacto a los clientes con la sociedad comisionista. Concluye, frente a este punto, sefialando que
sus funciones eran netamente comerciales y, que por consiguiente, no es procedente el analisis

realizado por el Area de Seguimiento.

En consecuencia, considera que no viol6 el deber de lealtad ni la debida diligencia pues a su juicio,
la informacién que suministré a los clientes afectados fue veraz y precisa.

Puntualmente, en refacién con los clientes afectados manifiesta lo siguiente:

1 Expediente 129-2014, folio 798
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i Francisco Arturo Cuenca

El investigado sostiene que del testimonio del cliente se deriva que conocia la naturaleza de las
operaciones, en particular que las operaciones no se realizaban por conducto de [a Bolsa, por lo que
no se podria argumentar que se hubiera engafiado o inducido al error al mencionado cliente.

De igual manera, sostiene que si bien se puede reputar que [as operaciones realizadas
extralimitaron el objeto social de la comisionista, las mismas no fueron ejecutadas por el
investigado sino por los duefios de la sociedad comisionista a la que estaba vinculado, hecho que
sustenta en que la inversién de este cliente fue reconocida por la intervencién realizada por la
Superintendencia de Sociedades a los accionistas de la sociedad comisionista.

ii. José Carlos Guzman Bravo

Manifiesta que la vinculacién del sefior Guzmdn Bravo se dio de manera directa desde el ano 2012y
no en el 2006 como lo alude el Area de Seguimiento. Asi mismo, indica que es cierto lo mencionado
por el sefior Guzmén Bravo en sus comunicaciones, relacionado con que ¢l nunca autorizd
operaciones por fuera de la sociedad comisionista, pero aclara que las inversiones si cumplieron con
dicho requisito, mas no fueron celebradas dentro del escenario bursatil lo cual sustenta
adicionalmente en el hecho de que su acreencia haya sido reconocida dentro de la liquidacién de la
entonces sociedad comisionista de lo que concluye que el dinero ingresé a la sociedad con el fin de
ser invertido en operaciones de fa sociedad. '

Finaliza puntualizando que es atrevida la afirmacién del Area de Seguimiento que sugiere que las
inversiones del sefior Guzman Bravo no se utilizaron para los fines por él pretendidos, puesto que
éste nunca estuvo interesado en realizar operaciones de Bolsa por su baja rentabilidad.

iii. Luz Marina Palacio de Marulanda

El investigado sostiene que el hecho de que su acreencia haya sido reconocida dentro de la
liguidacién de la entonces sociedad comisionista Torres Cortés es prueba de que el dinero ingreso a
la sociedad con el fin de ser invertido en operaciones de la sociedad.

De igual manera, argumenta que precisamente del hecho de que la documentacion de sopoite
fuera diferente a la de una operacién bursétil, puntualmente la entrega de un pagaré, lo que no
deberfa ser tomado como elemento extrafio.

iv, Gilberto Blanco

Sobre éste cliente, el investigado manifiesta que, por su condicién de abogado especializado en
derecho privado tenfa clara la diferencia entre operaciones celebradas en Bolsa y las otras
inversiones ofrecidas por la otrora sociedad comisionista de Bolsa, ademads de sostener que esta
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situacién fue clara para ély no la celebracién de operaciones en Bolsa como lo sostiene el Area de
Seguimiento.

V. Nacira Vlllareal y Linda Esperanza Guerrero

En relacién con estas dos clientes el investigado manifiesta que por su forma de vinculacién y el
interés en las inversiones ofrecidas por la sociedad comisionista, dada la referencia que tenian de
sus familiares, tenfan completamente claro el panorama de las inversiones ofrecidas y ejecutadas.

En todos los casos, el investigado reconoce su relacion comercial con los aludidos clientes pero
pone en tela de juicio que se hayan violado los deberes que le correspondfan. Por otro lado,
argumenta que él no tenfa como funcién definir el destino de los recursos, lo cual correspondfa de
manera exclusiva a la sociedad comisionista y a sus propietarios, afiadiendo que dichos recursos
siempre se invirtieron en productos que hacian parte del portafolio de la sociedad comisionista,

pero no dentro del escenario bursatil.

En ese orden, el investigado manifiesta que del escrito del pliego de cargos y del expediente que lo
acompafia no se puede inferir que éste haya actuado con una conducta tendiente a engafiar a los
clientes, brindando informacidn falsa, incumpliendo ios deberes de diligencia, buena fe y iealtad.

Finalmente, solicita que se declare fa nulidad de pleno derecho de [a investigacién adelantada en su
contra y se surta el efecto legal de la misma o que, subsidiariamente, se le exonere de toda
responsabilidad y por ende se ordene el archivo del expediente.

5, Consideraciones de la Sala
5.1.  Consideraciones en torno a las alegaciones de nulidad

(' 5.1.1, Consideracionesigenerales

La actividad de autorregulacidn a que se refiere la Ley 964 de 2005, que fija el marco dentro del cual
se desarrolla el presente proceso, comprende el ejercicio de las siguientes funciones: (a) normativa,
que consiste en la adopcidén de normas para asegurar el correcto funclonamiento de la actividad de
intermediacidn; (b) supervisién, que consiste en la verificacién del cumplimiento de las normas del
mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion; vy, {c) disciplinaria, que consiste en la
imposicién de sanciones por el incumplimiento de las normas del mercado bursétil y de los

reglamentos de autorregulacién.’

De conformidad con lo anterior, el Area de Seguimiento ejerce la precitada funcién de supervisién,
teniendo a su cargo las labores de vigilancia y seguimiento de los miembros de la Bolsa y de las

' ey 964 de 2005, Articulo 24.
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personas vinculadas a los mismos, utilizando sistemas de alerta temprana para la deteccién y
prevencién de conductas contrarias a la ley o a los reglamentos, incluyendo la recopilacién de datos
por diversos medios sin que el ejercicio de dichas actividades suponga de antemano que existe una
investigacion disciplinaria en contra de éstos. Producto de dicha labor, sélo cuando se encuentra
mérito suficiente para ello desde el punto de vista formal y sustancial, solicita a la Cdmara
Disciplinaria la admisién del pliego de cargos v su traslado al investigado.

Igualmente, es necesario anotar que el articulo 2.4.2.1.1 del Reglamento de la Bolsa establece que
las etapas del proceso disciplinario se dividen en dos: (i) etapa de investigacién y (i) etapa
disciplinaria. Cada una de éstas tiene objetivos y alcances distintos, tal y como se consagra en la

precitada disposicién.”

De la misma manera, no se puede dejar de lado que el mismo Reglamento consagra en el articulo
2.4.3.1 que el inicio del proceso disciplinario se da con la remisién al investigado de una solicitud
formal de explicaciones por parte de la jefatura del Area de Seguimiento, solicitud que no puede
presentarse mas alld de transcurridos tres afios de la fecha de ocurrencia de los hechos.

Aunado a lo anterior, no estd de més advertir que dicho proceso siempre debe hallarse en
consonancia de las disposiciones normativas de rango superior que se encuentren vigentes dentro
de!l ordenamiento juridico. Asf, aunque en el Reglamento de la Bolsa se realiza una precisién
adicional en ese sentido™, sin querer decir que en caso de su ausencia no resufte aplicable, la Sala
advierte que, sin lugar a dudas, todas las actuaciones desplegadas, en el desarrollo del ambito de
autorregulacion, deben respetar en su méxima expresidn las disposiciones constitucionales vy
legales, con los matices a que haya a lugar, de conformidad con la naturaleza del proceso
adelantado, como se expone a continuacién de manera concreta en relacién con los argumentos

expuestos por el investigado.

HRegIamento de la Bolsa. Artfculo 2.4.2.1.1.- Etapas del proceso disciplinario, Los procesos disciplinarios estarin
conformados por una etapa de jpvestigacidn v una etapa de decisién. [1] La etapa de Investigacién estard a cargo del Jefe
del Area de Seguimiento asi como de los funcionarios a su cargo y tendrd como finalidad examinar v establecer |os hechos
o conductas que puedan vulnerar el marco legal o reglamentario al que se encyentran_sujetos los miembros de la Bolsa v
las personas vinculadas a los mismos, recaudar o practicar las pruebas necesarias para el esclarecimiento de |os hechos:
archivar las investigaciones cuando no exista mérito para continuar con el tramite del proceso, dar aplicacidn del principio
de oportunidad, previo concepto favorable de la CAmara Disciplinaria, o remitir el pliego de cargos a la Cdmara
Disciplinaria_con el propésito de gue_los_hechos, conductas y las correspondientes pruebas sean puestas en su
conocimiento. 2] La etapa de decisién estard a cargo de fas Salas de Decisidn de la Cimara Disciplinaria y de Ja Sala Plena
en los eventos de impugnacién de los fallos de primera instancia, v tendrd como finalidad la_determinacién de la
existencia o inexistencia de responsabilidad disciplinaria de las personas investigadas en el caso respectivo v la imposicidn
0 no de una sancidn. Las normas especiales que rigen el procedimiento sancionatorio se encuentran establecidas a
continuacién. (Resaltados y subrayas fuera del texto original)

14Regiamento de la Bolsa, Artfculo 1.1.1.9.- Jerarquia normativa, Los Reglamentos, Circufares e Instructivos Operativos
deberdn respetar lo dispuesto en aquellas normas que tengan una mayor Jerarquia normativa, de acuerdo con lo
siguiente: 1. Disposiciones Legales. 2. Estatutos de la Bolsa; 3. Reglamentos de |z Bolsa; 4. Circulares de [a Bolsa; 5.

Instructivos operativos de la Bolsa
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5.1.2. Falsa motivacién del pliego de cargos

En relacién con el argumento planteado por el investigado segun el cual del hecho de que el
Reglamento de la Bolsa haya sido aprobado por un acto administrativo de la Superintendencia
Financiera de Colombia debe derivarse que en las actuaciones del Area de Seguimiento se apliquen
en su entera extensién los principios que rigen fa expedicién de los actos administrativos, la Sala
trae a colacién la posicién sostenida por la Corte Constitucional respecto de la naturaleza de la
actividad de autorregulacién que corresponde a una institucién del derecho privado’*de lo cual se
concluye que esa es la verdadera naturaleza del Reglamento de la Bolsa que regula la actuacion de
un escenario que, sl bien tiene una vocacion de ofrecer servicios al publico, atiende situaciones en
el ambito disciplinario de particulares. Por lo anterior, no es aceptable que pretenda equipararse la
naturaleza del acto administrativo que aprobé el Reglamento, con el Reglamento mismo.

s

. Bajo esa linea, respecto de lo argliido por el investigado en este punto, no obstante se tiene claro
que de conformidad con lo expuesto por la Corte Constitucional la figura de la falsa motivacién se
predica respecto de actos administrativos como también de sentencias judiciales, a pesar de que ni
los pliegos de cargos elevados por el Area de Seguimiento, ni las resoluciones de la Camara
Disciplinaria tengan dicha calidad, en aras de garantizar el respeto al debido proceso del investigado
se entraré a estudiar si existe o no una falsa motivacién del Pliego de Cargos.

La falsa motivacién se desprende de la ausencia o insuficiencia en la argumentacién de una
decisién®®, constituyéndose ésta cuando no se ponen de presente los fundamentos de hecho y de
derecho en la misma imponiendo asi ilegitimidad en ella.Teniendo en cuenta lo anterior, se pone
de presente que el investigado invoca la falsa motivacién al haberse incluido, presuntamente,
dentro del pliego de cargos hechos gue no fueron conocidos durante la visita adelantada por el
Area de Seguimiento y que, a su juicio, no podrian haber sido inciuidos en dicho documento dado

15 corte Constitucional, Sentencia, C-692 de 2007 M.P Rodrigo Escobar Gil. La autorregulacion es “una institucién propia
del derecho privado, a través de la cual se busca fijar unas reglas de juego para ordenar las relaciones en los distintos
sectores sociales y en beneficio de [a comunidad; (i) dicha figura encuentra fundamento en la autonomia de |2 voluntad
privada, que a su vez se ampara en los derechos a la libertad, al libre desarrollo de la personalidad, a la personalidad
jurfdica, a la libre asociacién a la iniciativa privada y a la fibertad econémica, entre otros; {iii) la autorregulacion es
connatural a la actividad bursétil y conlleva, por parte de los participantes en el mercado, la imposicidn de unas normas
de conducts, la supervision de su cumplimiento y la consecuente sancién por su violacidn, asf como también la
observancia de la ley y la regulacién estatal; (iv) ka autorregulacién en el mercado de valores de Colombia existe desde la
creacidn de la Bolsa de Bogota en 1928 v ha tenido expreso reconocimiento legal a partir del Decreto-ley 2969 de 1960;
tv) el propésito de la autorregulacidn, a través los entes autorreguladores, es contribuir con el Estado en la misién de
preservar la integridad y estabilidad del mercado, la proteccion de los inversicnistas y el cumplimiento de la ley; y {vi} la
autorregulacion en el mercado bursatil es una actividad complementaria a la actividad reguladora del Estado, en cuanto
no busca reemplazar ni sustituir las funciones piblicas de regulacién, reglamentacién, supervisidn, vigilancia y control,
gue se encuentran en cabeza del Estado, por intermedio del Congreso y del Goblerno, y que ejercen, el primero
directaments, y el segunda a través de la Superintendencia Financiera; y {vii) la propia ley acusada aclara que la actividad
de autorregulacién no tiene el cardcter de funcién piblica y, por lo tanto, no implica delegacion de las funciones de
Inspeccién, vigitancla y control sobre el mercado bursatil.”

eorte Constitucional, Sentencia T-456 del 15 de junio de 2010, M.P. Dr. Luis Ernesto Vargas Silva

Yeorte Constltucional, Sentencla C-590 de 2005. M.P. Dr. Jalme Cérdoba Trivifio

™
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gue no guardaban relacién con los motivos que dieron origen a la investigacién. Para la Sala no se
evidencia la existencia de una falsa motivacidn en la formulacion del pliego de cargos puesto que:

La Solicitud Formal de Explicaciones y el Pliego de Cargos son documentos que marcan el inicio
de dos etapas del proceso disciplinario, en los cuales no se configura la adopcién de una
decisidn y, por ende, no resulta razonado hablar de una violacidn al debido proceso con causa
en el pretendido vicio de falsa motivacion, cuando no se han generado decisiones de fondo en
derecho gue afecten los derechos del investigado;

ii. Efinforme de visita no constituye un documento de naturaleza procesal sino probatorio puesto
que de la practica de una visita sélo se pretende evidenciar la situacidn especifica o general en
la manera como se llevan los negocios. Si producto de dicha visita se evidencia la necesidad de
iniciar una investigacion, serd la solicitud formal de explicaciones el medio procesal para
hacerlo. De igual manera, no es con el informe de visita que se obliga ef Area de Seguimiento a
identificar una posible trasgresién a las normas, situacion que puede evidenciarse inicialmente
a partir de una quéja o del andlisis de documentos que lleguen a su conocimiento.

SN

Sin embargo, la Sala evidencia que el Investigado no cuestiona la veracidad de los hechos, sino que
fundamenta su argumento en el hecho de que los mismos fueron conocidos por parte del Area de
Seguimiento con posterioridad a la visita que practicd a la sociedad en la cual éste actuaba como
asesor comercial. Situacién que deriva en una improcedencia argumentativa que no guarda relacidn
con la nulidad propuesta, puesto que el Area de Seguimiento elevd pliego de cargos por los hechos
conocidos durante las averiguaciones adelantadas por ésta {dentro de las cuales se encuentra la
visita que practicd) y que concluyé con el inicio formal de la investigacion al remitirle al investigado
la solicitud formal de explicaciones. Actuacién que, como se evidencia en el expediente, conllevod la
proteccién de los derechos fundamentales del investigado y estuvo acorde con los rituales

prescritos en el Reglamento de [a Bolsa.

Por otro lado, manifiesta el investigado que el pliego de cargos elevado por el Area de Seguimiento,

junto con la investigacidn adelantada por éste son viofatorios del debido proceso disciplinario pues,
! “en todo proceso disciplinario se predica la necesidad que la ley contenga la descripcién exacta de la
) conducta que supuestamente se llevé a cabo, para poder ser asi objeto de algin tipo de sancién.”

Examinados los actos procesales que sustentan la presente actuacién, se puede verificar que no
existe evidencia en la cual se constate la violacidn alegada por el investigado. Por el contrario, se
encuentra: (i) la solicitud formal de explicaciones™ (que, en los términos va expuestos, es el
documento con el que se dio inicio formal a la investigacién por parte de la jefatura del Area de
Seguimiento), de la cual se le corrid el traslado reglamentario para que éste pudiera exponer sus
explicaciones, (i} la contestacidn a dicha solicitud, con fa que el investigado entregd explicaciones
formales® a la misma vy (iii) toda la evidencia fisica y material probatorio con el que el Area de
Seguimiento pretende hacer valer fos argumentos expuestos en el pliego de cargos que elevé en

Bexpediente 129-2014, folios 315-321.
BExpediente 129-2014, folios 332-344,
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contra del investigado. Del andlisis de los documentos mencionades no se percibe de parte de'la
Sala alguna obstruccién que se le haya presentado al investigado para que ejerciera su derecho a la
defensa (personal y técnica) desde el mismo momento en que iniclé la etapa de investigacién con
una descripcién de la conducta que se le endilga asi como una mencion de las normas que se
consideran infringidas y que se incorporan en el numeral 3 de la presente Resolucién, sino que,
inclusive se cuenta con material {iniciando con las explicaciones formales) que permite establecer la
actuacion de éste, en virtud de sus derechos, dentro de los términos y condiciones planteados en el

reglamento.

Ahora bien, en lo que se refiere a las posibles faltas que en materia de argumentacion se
encuentren en el caso propuesto por el Area de Seguimiento por lo que el investigado denomina un
analisis superficial o la ausencia de material probatorio que las soporte, las mismas serdn analizadas
por la Sala aplicando las reglas de la sana ciftica, determinando si es procedente abstenerse de
declarar la existencia de responsabilidad disciplinaria pero no considera viable declarar la nulidad
de lo actuado por una supuesta violacién al debido proceso del investigado debido a diferencias en
la manera en que éste y el Area de Seguimiento analizan las pruebas obrantes en el expediente,
pretendiendo el investigado otorgar al pliego de cargos un alcance decisorio. En la medida en que
dicho documento contenga una descripcién de los hechos, las conductas y las normas consideradas
como infringidas, dé cumplimiento a lo que sobre el particular establece el Reglamento de la Bolsa
para su formulacién, y permita una defensa del investigado basdndose en la claridad y precision de
dichas acusaciones, la Sala considera que no se habra violado el derecho a la defensay procedera a
decidir sobre el fondo del asunto. En el presente caso, la Sala encuentra que el analisis realizado por
el Area de Seguimiento es lo suficientemente preciso para que el investigado pueda defenderse
técnicamente toda vez que describe en detalle los hechos que son objeto de investigacidn asi como
el detalle de la conducta que considera infringié las normas citadas como incumplidas y que, como
se resumié en el acdpite 3 de la presente resolucién, consiste en acusarlo de haber hrindado
informacién a sus clientes ddndole la apariencia de operacién de Bolsa a [as inversiones celebradas
por cuenta de éstos sin que dicha situacion correspondiera a la realidad.

5.1.3. Falta a las formas procesales

Manifiesta el investigado que, de acuerdo con su entender, el pliego de cargos se elevd faltando a
las formas procesales por cuanto dentro del material que se pretende hacer valer como prueba
dentro del proceso se encuentran unos correos electrénicos mediante los que él se comunicé
cuando estuvo vinculado a la entonces sociedad comisionista, documentacién que fue aportada al
proceso por la liquidadora de dicha sociedad, previa solicitud del Area de Seguimiento.”® En ese
orden, alega que la documentacién aludida se encontraba sometida a reserva de acuerdo con lo
establecido en el numeral 10 del articulo 301 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, antes

citado.

*expediente 129-2014, folios 704-705.
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De acuerdo con lo alegado, la Sala entra a considerar los argumentos expuestos por el investigado a
fin de determinar el valor juridico de los mismos. Lo primero que se debe poner de presente es el
valor probatorio que representan los correos electrénicos en el ordenamiento juridico nacional,
frente al cual la Corte Constitucional ha sostenido gue debe dérsele el mismo tratamiento de los
documentos fisicos.” En ese orden, se da por sentada la validez que comporta para el
ordenamiento los correos electrdnicos, teniendo presente su eficacia juridica por contener los
mismos criterios de un documento. Ahora, en relacién con el cardcter “reservado” que alega el
investigado sobre éste tipo de documentos, la Sala precisa que, en linea con la misma
jurisprudencia citada, debe entenderse que respecto de estos emana un deber de inviolabilidad de
la correspondencia de conformidad con lo que consagra el articulo 15 constitucional ¥ que para su
acceso por parte de personas distintas al duefio del mismo solamente puede darse por autorizacion
de éste Gltimo o previa orden judicial o en virtud de autorizacién legal.”

Asi mismo, no se puede dejar de lado que los aludidos correos electrénicos tenian una connotacion
adicional y es que los mismos surgieron como consecuencia de las labores que el investigado realizéd
durante el periodo en el que estuvo vinculado a la otrora sociedad comisionista Torres Cortés S.A.,,
condicidn que los inviste de la calidad entendida como correspondencia del comerciante, lo que
genera- la imposibilidad de entenderlos como mensajes personales del investigado, sino que
entrarfan a hacer parte de los denominados papeles def comerciante:

Sobre este particular y teniendo como base lo preceptuado por el articulo 301 dei EOSF vy las
disposiciones a las que en él se hacen referencia, la Sala pone de presente lo consagrado en el

articulo 61 del Cédigo de Comercio, en el que se dice:

Artfculo 61. Excepciones al derecho de reserva. Los libros v papeles del comerciante no podrin
examinarse por personas distintas de sus propietarios 0 personas autorizadas para ello, sino para los
fines indicados en la Constitucién Nacional y mediante orden de autoridad competente. [...] {Subrayas y

resaltados fuera del texto original)

% Corte Constitucional de Cofombia, Sentencia C-662 de 2000. M.P. Fablo Mordn Dfaz. “El mensaje de datos como tal
debe recibir el misme tratamiento de los documentos consignados en papel, es decir, debe dérsele la misma eficacia
juridica, por cuanto el mensaje de datos comporta los mismos criterios de un documento... Dentro de fas caracteristicas
esenciales del mensaje de datos encontramos que es una prueba de la existencia y naturaleza de la voluntad de ias partes
de comprometerse; es un documento legible que puede ser presentado ante fas Entidades publicas y los Tribunales;
admite su almacenamiento e inalterabilidad en el tiempo; facilita la revisidn y posterior auditorfa para los fines contables,
impositivos y reglamentarios; afirma derechos y obligaciones juridicas entre los intervinientes y es accesible para su
ulterior consulta, es decir, que la informacién en forma de datos computarizados es susceptible de feerse e interpretarse.”
*2 Corte Constitucional de Colombia, Sentencia T-916 de 2008. “Uno de los medios de comunicacidn privada que cobra
especfal importancia en |a actualidad con el surgimiento de la informatica es el correo electrénico, sobre el cual, dada la
complejidad de fa realidad actual exige una aproximacién a [2 Intimidad que tenga en cuenta |os diversos aspectos que la
contempla, entre los cuales se halla el derecho a controlar la informacién acerca de uno mismo. Por tratarse entonces de
un dispositivo que tiene un dmbito privado, es que la regla constitucional prevista en el articuio 15 Superior, referida a la
inviotabilidad de la correspondencia y demds formas de camunicacién privada, tiene total aplicabllidad cuando se trata de
correqs electrénicos, pues se trata de una forma de comunicacion entre personas determinadas, siendo solamente
posible su Interceptacion o registro, {I) mediante orden de autoridad judicial, {ii} en los eventos permitidos en la ley v {lii}
con observancia estricta de las formalidades que la misma estahlezcs.” (Subrayas fuera del texto original)
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La disposicién citada trae consigo la regla de que los papeles del comerciante se encuentran
sometidos a reserva y que no podran ser auscultados por personas distintas a quienes ostenten Ia
calidad de propietarios de los mismos o quienes hayan sido autorizados para ello por parte de
estos. De dicha norma se desprende que, en un primer momento, todo acceso a dicha
documentacién sin la respectiva autorizacion del duefio se considera ilicito. Ahora, mal se harfa si se
entiende que dicha autorizacién (la otorgada por el propietario del documento) debe ser
refrendada por alguna autoridad, puesto que si asi fuera se estarfa echando de lado el derecho
fundamental de las personas de disponer libremente de sus derechos en virtud del principio
constitucional de autonomfa de la voluntad, por lo que no estd de mas aclarar que la orden judicial
o de autoridad competente, para examinar |a correspondencia del comerciante, a que hace
referencia la legislacién y jurisprudencia antes citada, se refiere a los casos en los cuales no se
cuente con la libre autorizacién del titular del derecho para que se pueda examinar, en este caso,

sus papeles.

Por otro lado, en relacién con la presunta infraccién a la supuesta reserva bursétil que, para el
investigado, pesaba sobre los aludidos correos electronicos, la Sala ve necesario aclarar que en
punto de la reserva bursatil el articulo 2.11.1.8.1 Decreto 2555 de 2010 establece en su numeral 4
que la misma no es oponible cuando exista autorizacién del interesado y en otros casos
establecidos constitucional y legalmente, disposicion similar a la fijada de manera general para
todos los intermediarios de valores en el articulo 7.3.1.1.2 del mismo decreto. Amén de lo anterior,
en relacién con la facultad en virtud de la cual el Area de Seguimiento solicité los aludidos correos a
la sociedad comisionista, se encuentra establecido en el articulo 2.12.1.1.4 del precitado decreto el
deber de suministro de informacién que tienen guienes participen en los sistemas de compensacién
y liquidacién de operaciones toda la informacién solicitada por entidades que ejercen funciones de
autorregulacion, asf como las ordenes recibidas de sus clientes, segtin lo sefialado en el numeral 3
del articulo 7.3.1.1.2 del mismo decreto.

Ahara, en lo que hace al caso especifico de la Bolsa y la viabilidad del Area de Seguimiento de
solicitar la documentacién que el encartado reputa con ia condicion de reservada por contener
informacién bursétil de los clientes que participaron de los negocios, se debe traer a colacion lo
consignado en el articulo 2.4.3.2 del Reglamento de la Bolsa, que la faculta de la siguiente manera:

Articulo 2.4.3.2.- Pruebas practicadas por el Jefe del Area de Seguimiento de manera previa a la
solicitud de explicaciones, Previo a la solicitud formal de explicaciones, el Jefe del Area de Seguimiento
podra adelantar de oficio o por solicitud de la administracién de la Bolsa, de cualquier sociedad
comisionista miembro de la Bolsa, personas vinculadas a éstas, clientes de éstos, 0 por un tercero que
demuestre interés, todas las indagaciones que considere pertinentes, para lo cual podrd practicar y

recaudar las pruebas que estime necesarias.

Asi mismo, el Jefe del Area de Seguimiento nodrs solicitar_de los [nvestigados informacidén sujeta a
reserva, quienes tendrén el deber de surninistraria, En este caso, se entenders que los funcionarios del
Area se obligan a usar confidencial v sdecuadamente la informacién obtenida. €l Jefe del Area de
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Sepuimiento podra hacer valer dicha informacidn dentro del proceso disciplinario, asegurandose que la
misma no sea divulgada al pablico en general. (Subrayas fuera del texto original)

No ohstante lo anterior, la Sala advierte que si lo pretendido por el investigado al calificar con
reserva bursdtil la informacién contenida en los correos institucionales a los que se ha hecho
referencia, que fueron aportados por la sociedad comisionista de bolsa en liquidacién, se incurriria
por su parte en una severa contradiccion, puesto que lo alegado por él a lo largo del escrito de
descargos se ha centrado en que las inversiones de los clientes que tuvo a su cargo, y de los que el
Area de Seguimiento ha sefialado inconsistencias en el Pliego de Cargos, no tuvieron la connotacion
de bursatiles, puesto que no se celebraron en el escenario de la Bolsa.

Asf las cosas, se advierte que los argumentos expuestos por el investigado sobre este particular no
estan llamados a prosperar, por cuanto el matetial probatorio al que se refiere en sus descargos y
que califica come ilicito por su parte, fue entregado de manera libre y sin que se adviertan vicios a
. su voluntad, por el propietario de la misma, es decir la sociedad Torres Cortés S.A. en liguidacion
por conducto de su representante legal®®, lo que los ratifica como pruebas licitas dentro del

presente proceso,

Sin embargo, la Sala considera conveniente precisar que de la valoracién del contenido de los
mentados correos electrénicos, no se encuentra contenido que dé valor probatorio para determinar
la existencia de responsabilidad disciplinaria en cabeza del investigado ni para sustentar su
exoneracién. Por esta razén, la decision de la Sala se centraré en el andlisis del resto del material
probatorio obrante en el expediente, sin necesidad de hacer alusién a dichos documentos.

5.2. El cargo concreto: induccién a error e indebida asesoria a los clientes e Inversionistas

5.2.1, Naturaleza de la funcion ejercida

El investigado alega en sus descargos, posicion que reitera en su testimonio, que las funciones que
tenfa a su cargo en la sociedad comisionista se limitaba a aspectos comerciales sin que tuviera
injerencia en el manejo o destino de los recursos recibidos. Este hecho no estd siendo objeto de
discusién y se acepta como lo describe el investigado soportado en su contrato de prestacion de
servicios (folios 702-703), el manual de funciones del cargo (folios 674-685), y en el oficio de la.
Corporacién Autorregulador del Mercado de Valores acerca de su estado de certificacién (folio 700-
701), sin que en ningdn momento se encuentre probada su vinculacién al manejo efectivo de los

recursos recibidos de parte de clientes.

Sin embargo, es precisamente en esa funcion comercial como persona vinculada a la sociedad
comisionista que le son aplicables una serie de obligaciones tendientes a proteger a los
inversionistas y preservar la confianza del piblico en el mercado intermediado® toda vez que se

BExpediente 129-2014, follos 704-705.
2y, Ley 964 de 2005. Articulo 1.
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erige en el enlace directo existente entre el mercado y el cliente v a quien es exigible el
cumplimiento de obligaciones en materia de asesorfa y lealtad con su cliente, entre otras. Este
precepto fue el adoptado por la Bolsa en el articulo 5.1.1.1 de su Reglamento, recogiendo el
parémetro fijado en los articulos 29 y 31 de la Ley 964 de 2005, al establecer que a las personas
naturales vinculadas a las sociedades comisionistas les son aplicables los principios y deberes que
regulan su conducta, “independientemente del tipo de relacién contractual, en cuanto participen,
directa o indirectamente, en la ejecucién de las actividades para las cuales se encuentran
autorizadas las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa” . Es decir, es evidente que el manejo
de los recursos no es el Gnico criterio para determinar la exigibilidad de ciertas normas de conducta
que son predicables de todas las personas que participan, de alguna manera, en la actividad de
intermediacién. Por lo tanto, es dentro de esa funcién comercial que se analizara si su conducta se
sornetié a los estandares exigidos a quienes participan en el mercado y no en funciones que no le

correspondfan.

Por otro lado, es ostensible la insistencia del investigado en su escrito de descargos al sefialar que
no se puede hallar responsabilidad en cabeza suya por las infracciones en las que incurrio la
entonces sociedad comisionista de bolsa. Este dltimo sefialamiento es apreciado por la Sala como
correcto, puesto que, el haber desbordado el objeto social de [a firma es una responsabilidad de
caracter institucional que recae sobre los representantes y directores de la sociedad, maxime si se
tiene en cuenta que las conductas que se pretenden sancionar, en ese sentido, no corresponden a
las normas que se sefialan como violadas, puesto que, el pliego de cargos que se elevo se hizo a
titulo personal por una conducta que, & primera vista, podria ser considerada del orden
institucional. No obstante lo anterior, como se explicara mds adelante, la Sala encuentra
responsabilidad disciplinaria probada en caheza del investigado con base en el material probatorio
obrante en el expediente, por las consideraciones que sé exponen en la presente resolucién
basdndose en la omisién de los deberes que le corresponden como profesional del mercado y no
por la violacién del objeto social de la sociedad comisionista.

En consecuencia, se consideran atendidos los argumentos planteados por el investigado en relacion
con la posible confusién que considera tuvo el Area de Seguimiento respecto de las irregularidades
de la sociedad comisionista con las funciones propias ejercidas por él.

5.2.2. Consideraciones en torno al pliego de cargos

La descripcidn de la conducta endilgada por el Area de Seguimiento al investigado se centra en su
falta al deber de lealtad y debida diligencia, pues se habria valido de informacidn inexacta
entregada a sus clientes, induciéndolos en error acerca de la naturaleza de las operaciones
celebradas por su cuenta pues, supuestamente les habria hecho creer que celebraban operaciones
a través de la Bolsa, cuando en realidad los recursos eran utilizados en operaciones celebradas por
fuera de ésta, en negocios que no hacfan parte del objeto social de la sociedad comisionista, Esta
aseveracién se centra en que Jos dineros invertidos por los clientes no figuraban registrados dentro
de la contabilidad de la sociedad, lo cual se sustenta en la resolucién de reconocimiento de
acreencias expedida por la liguidadora de la entidad, lo cual, sumado a las razones que dieron lugar
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a la toma de posesién, derivarfa en que se entendiera que correspondia a operaciones celebradas
en contravencién a su objeto social. Resalta el Area de Seguimiento la situacién especifica de los
sefiores José Carlos Guzman Bravo, Luz Marina Palacio de Marulanda, Francisco Arturo Cuenca,
Nacira Villareal Abed, Juan Pablo Ovalle, Linda Esperanza Guerrero y Gilberto Blanco Zufiga,
quienes habrian sido asesorados por el investigado y como consecuencia de elflo, habrfan entregado
dinero a la entonces sociedad comisionista para celebrar una negociacién a la que se le dio
apariencia de operacién en Bolsa “cuando de manera alguna correspondia a negocios celebrados en

este escenario de negociacién.”®

En ese orden de ideas, la Sala entra a considerar el cargo especifico junto con las alegaciones
expuestas y el material probatorio obrante en el expediente, con el fin de determinar si existe lugar
a declarar la existencia de responsabilidad disciplinaria en cabeza el investigado como lo solicita el
Area de Seguimiento o si, por el contrario, se avista alglin eximente de responsabilidad que o
excluya de las consecuencias disciplinarias por las presuntas infracciones cometidas.

En primer lugar, se considera conveniente advertir que no se encuentra sefialada de manera
adecuada la infraccién a la que el Area de Seguimiento hace referencia sobre la supuesta violacion
del literal f del articulo 72 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero puesto que en dicha norma
se hace referencia a parametros de juicio que deben ser fijados por fa Superintendencia Bancaria
{hoy Superintendencia Financiera de Colombia), pardmetros cuya especificacién se extrafia en el
pliego de cargos.”® De conformidad con ello, la Sala de Decisién se abstendra de hacer sefialamiento
alguno sobre la presunta infraccién de dicha norma por considerar que no se encuentra precisada [a
conducta sobre la cual recae la acusacién.

No obstante lo anterior, dado que el pliego se extiende sobre violaciones a otras normas de igual
importancia, la Sala prosigue en el andlisis del material probatorio a efectos de determinar si dichas

normas fueran violadas.

5.2.3. Consideraciones en torno a la conducta del investigado

5.2.3.1. José Carlos Guzman Bravo

La Resolucién 312 de 2013 por medio de la cual la Superintendencia Financiera de Colombia ordené
la toma de posesién de la sociedad comisionista Torres Cortés S.A. evidencia cuatro situaciones que
dan lugar a la adopcién de dicha medida, asi: (i) violacién de su objeto social; (ii) irregularidades en
el manejo de recursos de clientes; (iii) no contar con oficial de cumplimiento; v, (iv) inconsistencia
en la informacién financiera y contable. No obstante lo evidente de las violaciones de la sociedad

SEypediente 129-2014, follo 758 ‘
2"f} No suministrar la informacién razonable o adecuada gue a juicio de la Superintendencia Bancaria deba entregarse al

piblico, a los usuarios o a los clientes de las entidades vigiladas para que éstos puedan tomar decisiones debidamente
informadas y puedan conocer cabaimente el alcance de sus derechos y obligaciones en las relaciones contractuales que
los vinculan o puedan llegar a vincular con aguellas; En general, ingumplir tas obligaciones y funciones que la ley les
imponga, ¢ incurrir en las prohibiciones, impedimentos o inhabilidades relativas al ejercicio de sus actividades.
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comisionista que dan Jugar a su intervencién, no se deriva necesarfamente que la afectacién al
cliente del investigado se encuentre directamente relacionado con ello puesto que las inversiones
de los clientes a que hace referencia dicha resolucién corresponden a montos que no coinciden con
los invertidos por la cliente afectada por la actuacién del investigado. Por consiguiente, del andlisis
de dicho documento, no se puede evidenciar que corresponda a [a misma situacién presentada con

otros clientes.

Ahora bien, de la lectura de la misma resolucion, se evidencia que la violacién al objeto social
corresponde a operaciones activas de crédito celebradas con una entidad”’ de lo cual tampoco se
puede colegir un vinculo factico o probatorio o una relacién de causalidad entre la pérdida de los
recursos entregados por la cliente del investigado y dicha actuacion de la sociedad comisionista,
mixime cuando: del testimonio rendido por el investigado la naturaleza de las operaciones
celebradas pareciera ser de naturaleza distinta, como se expone méds adelante.”®

Asf mismo, de la lectura de lo sefialado en la Resolucién 3 del 20 de mayo de 2013 expedida por la
liquidadora de la sociedad comisionista, se encuentra que la reclamacién del cliente afectado
aparece como rechazada en la posicidn 172 del numeral 2.5 del considerando vigesimoprimero de

dicha resolucién sefialando lo siguiente:*

Complemento - Condicion No. Causal de Rechazo
No se acepta — No aparece en la
contabilidad, Titulos con  terceros, 01, 03
operaciones fuera del objeto social

Consultado el contenido de la resolucién para determinar a qué se refiere la causal de rechazo, en
su considerando decimoctavo se sefiala que las causales de rechazo correspondeén a lo siguiente:30

01 INEXISTENCIA DE LA OBLIGACION. No se acredita la existencia de la obligacién. Puede darse cuando
el titulo no fue expedido o se reclama una deuda que no aparece contabilizada, o cuando no se
allega siquiera prueba sumaria que demuestre la existencia de la obligacién, o cuando comprenda
operaciones no establecidas u autorizadas en su objeto social.

02 LAS FACTURAS O TITULOS NO REUNEN LOS REQUISITOS LEGALES Y NO SE PRESENT(O OTRA PRUEBA
SUMARIA DE LA EXISTENCIA DE LA ACREENCIA, NI EXISTE PROVISION O REGISTRO CONTABLE.

Dado que el argumento del pliego de cargos se centra en la relacién existente entre la resolucion
por medio de la cual se ordend la toma de posesién de la sociedad comisionista por, entre otras
conductas, la violacién de su objeto social, y la calificacién que supuestamente habria realizado la
liquidadora de la misma sociedad frente a los recursos entregados por el cliente afectado, la Sala

¥ superintendencia Financiera de Colombia. Resolucion 312 de 2013. Numeral 8.1.1
*er infro, pégina 18

2 gxpediente 129-2014, folios 112-133

¥ expediente 129-2014, folio 133
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considera pertinente precisar que de dichos documentos no se extrae necesariamente la misma
conclusién propuesta en el pliego.

De la lectura de las causales de rechazo, para la Sala no es evidente la situacién precisa que
ocasiond el rechazo de la reclamacién del cliente afectado puesto que no es claro si dicha decision
se sustenté en la falta de material probatorio presentado a la liquidadora o por otra causal
comprobada toda vez que las causales 1 y 3, citadas como soporte, hacen referencia a ambas
situaciones. Es decir, para la Sala, de la resolucién analizada no se desprende necesariamente que
las operaciones realizadas con cargo a los recursos recibidos por el cliente afectado correspondan a
operaciones con las caracterfsticas que llevaron a la intervencién de la sociedad, como tampoco se
desprende de la misma resolucién de la Superintendencia Financiera de Colombia. En ese sentido,
debe apartarse del andlisis realizado en el pliego de cargos.

De igual manera, de la$ comunicaciones sostenidas con los precitados clientes que obran en el
expediente no se extrae nada que dé cuenta de la naturaleza de las operaciones sino estados de
cuenta de inversién, certificaciones de inversién, comprobantes de ingreso de caja o confirmaciones
acerca de los términos de la inversién realizada. Ahora bien, no puede dar la sala sustento a las
alegaciones de los clientes afectados y derivar de alli que para elios hubiera sido claro desde el
comienzo que se trataba de operaciones celebradas en Bolsa cuando lo que realmente se evidencia
del material probatorio es que el investigado manifesté a sus clientes que las inversiones a realizar
eran extrabursatiles, situacién que no ha sido desvirtuada por ningin medio en relacién con el
cliente a que se refiere el presente numeral y que es consistente con el tipo de informacion que se
le entregaba y que se soporta en el material probatorio a disposicién de la Sala. Quizas si pudiera en
ese mismo acto existir una conducta reprochable, la misma no corresponde al concepto de la
conducta gite se le endilga al investigado de manera concordante con las normas citadas como
incumplidas, pero dicho anélisis excede la competencia de la Sala toda vez que lo sometido a su
consideracién no corresponde a determinar si existe responsabilidad en intermediar operaciones
extrabursatiles sino si por conducto de una informacién imprecisa, inexacta o engafiosa se indujo al
error a los clientes del investigado acerca de la naturaleza de las operaciones celebradas por su

cuenta.

En consecuencia, la Sala no comparte el andlisis realizado por el Area de Seguimiento con el que se
pretende demostrar la violacién alegada con sustento en lo analizado de los precitados clientes, sin
perjuicio de realizar su propio andlisis del material probatorio pues si bien es cierto que no se
evidencia que del material recogido por el Area de Seguimiento hasta el momento de elevar el
pliego de cargos no es suficiente para generar conviccidn en la Sala de Decisidn acerca de los
hechos que se pretende probar, es decir, de la induccidn al error que se le endilga al investigado. En
aras de dar claridad a algunas de estas falencias de tipo probatorio y, previa solicitud del mismo
investigado, la Sala decreté la préactica -de pruebas consistentes en el testimonio del cliente
afectado. Desafortunadamente la inasistencia de éste a las diligencias llevadas a cabo de recepcion
de testimonios no permitié obtener la claridad requerida, por lo que la duda debe ser resuelta a
favor del investigado en aplicacién del principio de presuncién de inocencia toda vez que la

conducta no fue probada.
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En consecuencia, la Sala se abstendra de declarar la existencia de responsabilidad disciplinaria con
ocasién de los hechos objeto de investigacidn en relacion con el cliente José Carlos Guzman Bravo.

5.2.3.2. Luz Marina Palacio de Marulanda

Por considerar gque son plenamente aplicables las consideraciones realizadas en el numeral 5.2.3.1,
la Sala se remite al mismo a efectos del andlisis de los hechos relacionadaos con la cliente referida.
En ese sentido, realiza las siguientes precisiones del caso!

i De la lectura de lo sefialado en la Resolucién 3 del 20 de mayo de 2013 expedida por la

liquidadora de {a sociedad comisionista, se encuentra que la reclamacién del cliente afectado
( aparece COMO rechazada en la posicién 160 del numeral 2.5 del considerando vigesimoprimero
de dicha resolucién sefialando las mismas causales de rechazo;

i, Obran en el expediente los siguientes documentos que dan cuenta de la recepcién de los
recursos: certificacion de la inversién®., copia del pagaré No. 001 por valor de $215.000.000
suscrito por el entonces representante legal de la sociedad comisionista a favor de la cliente en
referencia con una carta de instrucciones™, y documentos relativos al trdmite de reclamacion
ante la liguidadora de la sociedad comisionista®.

En consecuencia, por considerar que del material probatorio no se extrae con suficiente claridad
que el investigado haya inducido ai error a la cliente acerca de la naturaleza de las operaciones
celebradas por cuenta suya, la Sala se abstendra de declarar la existencia de responsabilidad
disciplinaria por los hechos objeto de investigacion en relacién con la cliente Luz Marina Palacio de

Marulanda.
5.2.3.3, Francisco Arturo Cuenca

por considerar que son plenamente aplicables las consideraciones realizadas en €l numeral 5.2.3.1,
( 13 Sala se remite al mismo a efectos del anglisis de los hechos relacionados con el cliente referido.
No obstante lo anterior, se realizan las siguientes precisiones del caso:

i, Las comunicaciones sostenidas con el cliente que dan cuenta de fa naturaleza de la inversién o
en las que consta haberla realizado obran en los folios 63 a 82 del expediente, incluyendo
inversiones realizadas desde el afio 2006 a través de distintos medios y tanto en operaciones
bursatiles como extrabursatiles;

ii. Los correos electronicos que obran en los folios 306 a 308 del expediente no dan cuenta de la
naturaleza de la inversidn si no que corresponden a solicitudes de 6rdenes de giro Y,

% Expediente 129-2014, folio 88
32 gxpediente 129-2014, folios 86y 87
* Expediente 129-2014, follos 84, 90y 91
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especificamente, a una solicitud de certificacién del estado de la inversion, debido al estado
por el que atravesaba el mercado;

iii. No existe prueba alguna que dé cuenta de la instruccién emitida para la inversion haya
correspondido a una operacién bursatil sino, precisamente, lo contrario.

Ahora bien, del analisis de lo sefialado en la Resolucién 7 del 23 de julio de 2013 por medio de la
cual Ia liquidadora de Torres Cortés S.A. decidié sobre los recursos de reposicion interpuestos
contra la Resolucion 3 del 20 de mayo de 2013, se encuentra que en relacién con el cliente referido,
se sefiala que pareciera que los recursos hubieran sido recibidos por TC val**No obstante, vale la
pena mencionar que del material probatorio obrante en el expediente se concluye que la entidad
con quien mantenfa la relacion contractual para la intermediacién de su inversién correspondia a la
sociedad comisionista, como se deriva de la lectura de las pruebas descritas anteriormente. Lo
anterior no equivale a cuestionar la validez juridica de la decisién de la liquidadora de la sociedad
sino que se utiliza a manera de precision en relacién con la entidad que recibid los recursos, a qué
titulo y con quién existia una relacion contractual de intermediacién, todas correspondientes a la
sociedad comisionista por lo que, para la Sala, es evidente que al investigado le cabrfa toda la
responsabilidad exigible en su condicién de profesional del mercado vinculado a una sociedad

comisionista miembro de la Bolsa.

Ahora bien, en cuanto se refiere a si el investigado informé de manera erronea o imprecisa al
cliente acerca del destino de los recursos, la Sala considera de la mayor importancia lo manifestado
por el mismo cliente en diligencia llevada a cabo por el Area de Seguimiento en [a que sostuvo que
desde 2006 invertia por conducto de la sociedad comisionista en operaciones extrabursétiles, con el
conocimiento y autorizacién del cliente.®® De esta manera, diffciimente puede la Sala hallar razon a
los argumentos expuestos por el Area de Seguimiento en relacion con la supuesta induccién al error
o engafio al cliente soportado en la supuesta creencia de (ue se encontraba celebrando
operaciones bursétiles, toda vez que lo que gueda probado es que el cliente conocia exactamente
gue sus inversiones eran extrabursatiles, Como ya se sefiald anteriormente, la promocién de
operaciones extrabursatiles, en caso de considerarse contraria al régimen normativo, no

corresponde al objeto de la presente investigacion.

En consecuencia, por considerar que del material probatorio no se extrae con suficiente claridad
que el investigado haya inducido al error a la cliente acerca de la naturaleza de las operaciones
celebradas por cuenta suya, la Sala se abstendrd de declarar [a existencia de responsabilidad
disciplinaria por los hechos objeto de investigacién en relacion con el cliente Francisco Arturo

Cuenca.

# Expediente 129-2014. Folio 421
% Expediente 129-2014. Folios 717-718
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5.2.3.4. Nacira Villareal Abed )
Se encuentran en el expediente en folios 48 a 60 copia de los resiimenes de operaciones a través de
los cuales investigado informaba a la cliente acerca de detalles de su inversidn, comunicaciones en
fa que consta el nombre del investigado en su condicién de persona vinculada a la sociedad
‘comisionista y con el calificativo de “Asesor Financiero”. Asi mismo, obran dentro de esos mismos
folios, copia de cheques y certificados de ingreso a caja mediante los que se corrobora la
introduccién de recursos por parte de la cliente a la sociedad comisionista. En este sentido, la Sala
entiende probado el hecho de que la cliente se encontraba vinculada en esa calidad a fa sociedad

comisionista.

A efectos de puntuafizar [a naturaleza de la conducta, Ja Sala analiza el material probatorio
conjuntamente con fo seffalado por el investigado durante la practica del interrogatorio solicitado
en ejercicio de su derecho al debido proceso, en particular las siguientes afirmaciones:

CARLOS MENDEZ:  Eh..., pues ah, referente a esas 2 personas, en el caso de Nacira Villareal, su hija fue
quien empezé conmigo, digamos en el tema de, en Torres Cortés. Cuando yo les digo que, sabian
claramente que no era una operacion de bolsa, es porque, pueden buscar, hablar con cuanto cliente
quieran, que tipo de documento tenfan sobre su inversién. Cuando no era una operacién una bolsa, no
recibfan papeleta y no recibian algdn tipo de soporte, que dijera que era de bolsa mercantil, o en sy,
como dije anteriormente, su, en bolsa nacional. Cuando era la inversion, que manejamos con estas
personas, que era la inversién con Torres Cortés, recibfan una liquidacién financiera de Torres Coriés,
que era quienes avalaban esa operacién y quienes respondian por esa operacion. Entonces era una
diferencia grandisima en el que estuvieran en bolsa y no en bolsa, porgue muchos clientes mios estaban
en bolsa, sabfan cusles eran los documentos que tenfan en su porte de bolsa y cudles no. En el caso de
Nacira Villareal, como les digo, fue su hija quien empezé conmigo g) tema de las inversiones. No
recuerdo bien si ella comenzd conmigo en alguna inversién de bolsa, creo que no, pero si lo hizo, pues
deberia tener ese soporte como les digo, y ella sl tendrfa esa diferenciacién. Elia fallecid y las {sic) padres
continuaron con las inversiones a traves nuestro, pero ella sabe claramente que no era inversién de

bolsa mercantil.

Entiendo yo, obviamente, que cuando a uno le pasa esto, pues en mi caso, si Yo fuera inversionista, pues
tengo que pegarme a decir que era de bolsa para buscar que me responda la bolsa, por algo que no
estaba ahi, pero yo creo que esa es la razén por la cual lo hacen, pero estoy seguro que estan claros, que
no estaba en bolsa, ademas porque eran clientes de muchos afics.

En el caso, en el caso de Linda Guerrero, ella era novia de un amigo de colegio, quien él, él fue quien la
llevo a ella a invertir con nosotros, porque el tamblén conocfa el sistema que tenia Torres Cortes, él si
sabe diferenciar perfectamente también lo gue era una inversién de bolsa y que no era de bolsa.
Entonces digamos yo, en ese sentido les reitero, pueden pedir cuanto soporte quieran de documentos
entregados por mf, como corredor de la firma, y no van a encontrar en ninglin momento un documento
gue esté haciendo alusién a que era una inversién de bolsa. Sinolo era, noloeray punto.36

% Eypediente 129-2014, folios 865 - 867
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A partir de la lectura de lo declarado por el investigado, se concluye que en ningin momento éste
cuestiona que las operaciones celebradas por cuenta de sus clientes hayan correspondido a
operaciones bursitiles, situacién que corrobora a lo largo de su declaracién sosteniendo que esto

era de conacimiento de su cliente.”’

No obstante lo manifestado por el investigado, el testimonio de la cliente practicado con la
intervencion de la Sala de Decisién trae las siguientes luces sobre el caso. En repetidas ocasiones, la
cliente manifiesta que su entender era que la inversién correspondia a una operacion bursatily que
éste era el entender que habfa recibido de la asesoria brindada por el investigado.” Este elemento
de juicio que debe ser analizado y valorado criticamente por la Sala resulta indicativo acerca de la
manera en que debe valorarse el resto de pruebas, incluyendo el mismo testimonio del investigado.
La Sala debe darle mayor valor a las declaraciones de la cliente principalmente en la ausencia de
interés que tiene en el presente proceso en la medida en gue el mismo no representa para ella
ningtn beneficio, por no tener efectos juridicos en su relacién con la sociedad comisionista ni el
investigado, asi como tampoco generar obligaciones en cabeza del investigado de las cuales se
pueda beneficiar o resarcirse los perjuicios que haya podido sufrir. Por otro lado, el investigado si
puede ser afectado por las decisiones de la Sala de Decision en la medida en que éstas pueden
limitar su acceso al mercado asi como establecer obligaciones de naturaleza pecuniaria en cabeza
suya, por lo que la sospecha recae sobre este y no sobre su cliente y, en ese sentido, presta mayor
credibilidad lo manifestado por la cliente.

para la Sala, las apreciaciones realizadas por el investigado en su declaracién si bien pueden ser
ciertas en el sentido en que la ausencia de todo tipo de soporte de una operacion bursatil sea

37 Expediente 129-2014, folios 864-865

% pxpediente 129-2014, «~AROLINA ORTIZ: ¢Qué tipo de relacién tuvo con esa sociedad [Torres Cortés]? NACIRA
VILLAREAL: No, yo, relacidn en si no sino gue me Involucraron en la forma esa de con el sefior Carlos Andrés que nos hizo
ver de que metiéramos una plata en la bolsa y no fue en la Bolsa sine en un fondo que no nos respondié por el dinero 0
sea nos, me sentf engafiada con elios pero [

#c AROLINA ORTIZ: Cuéntenos cémo nacié o surgié la relacion con Forres Cortes. NACIRA VILLAREAL: Por medio de él.
Como ahi estaba trabajo pues la esposa de ¢l, entonces como la esposa se conocla con mi hija, entonces nos hizo ver una
cosa que na fue lo que, lo gue, nos sentimos pues ¢omo repito engafiadas porque nes hizo ver de que la plata, que
metiéramos una plata en el fondoe de la agropecuario y eso pues no nun<a existig, nunca lo metiercn si no gue nos metid
en un fondo que después no pues no respondieron por dicha plata, pero lo conoci fue por medio de |a esposa o sea de por
de Diana. CAROLINA ORTizZ: Y exactamente que le indicaba usted a esa persona Carlos Andrés Méndez que hiciera en
Torres Cortes que tipo de drdenes le daba? :Qué le decia que hiciera con sus recursos? NACIRA VILLAREAL: No, €l nos
dacfa, este esos recursos estdn aqui nosotros estamos exento de una, de un, de los impuestos esta plata estd segura y
este uno confiado metfamos la plata y no, nos respondian o sea Torres y Cortes nunca sino por medio de intermedio de é!
fue que hicimos todo por medio de Carlos Andrés.” _
“pMARIA ISABEL BALLESTEROS: (En algiin momento el sefior Carlos Andrés Méndez le hablé a usted, le informd, la asesord
para realizar otro tipo de inversiones diferentes a las inversiones en bolsa? NACIRA VILLAREAL: No. MARIA ISABEL
BALLESTEROS: Siempre hablo de inversion. NACIRA VILLAREAL: Siempre era la misma la misma y estd en la firma de
Torres y Cortes y me daban fos recibos con el sello v la flema de Leonel. Me decia “esto estd en Ja Bolsu agropecuaria”y
uno confiado, MARIA 1SABEL BALLESTEROS: $Qué tipo de Informacidn le daba el aparte de manifestarie verbaimente?
NACIRA VILLAREAL: Me daba una yo iba y yo te decla “dame un extracto” y me daban unos papeles o sea los intereses
mas lo que estaba anualmente y esos pero vuelvo y te repito confiado en que yo pensaba que estaba en ta bolsa.” folios

830 y sigulentes.
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indicative de que el cliente haya debido conocer la obligacién de expedir otro tipo de soportes para
este tipo de operaciones, debido a que los mismos se encuentran en normas de rango legal, no se
puede desconocer que la actividad de intermediacién y aprovechamiento de recursos es de interés
publico y recae sobre los profesionales que se dedican a elto un grado especial de responsabilidad
debido al principio de confianza de la que goza dicha actividad. Es en este sentido que se explican
los deberse de profesionalismo, en particular el de informacién y asesorfa que debfa prestar el
investigado a su cliente y que exigla no sélo el conocimiento del cliente a efectos de proponer
alternativas de inversién que se ajustaran a su perfil de riesgo sino de transmitirle de manera
precisa y sin lugar a equivoco la informacién necesaria para tomar la decisién de inversién. En el
caso objeto de estudio, es precisamente esta precisién la que se extrafia pues el investigado
pretende trasladar su responsabilidad de informar de manera precisa a su cliente a la supuesta
obligacién de ésta de conocer que <i se trataba de una operacion bursétil, entonces debia conocer
que el soporte de la inversién era distinto al que recibia. El decir de la cliente, citado anteriormente,
lo que demuestra es gue ésta obrd bajo la entera conviccion generada por la actuacion del
investigado de que sus inversiones correspondian a operaciones bursatiles, en oposicion a lo que
supuestamente habria sido informado por el investigado y que supone la génesis de la conducta
investigada: la falta de precision que resulté en la omisién de sus deberes.

De igual manera, en lo declarado por e investigado ante la Sala de Decisién se extrafia todo tipo de
precision acerca de la verdadera naturaleza de la inversién celebrada por cuenta del cliente
utilizando férmulas genéricas como inversion o sefialando que era por fuera de Bolsa pero nunca
detallando en qué consistia la inversién, ni mucho menos, si esta precisidn se habria hecho a la
cliente en cuestién, por lo que para la Sala este punto es concordante en ambas declaraciones.

Pues bien, en claro lo anterior, es menester indicar que se encuentra probado el completo
desconocimiento del investigado de (i) sus deberes como profesional del mercado intermediado; v
(ii) la naturaleza de los productos que estaba ofreciendo a sus clientes, comao asesor comercial de la
entonces sociedad comisionista.

Si bien el investigado sostiene que confid en su empleador a la hora de determinar la ficitud o no de
la actividad de intermediacién llevada a cabo por &l, su actuar no puede dejar de verse como
reprochable pues como profesional del mercado le es exigible un mayor nivel de diligencia en razon
del interés pdblico que dicha actividad tiene en virtud de 1o sefialado en el articulo 335 de la
Constitucién Politica de Colombia y a la calificacién profesional que debe ostentar en virtud de tal
calidad. Lo anterior resulta concordante con la obligacién que tienen las personas vinculadas a las
sociedades comisionistas de conocer las normas aplicables al ejercicio de la actividad de
intermediacion, las cuales son de obligatorio cumplimiento, sin que sirva de excusa su ignorancia,
en virtud de lo sefialado en el articulo 95 de la Constitucién Politica de Colombia, el articulo 9 del
cédigo Civily el numeral 1 del articulo 1.6.5.2 del Reglamento de la Bolsa.

Adicionalmente, por manifestacién expresa del mismo investigado y de conformidad con el material
que se encuentra en el expediente, se entiende que éste conocia el mercado y que se habia
certificado como profesional del mismo, hecho que es corroborado en el reverso del folio 690 del

Sala de Decision
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expediente en el cual se observa que se encontraba certificado como profesional del mercado. A
partir de lo anterior, para la Sala es claro que el investigado contaba con los conocimientos
profesionales que le hubieran permitido conocer el alcance de sus deberes, por lo que no es
aceptable, bajo ningin supuesto, que se€ insinGie desconocer sus responsabilidades como
profesional del mercado, las cuales evidentemente abandond a la luz de! modo de actuar que le
impone a los profesionales del mercado lo prescrito en las normas del Reglamento de la Bolsa
citadas como infringidas por parte del Area de Seguimiento, a saber: numerales 1, 5 y 14 del
articulo 1.6.5.2 (deber de asesorfa leal, clara'y precisa), numerales 5, 9, 16 y 21 del articulo 2.2.2.1
(incumplimiento de las normas aplicables a los mercados administrados por la Bolsa), articulo
5.1.2.1 {deber de lealtad para con [os clientes y el mercado profesional al que pertenecen), articulo
5.1.3.2 {deber de conducir sus negocios de manera transparente, proba e intachable) y el articulo
5.2.1.1 {deber de asesoria leal, de huena fe y como expertos prudentes v diligentes).

La falta de precisién de la informacion provista por el investigado a [a cliente afectada es evidente y
si bien no se puede decir que se encuentre comprobado que en modo alguno haya mentido, lo que
sf se encuentra probado es que falté de todo tipo de diligencia al no conocer realmente la
naturaleza del producto que ofrecié a su cliente proveyéndole informacién inexacta, lo cual
claramente afectd la posibilidad de ésta de tomar decisiones informadas y, en ese sentido, afecto la
transparencia y la confianza del mercado. Con base en lo expuesto y ante la evidencia de no hallar
algin eximente de responsabilidad en cabeza del investigado, la Sala encuentra que, en efecto, se
infringieron las normas que se citan en el numeral 3.1 de la presente resolucion, con la excepcidn
hecha en el presente documento en relacién con el literal f del articulo 72 del Estatuto Orgéanico del

Sistema Financiero, por las razones ya expuestas.

5.2.3.5. Juan Pablo Ovalle

Por considerar que son plenamente aplicables ias consideraciones realizadas en el numeral 5.2.3.1,
la Sala se remite al mismo a efectos del andlisis de los hechos relacionados con el cliente referido.

Asf mismo, en los documentos obrantes en el expediente se puede evidenciar que no existe algiin
documento que dé cuenta de la naturaleza de las aperaciones realizadas por el aludido cliente, sino
gque en este obran son: resumen de operaciones39 y copia de la solicitud de liquidacién y devolucion
de dineros que el cliente en referencia realizd a la sociedad comisionista®® de los cuales la Sala no
puede extraer ningun tipo de conclusidn sobre el asunto que fue puesto en su conocimiento.

En consecuencia, la Sala se abstendra de declarar la existencia de responsabilidad disciplinaria con
ocasién de los hechos objeto de investigacion en relacién con el cliente Juan Pablo Ovalle.

* Expediente 129-2014, folio 36
“ expediente 129-2014, folio 39
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5,2.3.6. Linda Esperanza Guerrero

Por considerar que son plenamente aplicables las consideraciones realizadas en el numeral 5.2.3.1,
ia Sala se remite al mismo a efectos del analisis de los hechos relacionados con la cliente referida.
Adicionalmente, realiza las siguientes precisiones del caso.

De Ia lectura de lo sefialado en la Resolucién 3 del 20 de mayo de 2013 expedida por la liquidadora
de la sociedad comisionista, se encuentra que la reclamacion del cliente afectado aparece como
rechazada en la posicién 100 del numeral 2.5 del considerando vigesimoprimero de dicha
resolucién sefalando lo siguiente:™

Complemento - Condicidn No. Causal de Rechazo
No se acepta — Mo aparece en la

- 1,
contabilidad 01,03

Consultado el contenido de 1a resolucién para determinar a qué se refiere la causal de rechazo, en
su considerando decimoctavo se sefiala que las causales de rechazo corresponden a lo siguiente:*?

01 INEXISTENCIA DE LA OBLIGACION. No se acredita la existencia de fa obligacién. Puede darse cuando
el titulo no fue expedido o se reclama una deuda que no aparece contabilizada, o cuando no se
allega siquiera prueba sumaria que demuestre la existencia de la obligacién, o cuando comprenda
operaciones no establecidas u autorizadas en su objeto social.

03 LAS FACTURAS O TITULOS NO REUNEN LOS REQUISITOS LEGALES Y NO SE PRESENTQ OTRA PRUEBA
SUMARIA DE LA EXISTENCIA DE LA ACREENCIA, NI EXISTE PROVISION O REGISTRO CONTABLE.

Diferente de lo que sucede en casos similares, en éste caso la liquidadora de la sociedad
comisionista no hizo referencia alguna en la resolucién de reconocimiento de acreencias a que la
causal de rechazo consistiera a operaciones por fuera del objeto social pues se limita a sefialar que
se sustenta el rechazo en el hecho de que la reclamacién no apareciera en la contabilidad de la
sociedad. Con mayor razén, para la Sala no es admisible realizar un paralelo entre este caso y los
hechos que dieron lugar a la toma de posesién de la sociedad comisionista por la violacion de su
objeto social por carecer de pruebas que lo sustenten,

Asf mismo, en los documentos obrantes en el expediente se puede evidenciar que no existe algin
documento que dé cuenta de la naturaleza de las operamones realizadas por la aludida cliente, smo
gue en este obran son: resumen de operaciones® con la copia del respectivo correo electrénico™

mediante el cual se remitié el mismo a la citada cliente, copia de la solicitud de liquidacién de

! expediente 129-2014, reverso del folio 27
“2 Expediente 129-2014, folio 133

2 expediente 129-2014, folio 22 y 26

* Expediente 129-2014, folios 29-30
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inversion que la cliente en referencia realizé a la sociedad comisionista® y una copia del formulario

de vinculacién®®, con la copia del respectivo correo electrénico” mediante el cual se remitié el
mismo a la citada cliente.

En el mismo sentido, en el interrogatorio que la Sala Plena practicé con la cliente en referencia, se
considera que la idea que tenfa la cliente de que los recursos no saldrian de la sociedad comisionista
no puede tomarse como prueba de hecho alguno puesto que, en sentido estricto, para poder
invertir los recursos estos deberfan salir de la sociedad a quien fuera financiado con cargo a ellosy
a beneficio del cliente.” De igual manera, de la declaracién de la cliente no puede la Sala extraer de
manera suficientemente convincente gue la cliente no hubiera dado érdenes sin el conocimiento
del destino de los recursos debido a la manera genérica como se refiere a las érdenes que emitiay a
si las mismas correspondian a no a la asesoria e informacién que habia recibido del investigado.®

En consecuencia, la Sala se abstendra de declarar la existencia de responsabilidad disciplinaria con
ocasidn de los hechos objeto de investigacién en relacidn con la cliente Linda Esperanza Guerrero.

5.2.3.7. Gilberto Blanco Zldiga

Por considerar que son plenamente aplicables las consideraciones realizadas en el numeral 5.2.3.1,
13 Sala se remite al mismo a efectos del analisis de los hechos relacionadas con el cliente referido.

Adicionalmente, en los documentos obrantes en el expediente se puede evidenciar que no existe
algn documento que dé cuenta de [a natura]eza de las operaciones realizadas por el cliente, suno
que en este obran son: resumen de operaciones®™ con la copia del respectivo correo electrénico™

mediante el cual se remitié el mismo a la citada cliente y copia de la solicitud de devolucion de los
dineros invertidos que el cliente en referencia realizd a la sociedad comisionista® de los cuales la
Sala no puede extraer ningln tipo de conclusién sobre el asunto que fue puesto en su

cohocimiento.

En consecuencia, la Sala se abstendrd de declarar la existencia de responsabilidad disciplinaria con
ocasidn de los hechos objeto de investigacion en relacién con el cliente Gilberto Blanco Zufiga.

** Expediente 129-2014, folio 35

“¢ Expediente 129-2014, folios 31-34

*7 Expediente 129-2014, fotios 27-28

8 expediente 129-2014, folios 837 y 838
* Expediente 129-2014, folio 835

59 pxpediente 129-2014, folio 14y 20

51 Expediente 129-2014, folios 15-19

*2 Expediente 129-2014, folio 21
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6. Graduacién de la Sancion

De acuerdo con lo expuesto a lo largo del presente escrito encuentra la sala que existe una
vulneracion de las normas legales y reglamentarias aplicables por parte del investigado.

Teniendo en cuenta que no existe eximente de responsabilidad que rompa la imputabilidad de las
conductas que en la parte considerativa del acépite 5 fueron encontradas como violatorias de las
normas descritas en el acapite 3, la CAmara Disciplinaria, en Sala de Decisién, frente a las conductas
desplegadas por el investigado, determina la sancién a imponer teniendo en cuenta para efectos de
graduacion, fa gravedad de los hechos y la infraccidn, las modalidades y circunstancias de la falta,
los antecedentes del investigado, la dimensi6n del dafio o peligro para la confianza del publico en
los mercados administrados por la Bolsa y las demds circunstancias que considera pertinentes.

Encuentra la Sala como factores de graduacién de la sancién que la conducta ejecutada por el
investigado configura un claro incumplimiento de sus obligaciones, poniendo en peligro la confianza
en el mercado, debido a la manera ligera y falta de profesicnalismo con que se aproximé al

cumplimiento de sus funciones.

Por consiguiente, la Sala considera probado que el investigado incumplié los deberes inherentes a
un experto prudente y diligente, que le asistian en su condicién de persona vinculada a una
sociedad comisionista miembro de la Bolsa. Lo anterior se desprende del desconocimiento que
pone de manifiesto en el proceso, con lo mencionado en sus descargos y en el interrogatorio que se
practicé ante la Sala, pues se razona que no se podria brindar informacién completa, precisa,
transparente y suficiente a un cliente olvidando las obligaciones a las que estd sometido como
profesional del mercado, y teniendo un conocimiento bastante restringido de los productos que
estaba ofreciendo. Se llama la atencién por parte de la Sala, que respecto del caso concreto con la
cliente citada, la falta de asesorfa a la que fue expuesta esa persona es ostensible, a tal punto que,
con la descripcién de los hechos y las pruebas allegadas por el Area de Seguimiento al expediente,
se puede corroborar que la misma ni siquiera conocfa cuéles eran sus derechos como cliente de una
sociedad que entonces fungia como comisionista de la Bolsa y de la que nunca se debatié que quien
prestaba el deber de asesoria comercial para con ella era e investigado.

Ahora bien, aunque la Sala no encuentra evidenciado en el material probatorio la intencién de
generar daiio, lo cierto es que no considera que la ligereza con que el investigado asumié sus
funciones sin tener siquiera conocimiento acerca de la naturaleza de los instrumentos que
promovia ni el destino real de las inversiones de sus clientes, resulte deseable de los profesionales
que participan en el mercado, ni que guarde armonfa con los estandares de profesionalismo
exigidos a los intermediarios del mercado, con mayor razdn, traténdose de la atencion de clientes
inversionistas. Este tipo de omisiones a-los deberes profesionales facilitan fa comisién de otro tipo
de conductas que pueden ser alin mas nocivas para e] mercado, como las que rodearon la
intervencién de la sociedad a la cual se encontraba vinculado por lo que debido al factor de
conexidad con dicha situacién, ademds de la necesidad de retirar del mercado a personas que no
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ofrecen el mds minimo grado de profesionalismo en el desarrollo de sus funciones, conllevan a que
la Sala adopte la sancidn de exclusién.

Bajo este entendido, haciendo una ponderacion de los elementos de graduacién de la sancion, en
consideracion a los principios de razonabilidad, proporcionalidad y de efecto disuasorio para evitar
la ocurrencia de circunstancias similares, atendiendo a la materizlidad de los hechos vy a las
circunstancias especificas de la falta estudiada, la Sala de Decisién decide imponer, por unanimidad,
una sancion de EXCLUSION por el término de un (1} afio y una MULTA de quince (15) salarios
minimos legales mensuales vigentes, ello, por la infraccién de las normas en las conductas
analizadas teniendo en cuenta agravantes como la vulneracidn del interés colectivo y la existencia

de antecedentes disciplinarios en cabeza de la investigada.

7. Resuelve

PR

Primero: Sancionar disciplinariamente al sefior Carlos Andrés Méndez Gémez, identificado con
cédula de ciudadania nimero 79.968.321, en su calidad de persona natural vinculada a la sociedad
Torres Cortés S.A., hoy en liquidacién, para la época de los hechos objeto de investigacién, con la
sancién de EXCLUSION por el término de 1 ANO y una MULTA equivaiente a 15 salarios minimos
mensuales legales vigentes, por las consideraciones plasmadas en el numeral 5 de la presente

Resolucion.

Segundo: £l pago de la multa que mediante esta resolucién se impone, se debe efectuar a nombre
de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. en la cuenta de ahorros No. 080-14726-7 del Bance de
Bogot4, mediante consignacidn en efectivo o cheque de gerencia. El pago debera efectuarse dentro
de los guince (15) dias habiles siguientes al dia en que quede en firme la presente resolucién. La
consignacién deberd acreditarse en el Departamento de Gestién de Recursos Financieros de BMC
Bolsa Mercantil de Colombia S.A., el mismo dia en que se produzca el mismo. El incumplimiento en
el pago serd considerado una falta disciplinaria y una conducta sancionable,

Tercero: Notificar al sefior Carlos Andrés Méndez Gémez del contenido de la presente Resolucién,
de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente
Resolucién procede el recurso de apelacion ante la Sala Plena de la Cémara Disciplinaria, el cual
podra interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a partir de su notificacién.

Cuarto: Notificar a la Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la presente Resolucién, de
conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente
Resolucién procede el recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, para el que

se contara con un término de cinco (5) dias habiles.

Quinto: Advertir al sefior Carlos Andrés Méndez Gomez que, de conformidad con lo sefialado en el
articulo 2.3.3.8 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, una vez en firme fa
presente resolucién y por el término de la sancién de exclusién impuesta, (i) el sancionado no
puede vincularse en cualquier calidad, directa o indirectamente, a una sociedad comisionista
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miembro de Bolsa, (i) que una vez vencido el término de la exclusién deberd surtirse nuevamente
el tramite de solicitud de vinculacion para operar como miembro de la Bolsa, para ejercer alguno de
los cargos en su interior que requieran autorizacién de la Junta directiva de la Bolsa o para adquirir
un porcentaje superior al 10% del capital de una sociedad comisionista miembro de Bolsa, {iii) que
la Bolsa se abstendrd de certificar a personas que hayan sido sancionadas con exclusién de la Bolsa
una vez esté vigente la sancion, (iv) que la persona que fuere excluida no podrd disponer del puesto
ni de las garantfas generales, basicas y especiales, hasta tanto haya dado cumplimiento a todas las
obligaciones contraldas con los clientes, la Bolsa, los miembros de la Bolsa y la Camara de riesgo

central de contraparte de la Bolsa.

Sexto: Advertir al sefior Carlos Andres Méndez Gomez, de conformidad con lo sefialado en el
articulo 2.3.3.3 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, una vez en firme la
presente resolucién fa sancién de multa impuesta {i) deberi ser cancelada dentro de los quince dias
hahiles siguientes al dia en que quede en firme [a presente resolucién, (i) se encuentra prohibido
que la misma sea cancelada directamente o por interpuesta persona por la persona juridica a la cual
se encuentre vinculado durante la ocurrencia de los hechos, {iii) el no pago de la sancién de multa
genera la suspension automatica hasta el dia siguiente en que cancele el monto adeudado, (iv) el
incumplimiento de una sancién impuesta se considera como una falta disciplinaria y daréd lugar a la

imposicion de sanciones adicionales.

Séptimo: En firme la presente Resolucién, comuniguese a la Superintendencia Financiera de
Colombia y a la Secretarfa General de la Bolsa, el contenido de la misma para [o de su competencia.

Dada en Bogotd, D.C., a los 9 dias del mes de abril de 2015,
Notifiguese y cimplase,

ANBLE B

MARTA ISABEL BALLESTERQS BELTRAN UAN CAMILO/PRYOR SGLER
Presidente Segretario
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| advirtiéndole que contra la misma procede recurso de apelacién an

RESOLUCION DE DECISION

£n la fecha 5 de mayo de 2015 se notificé personalmente a CARLOS ANDRES MENDEZ
GOMEZ identificado con cédula de ciudadania no. 79.668.321 expedida en Bogotd, de la
Resolucién 326 del 9 de ahril de 2015, enterdndole del contenido de la misma Y
te |a Sala Plena de la
C4mara Disciplinaria, el cual debe ser presentado ante su sacretario dentro de los ¢inco (5)
dias habiles siguientes a su notificacién, en los términos del articulo 2.4.6.1 del
Reglamento de Fuyncionamiento y Operacién de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. Asi
mismo, se le hace entrega de una copia de la resolucion ohjeto de esta diligencia.

Se reitera que en la secretaria de la Cdmara Disciplinaria se eptuentra a disposicién el
expediente disciplinario para su consulta. '

Yy

NOTIFICA

Enla fechaéde mayo de 2015 se notificé personalmente a fa doctora Carofina Ortiz Forero

identificada con cédula de ciudadania no. 52.250.232 expedida en Bogots, Jefe del Area de
Seguimiento de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. de la Resolucién 326 del 9 de abril
de 2015, enterandole del contenido de la misma Y advirtiéndole que contra la misma
procede recurso de apelacion ante fa Sala Plena de Ja Cdmara Disciplinaria, el cual debe ser
presentado ante su secretario dentro de fos cinco (5) dias habiles siguientes a su
notificacién, en los términos del articulo 2.4.6.1 del Reglamento de Funcionamiento Y
Operacion de BMC Bolsa Mercanti! de Colombia S.A. Asf mismo, se le hace entrega de una

copia de la resolucién objeto de esta diligencia.

Se reltera que en la secretarfa de la Camara Disciplinaria se encuentra a disposicién el

expediente discipli dFjo para sugnsulta.
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