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Mas alla de cumplir con la funcion reglamentaria de hacer una compilacion
doctrinaria, el presente trabajo representa el interés de la Camara Disciplinaria
de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en explicar de manera agil y expedita sus
principales decisionesy contribuir al desarrollo y profundizacion del mercado de
registro y negociacion de este preciado escenario.

Con este animo, en las siguientes paginas encontraran la quinta (5°%) entrega de
la Compilacion de Doctrina, gue incluye varios de los fallos proferidos durante el
periodo 2023 a 2025, donde como ya es costumbre encontraran analisis sobre
temas cotidianos como es el manejo del Libro Electronico de Ordenes, el registro
oportuno de éstas, los medios verificables, requisitos minimos, y su trazabilidad.

Perotambiénencontrarantemasnovedososcomolosrelacionadosconelanalisis
del Mercop y del objeto social de las sociedades comisionistas, la induccion en
error, la anulacion de operaciones por error en el pregon, asi como un estudio
en materia probatoria.

Igualmente,se presenta uncapitulosobreelimportante mercadodeoperaciones
de registro de facturas y se exponen algunos especiales casos en los que se
exonero de responsabilidad a las sociedades comisionistas por diversos motivos
relacionados con el manejo de las pruebas.

Finalmente y como podran apreciarlo hemos implementado en este texto
un Mmeétodo Mmas practico y acorde con las nuevas metodologias que implica
sintetizar y facilitar la comprension de las decisiones juridicas alejandolas del
rigory tecnicismos que en muchas ocasiones los caracterizan y distraen al lector,
esperamos les resulte de agrado este esfuerzo por acercarnos mas al mercado

V sus necesidades.

Cordialmente,

ALVARO ARANGO GUTIERREZ
Presidente

Camara Disciplinaria

Bolsa Mercantil de Colombia S.A.
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NORMAS APLICABLES:

- Articulo 2.4.1.1. numeral 6 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la
Bolsa'.

- Articulo 4.2.1.2. del Reglamento?

- Articulo 4.3.1.9. del Reglamento?®

- Articulo 1.6.5.1 de la Circular Unica de la Bolsa*

- Articulo 1.6.5.4. numerales ii) y v) de la Circular Unica de la Bolsa®

ANALISIS DOCTRINAL

El Libro Electrénico de Ordenes -LEO- es el sistema mediante el cual se registran, de forma
ordenada y cronoldgica, todas las drdenes de compra, de venta y demas instrucciones
vinculadas con bienes, productos o commodities, servicios, documentos de tradicidén o
representativos de mercancias, titulos, valores, derechos, derivados y contratos, impartidas
a las sociedades comisionistas miembros de |la Bolsa por cuenta de terceros, y, cuando
proceda, por cuenta propia.

Su adecuada gestion trasciende el cumplimiento formal: constituye el eje que sostiene la
transparencia, la trazabilidad y la seguridad juridica del mercado. Por ello, la obligacion de
registrar cada orden de manera completa, veraz y oportuna resulta ineludible, pues de la
fidelidad del registroy de laintegridad de la informacion dependen el trato equitativo entre
ordenes, la verificacion independiente de cada etapa del procesamiento y la auditoria de
las actuaciones de los intermediarios.

Desde esta perspectiva, el LEO debe asegurar una trazabilidad integra que permita
reconstruir, verificar y auditar todas las fases del ciclo de la orden, desde su recepcion hasta
su ejecucion o cancelacion. La prioridad temporal y la equidad exigen respetar el orden de
llegada y las condiciones impartidas por los clientes, mientras que el deber de revelacion
impone a los intermediarios informar con claridad las caracteristicas del proceso de registro
y tratamiento de drdenes. La oportunidad y completitud del registro suponen asentar las
instrucciones el mismo dia de su recepcion,con numeracion automaticay consecutivay sin
vacios de informaciéon que dificulten la verificacion posterior. A ello se suma la obligacion
de proteger la seguridad y custodia de los datos, preservando su integridad, disponibilidad

1-Articulo 2.4.1.1. numeral 6 del Reglamento. Conductas objeto de investigacion y sancion. Ademds de las conductas previstas en las normas, reglamentos y demas disposiciones
aplicables a las sociedades comisionistas miembros, a las personas vinculadas a éstas y a los mercados administrados, serdn objeto de investigacion y sancién las siguientes conductas:
(...) 6. No llevar los libros de registro de 6rdenes, de registro de operaciones y demds libros y documentos relacionados con las actividades y operaciones autorizadas, con sujecion a las
disposiciones aplicables; (...).

2-Articulo 4.2.1.2. Recepcién de Ordenes. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa Ginicamente podran recibir 6rdenes para la celebracién de operaciones, por parte de
sus clientes y las terceras personas que hayan sido expresamente autorizadas por éstos para actuar como ordenantes, lo cual deberd constar por cualquier medio verificable.

3 - Articulo 4.3.1.9. Recepcion de 6rdenes a través de un medio verificable. Las sociedades comisionistas miembros tendran que recibir las érdenes, sus modificaciones o
cancelaciones a través de un medio verificable. (...)

4 - Articulo 1.6.5.1. Contenido minimo de las 6rdenes. Las 6rdenes que se reciban deberdn estar formuladas de manera completa, clara y suficiente a través de un medio
verificable, y contener la informaci6n necesaria para su transmision. (...)

5-Articulo 1.6.5.4. numerales ii) y v) de la Circular Unica de la Bolsa. Contenido de las 6rdenes. El contenido de las 6rdenes ingresadas al Libro Electrénico de Ordenes debera
incluir toda la informacién necesaria para el cumplimiento de los principios previstos en la normatividad aplicable y, en todo caso, debera incluir, por lo menos, la siguiente informacién: i.
(...) ii. Nombre del cliente y del ordenante o la indicacién de si se trata de una operacion por cuenta propia. iii. (...) iv. (...) v. Precio o tasa, cantidad o monto, plazo, dependiendo del tipo
de operacion. (...)".
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y confidencialidad mediante controles de acceso y bitacoras que den cuenta de cualquier
intervencion sobre los registros.

La continuidad operativa del LEO no admite interrupciones injustificadas. Cuando se
presenten contingencias, los mecanismos alternos deben garantizar la continuidad
material del registro y mantener intactas la auditabilidad y el orden cronoldgico, de forma
gue la evidencia operativa no se vea comprometida. Este estandar solo es viable si las
Sociedades Comisionistas cuentan con politicas, manuales y controles internos robustos
gue aseguren el cumplimiento normativo y habiliten la deteccion temprana de posibles
eventos. La recepcion por medios verificables, acompafiada de soportes que permitan
seguir el recorrido de cada orden desde su ingreso hasta su cierre, garantiza la trazabilidad
completa del registro.

En su linea constante, la Camara Disciplinaria ha sostenido que el cumplimiento de las
reglas del LEO constituye un deber principal y no accesorio. La observancia estricta de tales
reglas es condicidn esencial para sostener la confianza publica y el buen funcionamiento
del mercado. En consecuencia, la Camara verifica el apego a la normativa aplicable y, ante
infracciones,adoptadecisiones proporcionalesy ejemplarizantes. Ladiligenciademostrada
por el intermediario puede incidir en la graduacion de la respuesta disciplinaria, sin
desnaturalizar la exigencia de alcanzar el ciento por ciento de trazabilidad de las érdenes
y de preservar, en todo momento, la fidelidad del registro.

En sintesis, el LEO es la infraestructura de confianza que posibilita una negociacion
transparente en la Bolsa Mercantil. Su correcta administraciéon por parte de las Sociedades
Comisionistas materializa los valores de seriedad, diligencia y rectitud que la Camara
Disciplinaria exige y tutela, al permitir la verificacion y auditoria de cada operacion y
garantizar a los participantes seguridad juridica, trato equitativo y continuidad en el
procesamiento y registro de las érdenes.

RESOLUCIONES

El Jefe del Area de Seguimiento elevé un pliego con varias conductas presuntamente
infractoras; de ellas, solo un cargo se relacion6 con el LEO, especificamente con la etapa de
recepcion de érdenes por personas autorizadas. Segun el Area, en una operacion puntual,
la investigada habria recibido la instrucciéon a través de un tercero cuya autorizacion no
se evidencio en los soportes inicialmente remitidos, por lo que, a su juicio, se vulneraba el
deber reglamentario de recibir érdenes Unicamente del cliente o de quienes este hubiera
autorizado por medio verificable, presupuesto indispensable para la trazabilidad y para el
registro en el LEO el mismo dia de la recepcion.
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En sede disciplinaria, dentro de la oportunidad probatoria prevista por el Reglamento, la
sociedad aporté documentacion que —afirmé— no fue allegada al Area de Seguimiento
en su respectivo requerimiento de informacion, por el volumen de anexos remitidos. Entre
esos documentos constaba un contrato general de comision vigente para la época de
los hechos, con clausula expresa que habilitaba a la persona identificada para impartir
ordenes e instrucciones, asi como la orden especifica y el correo de remision asociados a
la operacion, todos suscritos por el representante legal del mandante y respaldados con
certificados de existencia y representacion vigentes.

Con base en ese acervo, la Sala verifico que la autorizacion del tercero constaba por un
medio verificable y dentro de la vigencia del mandato, y que la instruccion cuestionada
se emitio conforme a las facultades otorgadas, cumpliendo asi el estandar de trazabilidad
exigido para su valido registro en el LEO.

LaSalallamodlaatencidonalainvestigada porlafaltadediligenciaal atenderel requerimiento
inicial del Area de Seguimiento —lo que generd un desgaste innecesario—, pero precisod
gue esa omision formal no podia sostener el cargo cuando, en el proceso disciplinario, se
incorporan y valoran pruebas idoneas que desvirtuan la supuesta infraccion sustantiva.

En consecuencia, respecto del Unico cargo vinculado al LEO, la Sala concluyd que no se
configurd la vulneraciéon alegada y exonerd de responsabilidad a la sociedad, reiterando la
exigencia de mantener estandares de profesionalismo en la atencidén oportunay completa
de los requerimientos de supervision para preservar la trazabilidad del LEO.

En este caso, se elevd un pliego con varias conductas presuntamente infractoras; de todas
ellas, solo un cargo se relacion6 con el LEO, concretamente por recepcidny registro de una
orden sin medio verificable. El Area de Seguimiento sostuvo que la investigada registré en
el LEO una instruccién para ofertar por debajo del precio minimo previamente fijado, pero
qgue el soporte allegado correspondia a un mensaje de correo emitido con posterioridad
a la postura realizada en la rueda. Bajo esa premisa, el Area concluyd que no existia un
medio verificable que acreditara la instruccion antes de su ejecucion y, por ende, que el
registro en LEO no satisfacia los estandares de trazabilidad y oportunidad exigidos por la
normativa.

En sus descargos, la investigada explicd que la evidencia inicialmente remitida al Area
provenia de un cliente de visualizacion distinto a su proveedor corporativo de correo, lo que
generod discrepancias en la lectura de tiempos. Para despejar la duda, aportd los mensajes
originales extraidos de los reportes de su proveedor de correo corporativo, en los que se
observo que la instruccion del mandante ingreso a la bandeja de entrada segundos antes
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de la postura cuestionada. Esa documentacion se presentd dentro de la oportunidad
probatoria prevista en el Reglamento y, a juicio de la investigada, demostrd que la orden
que dio lugar al segundo registro en el LEO si contaba con un medio verificable previo que
habilitaba la modificacion del precio y su consiguiente registro.

La Sala inicid su analisis con una precision procesal relevante: la solicitud de “reposicion en
subsidio de apelacion en contra de la formulacion del pliego” presentada por la investigada
No era procedente en esa etapa, por cuanto aclard, que la formulacion del cargo es un acto
propio del 6rgano de supervision vy, frente a él, el Reglamento habilita dos caminos: (i)
presentar descargos con las pruebas que se estimen pertinentes, o (ii) solicitar un acuerdo
de terminacidén anticipada dentro del término de traslado.

En consecuencia, la Sala precisé que los recursos solo proceden contra decisiones de las
Salas —como la denegatoria de pruebas o las resoluciones—. Al no configurarse ninguno
de esos supuestos en la etapa examinada, y por tratarse la formulacion del cargo de una
actuacion propia del Area de Seguimientoy no de la Cadmara, la Sala declaré improcedente
la solicitud. Hecha esta aclaracion y verificada la oportunidad de los descargos y de las
pruebas aportadas por la investigada, la Sala procedid a su valoracion integral.

Sobre el fondo, la Sala recordd que, en materia de LEO, “no hay orden sin medio
verificable” la instruccidon —sea inicial, modificacién o cancelacién— debe constar antes
de su ejecucion y con integridad suficiente para reconstruir la etapa de recepcion. Con ese
estandar, contrasté la postura efectuada en la rueda con los mensajes originales aportados
por la investigada y advirtio que la instruccion del mandante preexistia a la postura por un
margen de segundos, suficiente para configurar el requisito de medio verificable previo.
De este modo, la aparente extemporaneidad del correo reenviado por el cliente —que
motivo el cargo— quedo desvirtuada por el soporte originario emitido por el proveedor del
correo corporativo, el cual reflejé la secuencia correcta: recepcion verificable » registro en
el LEO - ejecucion.

La Sala, no obstante, llamod la atencion sobre la necesidad de que la investigada remita al
Area de Seguimiento, desde el inicio, los soportes originarios que permitan verificar con
fidelidad la temporalidad de la instruccion y evitar asi desgastes innecesarios.

Aclarado lo anterior, concluyd que el presupuesto factico de la imputacion —la inexistencia
de medio verificable previo— no se acreditd y que, en consecuencia, no hubo vulneracion
de las reglas aplicables al LEO.

Asi las cosas, se exonerd de responsabilidad a la investigada respecto del Unico cargo
vinculado al LEO, reiterando que la trazabilidad del sistema exige que toda instruccion
conste por un medio verificable previo y auditable, y que las discrepancias de visualizacion
entre herramientas tecnoldgicas deben resolverse aportando el mensaje fuente que
conserve datos y tiempos idoneos.
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Se elevd un pliego con varias conductas presuntamente infractoras; de ellas, multiples
cargos se relacionaron con el LEO. En sintesis, el Area de Seguimiento imputd a la
investigada por i) no incluir en el contenido de 6rdenes datos minimos obligatorios
(identidad del ordenante y precio conforme al medio verificable), ii) no registrar el mismo
dia de la recepcion diversas ordenes y, en algunos casos, no dejar constancia del registro
inicial, y, por iii) recibir instrucciones sin medio verificable para modificaciones efectuadas
durante la puja. El sustento de la imputacion provino del contraste entre lo consignado
en los medios verificables y lo registrado en el LEO, asi como de la secuencia temporal
observada en las posturas del mercado.

En relaciéon con el contenido minimo, el Area establecié que una orden fue registrada en
el LEO con un ordenante distinto al que figuraba en el medio verificable, y que otra orden
fue registrada con un precio diferente al instruido por el mandante. La investigada aceptd
la ocurrencia de estas inconsistencias y alegd una limitacion técnica del sistema operativo
utilizado en la época (que no permitia crear determinados mandantes, como una union
temporal, sin NIT; o que sobrescribia modificaciones), asi como descoordinaciones internas
entre el operador certificado y el Area de Operaciones.

La Sala precis6 que las exigencias de contenido derivan de normas superiores y que la
firma, como profesional del mercado, debe garantizar que el registro en el LEO refleje
fielmente lo instruido por el cliente en el medio verificable. Concluyé que el cargo estaba
llamado a prosperar, al no ser excusables las deficiencias del sistema ni la fragmentacion
interna de funciones.

Respecto del registro el mismo dia de la recepcion y de los registros omitidos, el Area
verificod que varias drdenes quedaron asentadas en fecha posterior o que el registro inicial
no aparecié en el LEO. La defensa sostuvo que el computo debia iniciarse cuando el Area
de Operaciones recibia el mandato desde el operador, no cuando el cliente impartia la
instruccion, y que las limitaciones del sistema explicaban la ausencia de ciertas huellas del
registro original.

Sobre el particular, la Sala reiterd que la investigada actUa como un unico sujeto obligado
y que el “dia de recepcion” se determina por el momento en que el ordenante imparte
la orden a la firma, con independencia de los flujos internos; ademas, advirtié que las
restricciones del sistema no dispensan el cumplimiento de la trazabilidad exigida por la
normativa. En consecuencia, tuvo por probado el registro extemporaneo y, en los casos
pertinentes, la inexistencia del registro inicial.

Por otra parte, y en cuanto al medio verificable para las modificaciones de la orden
durante la puja, la Sala parti¢ del estandar doctrinal segun el cual “no hay orden sin medio
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verificable” y toda modificacion debe constar previamente a su ejecucion. La investigada
reconocié que, fuera del mandato inicial, no contaba con los soportes de las instrucciones
impartidas durante la negociacion, pese a disponer de correo corporativo y grabacion de
llamadas. La Sala concluyd que se incumplio el deber de contar con medio verificable para
dichas modificacionesy advirtié, ademas, que la responsabilidad por el obrar del operador
también recae en la firma, que debe supervisar, auditar y asegurar el uso correcto de los
canales habilitados.

Con base en lo anterior, la Sala acogié la formulacion de los cargos vinculados al LEO y
declard configuradas las infracciones por: i) contenido minimo (ordenante y precio),
ii) registro el mismo dia y registros omitidos, y la iii) ausencia de medio verificable para
modificaciones. Reiteré que estas conductas son calificadas como graves en la Politica
Disciplinaria y que, en el caso analizado, no se identificaron circunstancias atenuantes
0 agravantes que modificaran la graduacion. En consecuencia, impuso sanciones a la
sociedad investigada por 6, 8 y 6 smmlv respectivamente, por los cargos sehalados y
formuld un llamado a robustecer controles, manuales y sistemas de registro para asegurar
la fidelidad, oportunidad y auditabilidad del LEO.

La Sociedad Comisionista interpuso recurso en contra de la Resoluciéon No. 499 de primera
instancia, que declaro6 probadas varias infracciones relacionadas con el Libro Electréonico de
Ordenes. Antes de examinar el fondo, la Sala Plena dejé sentado que la segunda instancia
exige motivos especificos de inconformidad y una sustentacion auténoma y que la mera
repeticion de lo dicho en descargos o en alegatos de primera instancia no habilita un
nuevo juicio integral.

Hecha esa precision metodolégica, la Sala Plena abordd separadamente los tres frentes
LEO: (i) contenido minimo de la orden registrada, (ii) registro el mismo dia de la recepcidn,
y (iii) existencia de medio verificable para modificaciones.

En cuanto al primer cargo —incumplimiento del deber de incluir toda la informacion
necesaria en el contenido de las érdenes ingresadas en el LEO—, la recurrente sostuvo que
los desajustes obedecieron a errores operativosy humanos nointencionalesyalimitaciones
del sistema de la época. En particular, alego que, respecto de una orden correspondiente
a una union temporal, el ordenante si figuraba en el LEO pero consignado en la casilla
“Observaciones”, de acuerdo con un procedimiento interno adoptado mientras se obtenia
el NIT de la union temporal y se normalizaba su creacion en el sistema.

La Sala Plena rechazd ese enfoque por dos razones sustantivas:
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Primero, porque el ordenante debia quedar registrado en el campo propio del LEO, de
forma coincidente con el medio verificable; ubicarlo en un campo accesorio o narrativo no
satisface el estandar de fidelidad del registro ni el principio de trazabilidad.

Segundo,reiteréoquelasfalenciasdelaherramientatecnolégicaolosatajosprocedimentales
internos notienen la virtualidad de desplazar la norma - esdeber de la comisionista adecuar
sus sistemas para que el LEO refleje exactamente lo instruido por el cliente-.

La Sala enfatizd, ademas, que en el caso examinado se registré como ordenante a una
persona distinta de la autorizada en el medio verificable (una integrante de la unidn
temporal con mayor participacion, pero no designada ordenante), lo cual vulneraba el
contenido minimo. Tampoco prosperd la tesis de “baja materialidad” basada en que, de
mas de mil érdenes revisadas, solo hubo unas pocas inconsistencias; el régimen del LEO
no admite tolerancias frente a campos esenciales como el ordenante o el precio.

Con base en ello, la Sala Plena confirmo el juicio del a quo y mantuvo la sancion por este
cargo (esmmlv), incluyendo el caso adicional en el que el precio registrado en el LEO no
coincidié con el del medio verificabley puso de presente que la cifra asentada debe reflejar
exactamente la instruccion valida al momento del registro.

Respecto del segundo cargo —incumplimiento del deber de registrar las érdenes el
mismo dia de su recepcidn—, la apelante reiteré que, segun su manual interno vigente
en la época, el computo debia iniciarse cuando el Area de Operaciones recibia el mandato
desde el operador; anadid que ciertos retrasos obedecieron a errores involuntarios de
ese operador, y que, cuando la recepcion se produjo al cierre de la jornada, el registro al
dia siguiente seria conforme a su politica de horarios. La Sala Plena ratifico el criterio de
primera instancia: para efectos normativos, la Sociedad Comisionista actlua como una sola
unidad y responde como un todo por sus flujos internos. La recepcién ocurre cuando el
ordenante imparte la instruccioén a la firma por un medio verificable, y desde ese instante
nace el deber de que la orden quede registrada en el LEO dentro del mismo dia calendario.
En consecuencia, ni los transitos internos entre areas ni los “horarios de oficina” pueden
redefinir el momento de recepcion ni diferir el registro.

Al revisar las 6rdenes cuestionadas, la Sala Plena no encontré yerros de hecho ni errores
de derecho en la valoracion probatoria del a quo: se mantuvo la extemporaneidad de los
registros sefalados, incluso en aquellos que la apelante justificd por cortes horarios o por
el envio tardio del operador al Area de Operaciones. La Sala recordd que los manuales
internos deben subordinarse al Reglamento aplicable y no pueden crear franjas de gracia
gue la normativa no contempla. Con base en ello, confirmd la sancion impuesta por este
cargo (8 smmlv).
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En relacion con el tercer cargo —incumplimiento del deber de recibir las 6rdenes a través
de un medio verificable—, la propia recurrente reconocié que solo obraba el mandato
inicial del cliente y que no existian soportes verificables para las modificaciones instruidas
durante la puja, pese a que la firma disponia de canales idéneos (correo corporativo y
grabacion de llamadas). Intento atribuir el episodio a la actuacion individual del operador
certificado, pero la Sala Plena aifrmoé que es la firma quien debe garantizar que toda
instruccion —inicial o sobreviniente—se recibay conserve en un medio verificable antes de
Su ejecucion, asegurando integridad, oportunidad y auditabilidad. En ausencia de nuevos
elementos que desvirtuaran el analisis de primera instancia —y teniendo en cuenta la
admision expresa de la falencia—, la Sala confirmo la declaratoria de incumplimiento y la
sancion correspondiente (6 smmlv).

Ademas del examen de fondo, la Sala Plena reitero varias advertencias procesales.
Subrayd que la doble instancia no es un mecanismo para reiterar parrafos ya estudiados
por la Sala de Decision, ni para trasladar a la segunda instancia la carga de construir la
inconformidad. En ese sentido, insistié en que un recurso eficaz debe confrontar la
motivacion de la decisién apelada con razones propias, indicando errores de hecho
(valoraciéon probatoria) o errores de derecho (aplicaciéon o interpretacion normativa)
que justifiquen revocar o modificar. En el expediente se observo, incluso, la invocacion
equivocada de una resolucion distinta a la recurrida, lo cual evidencié la debilidad de la
sustentacion y reforzo la necesidad de elevar recursos precisos, pertinentes y consistentes
con el objeto de la apelacion.

En ese orden de ideas, la Sala confirmo lo decidido en primera instancia frente a los cargos
relacionados con el LEO y, en su conclusion, dejoé tres reglas operativas cuya observancia
es estricta y no admite sustitutos: (i) contenido fiel al medio verificable —especialmente
respecto de ordenante y precio—, (ii) registro en el LEO el mismo dia de la recepcion —
entendida desde el instante en que el ordenante imparte la instruccion a la firma—, y la
(iii) existencia de medio verificable previo para toda modificaciéon —sin perjuicio de que
la firma lo reciba a través de cualquiera de los canales institucionalmente habilitados—.
Reiteré que la firma debe alinear sus sistemas, procedimientos y controles para que el
LEO materialice estos estandares en tiempo real y que, las limitaciones tecnoldgicas y
las practicas internas o los errores humanos no eximen el cumplimiento ni desplazan la
normativa que garantiza la trazabilidad, transparencia y seguridad juridica del mercado.

Para este caso, el Area de Seguimiento describié que, durante un periodo determinado,
la comisionista registré numerosas 6rdenes sin completar datos esenciales en el LEO vy,
en otros casos, habria cargado informacién que no coincidia con lo que constaba en los
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medios verificables. Ademas, senald episodios en los que se transmitieron posturas en
rueda sin contar, de manera previa, con el soporte verificable de la instruccion.

Frente al cargo relacionado con el —contenido minimo en el LEO—, el Area afirmé que
en un conjunto de érdenes no se registré el subyacente (cédigo y nombre del objeto de
la operacion) y para este hecho, la investigada reconocio expresamente esa omision. A
partir de las pruebasy de la propia admision, la Sala concluyd que el cargo estaba llamado
a prosperar y recordd que una orden soélo es “orden” si llega completa, clara y suficiente,
y que el subyacente se considera un dato minimo exigido. Para graduar la sancion (3
smmlv), aplicé el principio de favorabilidad: la politica vigente al momento de sancionar
reclasificd esa conducta como grave (y no gravisima), y ademas ponderd como atenuante
la aceptacion oportuna de la infraccion.

Para el segundo cargo, —consistencia entre el LEO y el medio verificable—, el pliego reunié
dos situaciones diferentes. Por un lado, respecto de varias 6rdenes, describié que “no era
posible observar” en el LEO el subyacente; por otro, respecto de un caso puntual, indicd
gue en el LEO figuraba como ordenante la persona juridica, mientras que en el medio
verificable el ordenante era su representante legal (persona natural). La investigada acepto
la situacion frente a la ausencia del subyacente, pero negd la infracciéon en lo relativo al
ordenante, alegando que las personas juridicas actuan por medio de sus representantesy
gue la prueba idénea de esa calidad era el certificado de Camara de Comercio.

Sin embargo, la Sala advirtid un problema de tipicidad y de técnica en la formulacion:
donde el pliego decia “inconsistencia” con el medio verificable en realidad describia una
omision (falta de registro del subyacente),y la norma citada como infringida no se ajustaba
a ese hecho. Ademas, en el punto del ordenante, el propio texto del pliego oscilaba entre
afirmar que no habia registro del ordenante y sostener que el registro estaba mal hecho,
lo cual generaba ambiguedad sobre el nucleo de la acusacion y dificultaba la defensa. Por
esas razones —falta de adecuacion tipica y de claridad sobre el concepto de la violacion—,
la Sala se abstuvo de declarar responsabilidad para este caso en particular.

En relacion con el tercer cargo, —recepcion de érdenes a través de medio verificable-, el
Area documenté que, en distintas negociaciones, los soportes allegados no cumplian los
estandares: hubo correos internos enviados después de las pujas con adjuntosincompletos;
un pantallazo de una aplicacién de mensajeria que no estaba prevista como canal en
el manual del LEO ni contaba con mecanismos de identificacion cierta del ordenante;
y mensajes del cliente que ingresaron con posterioridad a las ofertas cursadas, sin que
se aportaran grabaciones u otro medio verificable previo. Nuevamente para este caso, la
investigada aceptd la comisidon de lainfraccion, aunque la atribuyd a la actuaciéon individual
de un operador certificado.
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La Sala reitero que la existencia misma de la orden depende del medio verificable anterior
a la transmision y que la firma —no sus operadores— responde por el cumplimiento de
los deberes de recepcidon y archivo. Con base en ello, declaré probado el incumplimiento
y, bajo la politica aplicable, lo calificd como grave, teniendo en cuenta como atenuante la
aceptacion expresa en su escrito de descargos, por lo que impuso una sancion de 3smmlv.

La disciplinada recurrid la Resolucion No. 504. Abierta la segunda instancia, la defensa
solicitd mantener la absolucion y estructurd su posicion en tres ejes:

Primero, en relacion con la tipicidad, afirmd que el pliego construyd un cargo de
“consistencia” sobre hechos que, tal como fueron narrados, describen ante todo un
problema de “contenido minimo/omision” del LEO; esto es, si el dato no existe en el registro,
no hay objeto posible de contraste con el medio verificable y, por ende, no se cumple el
presupuesto légico de la consistencia.

Segundo, la determinacion factica, y al respecto destacd que el apartado relativo al
ordenante no fijo si la falta era por ausencia total de identificacion o por registro erréneo,
y mezcld categorias distintas (cliente, representante legal y ordenante) sin precisar el dato
exigible, el soporte correspondiente y el punto especifico de discordancia.

Tercero, en funcion de la admisibilidad, cuestiond la oportunidad del recurso del Area de
Seguimiento alegando extemporaneidad.

Consecuentemente, la Sala Plena resolvio primero la cuestion de admisibilidad y descarto
la extemporaneidad invocada por la recurrente, verificdé que el cémputo del término
para recurrir estuvo interrumpido por la tramitacién de un impedimento del Area de
Seguimiento y que, una vez reanudado, el escrito de apelacion se presentd dentro del
plazo reglamentario. En consecuencia, el recurso cumplia las exigencias formales de
procedencia y debia ser conocido de fondo.

Superado lo procesal, la Sala Plena depurd el marco normativo. Reconocidé que, durante
el periodo examinado, lo expuesto en la Circular Unica sobre “contenido de las 6rdenes”
habia sido modificado y que no podia atribuirse, sin mas, al mismo articulo la regulacion
del contenido minimo. También puntualizd que el Reglamento vigente incorporaba, en
disposicion autdénoma, la regla de “consistencia” entre LEO y medio verificable. Con esa
aclaracion, la Sala hizo una distincion conceptual decisiva: la obligacion de integridad
o completitud del LEO (que protege que el registro contenga todos los elementos
exigidos) es distinta de |la obligacion de consistencia (que protege la fidelidad del registro
respecto del soporte mediante un cotejo entre dos fuentes). Aclaré que no son clausulas
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intercambiables y que responden a bienes juridicos y a estructuras légicas diferentes, y su
aplicacion exige que el cargo se formule con correspondencia estricta entre hecho, verbo
rector y norma.

A partir de esa distincion, la Sala Plena reviso el primer incumplimiento —érdenes en las
gue no se observaba el subyacente nien campo especifico nien observaciones—y concluyo
gue la imputacion no encajaba en la clausula de consistencia, por una razén elemental: si
el dato no fue asentado en el LEO, no existe el “par comparativo” para verificar si lo escrito
coincide con lo recibido; y la “inconsistencia” presupone, semantica y normativamente,
gue haya algo registrado que pueda diferir del soporte. Reiterd que eso era, por definicion,
un problema de contenido/omisién, no de consistencia. Aun si los medios verificables
evidenciaban que el cliente definid un subyacente determinado, la falta residia en no
registrarlo —lo que puede ser sancionable bajo la regla de contenido minimo— pero no en
registrarlo de forma discordante con el medio.

Frente al segundo cargo —identificacion del ordenante en una orden puntual— fue
analizado desde el prisma de la determinacidon factica y la tipicidad. La Sala recordd que
el Reglamento define al ordenante como la persona natural autorizada para impartir
ordenesy que el LEO debe reflejar, con exactitud, lo que consta en el medio verificable. Sin
embargo, el pliego oscilé entre afirmar que no se registré ningun ordenante y sostener que
se registré a un sujeto distinto, mezclando “cliente”, “representante legal” y “ordenante” sin
concretar el dato exigible, la evidencia de autorizacién ni el punto especifico de divergencia

entre LEO y soporte.

Aclard que para sancionar por consistencia se requieren tres determinaciones cumulativas:
(i) gué dato quedd en el LEO, (ii) qué dice el medio verificable sobre ese mismo datoy (iii) en
gué consiste la discrepancia. Por ende, reafirmd que dicha trilogia no quedd asentada con
la precision minima necesaria. La anterior ambigUedad, vulnerd el principio de legalidad y
la garantia de defensa, porque dejd a la investigada sin un blanco normativo nitido frente
al cual ejercer contradiccion.

La Sala Plena también examind el argumento del Area de Seguimiento segun el cual la
regla sobre “contenido minimo” antes contenida en la Circular habria sido “trasladada”
programaticamente al Reglamento, y de alli derivaria que la clausula de consistencia
pudiera operar frente a supuestos de omision. Sobre este punto, la Sala fue categodrica:
la continuidad de politicas regulatorias no autoriza a permutar tipos sancionadores. La
consistencia no suple la ausencia de registro; requiere registro y soporte para poder
contrastar.

Ademas, el propio pliego cité de forma fragmentaria la disposicion reglamentaria,
enfatizando la Ultima oracién sobre consistencia e ignorando el encabezado que estructura
el contenido del asiento (identificacion de quien recibe y de quien registra, consecutivo,

22



etc.), sin explicar como se satisface el presupuesto l6gico cuando el elemento base
simplemente no estaba en el LEO.

En términos de técnica de imputacion, la Sala Plena subraydé dos vicios que persistian
en alzada y considerados insubsanables por via interpretativa: la falta de tipicidad por
inadecuacion entre la hipdtesis factica narrada (omisiéon de un campo esencial) y el verbo
rector del tipo invocado (consistir el registro con el soporte); y la falta de determinaciéon en
el extremo relativo al ordenante, por no fijar con claridad el hecho, el dato controvertido
y la norma de subsuncion. Puso de presente que esos defectos estructurales no se
corrigen con aclaraciones sobre vigencias o con cuadros ilustrativos ex post; requieren una
reformulaciéon del cargo que no es competencia de la segunda instancia.

Con ese recorrido, la Sala Plena concluyd que el recurso no desvirtuaba la ratio absolutoria
Yy que aun aceptando las precisiones planteadas sobre la vigencia y codificacion de las
fuentes normativas, el defecto cardinal seguia siendo de subsuncidon: se quiso sancionar
como “inconsistencia” lo que se describié como “ausencia”, y se pretendid acreditar una
discordancia sobre el ordenante sin delimitar con rigor el dato, el soporte y la discrepancia.
Por tanto, se confirmo integramente la decision de primera instancia en el extremo
impugnado y se mantuvo la abstencion de declarar responsabilidad por el cargo de
incumplimiento relativo a la consistencia entre el LEO y el medio verificable.

En suma, la segunda instancia dej6 tres mensajes regulatorios nitidos: i) la disciplina del
LEO distingue —y exige distinguir— entre integridad del contenido y consistencia con el
soporte; ii) la imputacion sancionatoria debe articular el hecho con el tipo aplicable con
precision semantica y loégica, especialmente cuando una teoria del caso alterna reposa
en la “omision” y no en la “discordancia”; y iii) el control de legalidad en sede de apelacion
protege la seguridad juridica incluso frente a reconocimientos de incumplimiento por
parte del investigado, cuando el cargo seleccionado no capta el desvalor de la conducta
gue realmente se describid.

El Area de Seguimiento formuld un cargo por incumplimiento del deber de recibir 6rdenes
a través de un medio verificable respecto de dos instrucciones especificas: la [Orden A],
gue derivo en la [Operacion 1], y la [Orden B], no adjudicada.

El planteamiento se construyo sobre un punto técnico preciso: los soportes allegados por
la intermediaria se limitaron a audios telefénicos sin el correspondiente log de auditoria
de la plataforma institucional de grabacién; en esas condiciones, el material no alcanzo la
categoria de “medio verificable”, entendida como el mecanismo adoptado internamente
gue permite un registro confiable del momento de recepcion y de la totalidad de la
informacion de la orden.
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La regla de recepcion exige que toda instruccion, modificacion o cancelacion ingrese por
un canal habilitado y quede documentada con trazabilidad, autenticidad e integridad
verificables ex post. Tratandose de llamadas, se reiterd que el estandar no se satisface con
el audio aislado porque los datos del sistema —fecha y hora exactas, identificador Unico de
sesion, extension o usuario, canal, eventos de inicio y cierre, huellas de integridad— residen
en el log de auditoria y son los que permiten correlacionar la instruccion con el consecutivo
en el LEO y con las actuaciones del operador.

En el caso de la [Orden A], la propia intermediaria informé que no contaba con el log
de auditoria del audio aportado, lo que privo a la grabacion de su soporte técnico de
autenticacion, temporalidad y completitud. En el caso de la [Orden B],ademas del audio sin
log, se anexd un formato de emision de orden transmitido por correo que no proviene del
mandante ni incorpora firma o mecanismo de validacion del ordenante; ese documento
no reconstruye la fase de recepcion en tiempo real ni acredita que la instruccién haya sido
canalizada por un medio habilitado. La defensa no controvirtié de fondo este cargo en sus
descargos, circunstancia que no equivale a confesién, pero si redujo el ambito del debate
y dejo incélume la valoracion técnica de la evidencia recaudada.

La Sala partié de un criterio uniforme y reiterado: cuando la orden se imparte por via
telefénica, el medio verificable idoneo esta compuesto por el binomio audio y log de
auditoria emitidos por la plataforma institucional.

El audio sin datos no permite verificar que la instruccion ingreso por los canales oficiales,
ni en el momento ni con las condiciones que después se registraron o ejecutaron. Se puso
de presente que el log cumple funciones de autenticacion del origen y del usuario, de
integridad mediante huellas técnicas y controles que evidencian ausencia de alteracion,
y de trazabilidad al consignar marcas temporales y eventos de sistema que permiten
reconstruir ingreso, modificaciones o cancelaciones. Solo con ese conjunto, sefalé que es
posible enlazar la instrucciéon al consecutivo del LEO y a la gestion operativa del operador.
En el expediente quedo asentado que para la [Orden A] no existe dicho log y que para la
[Orden B] tampoco se aportd, sumandose un formulario carente de origen y autenticacion
del mandante, por lo que no suplid la carencia del medio verificable.

Bajo ese marco, la tipicidad se configura en la conducta de no recibir 6rdenes por medio
verificable. La antijuridicidad se proyectdé en la afectacion de los principios de trazabilidad,
equidad y revelacion del sistema, al impedir una auditoria posterior independiente de la
voluntad del cliente y su correlacion con los asientos del LEO. La culpabilidad se expreso,
como minimo, en una negligencia en la adopcién y aplicacion de los controles internos de
recepcion, documentacion y custodia de evidencias de 6rdenes.

La doctrina disciplinaria citada por la propia autoridad autorregulatoria ha sostenido que
toda orden, aun verbal, debe quedar registrada en soporte verificable idoneo y que, en el
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CAPITULO 1 - LIBRO ELECTRONICO DE ORDENES -LEO

caso de llamadas, el estandar probatorio solo se satisface con el paquete técnico completo
de la plataforma institucional, por ser el Unico que brinda certeza de tiempo, modoy lugar.

Con ese analisis, la Sala declaro probado el incumplimiento del deber de recibir 6rdenes
mediante medio verificable respecto de la [Orden A] y la [Orden B]. La aportaciéon exclusiva
de audios sin log no cumplio el estandar reglamentario y el formulario remitido por correo
en la [Orden B], ademas de no emanar del mandante ni acreditar autenticacion del
ordenante, no demostro la recepcion por un canal habilitado.

Se estimd6 que la falta se clasificd como grave por la ausencia de medio verificable de
las ordenes. Para la graduacion de la sancion, la Sala previd que se valorarian los factores
de agravacion y atenuacion. En consecuencia, impuso sancion de 8 smmlv y reiteré que
la inexistencia del log de auditoria constituye un incumplimiento estructural del deber
de recepcion y conservacion de evidencias que no puede convalidarse con documentos
extemporaneos, correos no emanados del mandante o soportes carentes de autenticacion

técnica.
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NORMAS APLICABLES:

- Articulo 2.11.1.2.2. del Decreto 2555 de 2010
- Articulo 1.6.1.3. del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa?.

ANALISIS DOCTRINAL

El régimen del mercado administrado por la Bolsa Mercantil parte de una premisa
institucional: la intermediacion debe estar reservada a miembros que se constituyan como
sociedades anonimas o entidades cooperativas y que, por disefo, tengan un objeto social
exclusivode comision paralacomprayventade bienes, productosy serviciosagropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities, asi como de titulos, valores, derivados, derechos
y contratos cuyo origen o subyacente esté en esos mismos bienes y servicios, siempre y
cuando las operaciones se canalicen por conducto de la Bolsa Mercantil.

Esta exclusividad no es una formalidad; fija el perimetro de actividad licita y define la
capacidad de la sociedad en términos estrictamente sectoriales. La consecuencia practica
es nitida: todo modelo de negocio, contrato, proceso y sistema debe trazar un hilo directo
con la intermediacidn por cuenta ajena sobre subyacentes permitidos y con negociacion
en la infraestructura de la Bolsa Mercantil.

Ademas de la comision, el marco habilita la ejecucion de corretaje sobre bienes, productos,
documentos, titulos, valores, derechos, derivadosy contratos con subyacente agropecuario,
agroindustrial u otros commodities. El corredor acerca a las partes sin asumir posicion por
cuenta propia, y su intervencion queda sometida a los estandares técnicos y conductuales
delmercadode productos. Enambos casos—comisiony corretaje—elanclaje al subyacente
sectorial y al canal de negociacidon administrado por la Bolsa Mercantil es el criterio que
separa la intermediacion autorizada de actividades ajenas al objeto exclusivo.

Un rasgo clave del régimen es la clausula de “compatibilidad” en materia de conducta
cuando la operacién verse sobre titulos, valores, derechos o contratos negociados en la
Bolsa Mercantil. En esos supuestos, el miembro asume, ademas de las obligaciones
derivadas del contrato de comisidn o corretaje, las mismas obligaciones y prohibiciones
previstas para cuando Sociedades Comisionistas celebran estos contratos en mercados de
valores, pero sélo en lo que sea compatible con la naturaleza del mercado de productos.

Esta remision cumple una funcidén de cierre regulatorio: asegura que pilares como la
trazabilidad de drdenes, la conservacion de medios verificables, la gestion de conflictos, la

1 Articulo 2.11.1.2.2. Objeto social. Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities deberan constituirse como
sociedades anénimas o entidades cooperativas y tendran como objeto social exclusivo el desarrollo del contrato de comisién para la compra y venta de bienes, productos y servicios
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, titulos, valores, derivados, derechos y contratos con origen o subyacente en tales bienes, productos y servicios que se negocien
por conducto de esas bolsas. (...).

2 Articulo 1.6.1.3. Objeto social. De conformidad con la ley, los miembros de la Bolsa deberan constituirse como sociedades anénimas o entidades cooperativas y tendran como
objeto social exclusivo el desarrollo del contrato de comisién para la compra y venta de bienes, productos y servicios agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, titulos,
valores, derivados, derechos y contratos con origen o subyacente en tales bienes, productos y servicios que se negocien en las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities.

27



equidad operativay la transparencia informativa se apliqguen con laintensidad y adaptacion
gue exige un mercado de commodities, sin trasladar mecanicamente reglas disefadas
para otros activos.

La capacidad de la sociedad queda circunscrita al desarrollo de esa empresa exclusiva y
se extiende a los actos directamente relacionados y a los instrumentales necesarios para
ejercer derechos o cumplir obligaciones derivados de su actividad en la Bolsa Mercantil.
Esto abarca la contratacion tecnoldgica para operar LEO, la vinculacion y conocimiento del
cliente en clave sectorial, las arquitecturas de registro y archivo que garantizan integridad y
consulta posterior,y los arreglos de post-negociacion,compensacion,garantiay liquidacion
gue prevea el Reglamento aplicable.

Por fuera quedan actividades financieras generalistas, distribucion de productos no
anclados al subyacente permitido, asesorias o servicios que impliguen toma de posicion
por cuenta propia no prevista, y cualquier prestacion que, por su objeto, desdibuje el
caracter de intermediacion sectorial por cuenta ajena.

La importancia de este diseno para el mercado de la Bolsa Mercantil es triple. Primero, es
prudencial: limita la acumulacién de riesgos no previstos para un mercado de mercancias
y derivados sobre commodities, focaliza los controles en la recepcién y procesamiento de
instrucciones y reduce asimetrias. Segundo, es disciplinaria: el objeto exclusivo facilita la
tipificacion de conductas y la imputacién de responsabilidades, porque vuelve verificable
si un hecho se sitUa o no dentro del perimetro autorizado y si se cumplieron los estandares
de recepcion de ordenes, registro en el LEO y consistencia con los medios verificables.
Tercero, es de confianza sistémica: clientes y contraparte publica o privada saben que la
intermediacion ocurre en un canal regulado, con operadores cuyo mandato societario es
inequivoco y con documentacion que permite reconstruir el ciclo de vida de cada orden.

En la practica, el objeto exclusivo irradia todas las politicas internas. Las reglas de
recepcion de ordenes deben describir medios verificables idoneos para este mercado,
con parametros de autenticidad, integridad, sellos de tiempo y trazabilidad que resistan
auditoria. Las politicas de registro en el LEO exigen campos completos, consistencia con el
medio verificable y controles previos para bloquear 6rdenes incompletas o que no deriven
de un mandato valido. Los manuales de relacion con clientes tienen que delimitar con
precisiéon qué servicios se ofrecen —comisién y/o corretaje sectorial—, como se prueban
representaciones de personas juridicas y autorizaciones de ordenantes, y qué informacion
minima acompana cada instruccion.

Desde gobierno corporativo, la alta direccion tiene el deber de custodiar el perimetro:
cualquier nuevalineade negociodebe someterseaanalisisde objetosocialy compatibilidad
con el Reglamentode la Bolsa Mercantil,documentar suencaje con el contrato de comision,
Yy prever métricas de control de riesgos propias de commodities. En conflictos de interés, el
criterio rector es evitar incentivos que empujen a la sociedad fuera de su mandato exclusivo;
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comisiones y acuerdos comerciales deben alinearse con el mejor interés del comitente y
con la neutralidad del corredor cuando aplique.

El objeto exclusivo también orienta la interpretacion disciplinaria. Cuando se alegan
infracciones, la primera preguntaessielhecho pertenecealdominioautorizado;lasegunda,
si se cumplieron los estandares técnicos del mercado de productos: medio verificable
idoneo, registro completo, consistencia entre lo registrado y lo recibido, y trazabilidad a
lo largo de la puja y la ejecucion. La precision del perimetro dificulta defensas basadas en
“usos” ajenos al mercado de productos o en practicas de otros sectores, y a la vez protege a
los miembros frente a exigencias impropias que pretendan imponer reglas no compatibles
con la naturaleza del mercado administrado por la Bolsa Mercantil.

En sintesis, en el mercado de la Bolsa Mercantil el objeto social exclusivo no es una
clausula decorativa; es el andamiaje que ordena la actividad, delimita responsabilidades,
eleva la calidad técnica de la intermediacion y sostiene la confianza en un mercado
cuya especificidad —bienes agropecuarios, agroindustriales y otros commodities y sus
derivados—requiere reglas hechas a la medida. Respetar ese perimetro, dotarlo de politicas
y sistemas que lo hagan operativo y demostrar su observancia en auditorias y actuaciones
disciplinarias es, mas que un cumplimiento formal, el mecanismo practico que preserva la
integridad, profundidad y credibilidad del mercado.

RESOLUCIONES

El Area de Seguimiento formulé un Unico cargo por extralimitacion del objeto social
exclusivo. Partié de dos operaciones forward del MERCOP, celebradas como negociacion
simple con acuerdo previo y con anticipo garantizado por FAG. Segun su analisis, la
sociedad investigada habria estructurado un esquema en el que, ademas del comprador
principal, intervinieron “compradores adherentes” que aportaron los recursos del anticipo.

En unaoperacion participaron adherentes con aportes que sumaron alrededor del ochenta
por ciento del valor de cada negocio. El Area de Seguimiento resaltd correos con ofertas de
monto, tasa y plazo dirigidas a esos adherentes, los abonos en la cuenta compensada por
el mismo valor del anticipo y reportes de inversion que mostraban un diferencial entre la
tasa reconocida a los adherentes y la cobrada al comitente vendedor.

Con base en el Decreto 2555 y el Reglamento de la Bolsa Mercantil, sostuvo que las
comisionistas no estaban habilitadas para financiar ni para captar y colocar recursos,
gue en el MERCOP las partes son comprador y vendedor —con eventual financiacion
institucional via LEC y garantia FAG—Yy que la figura del “adherente” carecia de regulacion.
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Por ello, calificé la conducta como una actividad propia de establecimientos de crédito
y concluyé que la firma habria obtenido un margen de intermediaciéon mas alla de la
comision pactada en sus contratos.

La defensa respondid que la teoria de los estatutos especiales no es absolutay que el objeto
social incluye actos conexos necesarios para ejercer derechos y cumplir obligaciones,
conforme al Codigo de Comercio. Recordd que la comisidon es una especie de mandato y
gue el régimen mercantil permite pluralidad de mandantes en una misma transaccion;
bajo esa 6ptica, la “punta compradora” podia integrarse por un comitente principal y
adherentes cuya unica funcidn era concurrir al anticipo ordenado por el vendedor, sin
configurarse por si misma una operacion activa de crédito.

Alego6 ademas que la practica fue conocida y socializada en el mercado: la Bolsa emitia
comprobantes de negociacion también a nombre de los adherentes, se capacité a
comisionistas sobre forwards con anticipoy se recogieron presentacionesde la propia Bolsa
Mercantil y de FINAGRO que describian el financiamiento del anticipo con participaciéon
de terceros no bancarios. A juicio de |la defensa, la Linea Especial de Crédito no excluia que
otros financiadores distintos de entidades vigiladas aportaran recursos, siempre que no
exista la captacion del publico en sentido prohibido y todo discurra dentro del contrato de
comision y del sistema de compensacion y liquidacion de la Bolsa.

La Sala, antes de resolver, fijo el marco operativo: en el MERCOP se permiten operaciones
forward con anticipo; las comisionistas pueden celebrar operaciones cruzadas actuando
en nombre propio y por cuenta de sus clientes; la compensacion y liquidacion es a través
del sistema de la Bolsa; y el contrato de comision somete a la comisionista a percibir
exclusivamente la remuneraciéon pactada, debiendo abonar al cliente cualquier otro
provecho directo o indirecto derivado del encargo.

Constatd que la figura del “comprador adherente” no estaba reglada, pero también que
Su participacion era una practica conocida y admitida en la operaciéon de forwards con
anticipo garantizados por FAG desde anos atras, al punto de que la propia Bolsa emitia
comprobantes de negociacion para cada adherente y mantenia trazabilidad de su
porcentaje en el anticipo.

Igualmente, la Sala considerd que ni el Reglamento ni la CUB reservan en exclusiva a
entidades financieras la financiacion del anticipo: la LEC de FINAGRO habilita un canal
especifico, pero no excluia otras fuentes de fondeo, siempre que no hubiese captacion
irregular ni se quebrante el marco de la comision.

A partir de esa base, la Sala hizo una distincién decisiva:

» De un lado, vincular comitentes compradores adherentes como
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parte de la punta compradora para proveer el anticipo, actuando la
comisionista en nombre propio y por cuenta de sus mandantes, no
constituye por si sola una extralimitacion del objeto social; se trata
de gestiones intimamente relacionadas con el contrato de comision
y con la ejecucion del forward, amparadas ademas por la practica
de mercado y la confianza legitima generada por la actuacion de la
propia Bolsa.

» Deotrolado, en el caso concreto quedod probado que la investigada
obtuvo para si un margen entre la tasa asumida por los comitentes
vendedores y la tasa reconocida a los adherentes, adicional a las
comisiones expresamente pactadas en los contratos. Ese diferencial
se evidencié en los contratos de comisidon, en los reportes de inversion
entregados a cada adherente y en cuadros internos que reflejaban
margenes altos para las operaciones en cuestion.

La Sala subrayd, ademas, que dentro de una misma operacion se ofrecieron tasas distintas
a adherentes distintos, con criterios ajenos al marco tipico de la comisién (volumen,
“potencial” delcliente,condicionesindividualizadas),y que hubo desalineacionesrelevantes
entre plazos y fechas de “pago final” consignados en comprobantes de negociacion, los
plazos informados en reportes de inversion y las fechas efectivas de devolucion reportadas
en correos internos.

Elusoreiteradodeltérmino “recompra”y laldgica de devolucion a tasa prefijada reforzaron,
a juicio de la Sala, que la relacion con los adherentes se configuré econdmicamente como
una colocacion a plazo con interés, cuyo diferencial fue apropiado por la comisionista para
Si.

Con ese acervo, la Sala concluyd que, aunque la participacién de adherentes en forwards
con anticipo no es ilicita per se y no rompe automaticamente el objeto social, en este
caso la firma investigada si excedid su objeto al configurar y apropiarse de un margen de
intermediaciéon no previsto en los contratos de comision, vulnerando la regla segun la cual
la comisionista solo podia percibir la remuneracion convenida y debe trasladar a su cliente
cualquier provecho adicional derivado del encargo.

Esa conducta, ademas, entrand un riesgo para la confianza del publico en el mercado —por
el doble cobro implicito y el trato no uniforme entre inversionistas dentro de una misma
operacion— y denota un aprovechamiento indebido, criterios que agravaron la valoracion
disciplinaria.

En consecuencia, el cargo por extralimitacion del objeto social prosperd. La Sala reclasificod
la conducta de grave a gravisima, precisé que la infraccion no se fundd en la mera presencia
de adherentes sino en la apropiacion del diferencial de tasas adicional a las comisiones
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pactadas, y, ponderando la necesidad de efecto disuasorio y la ausencia de atenuantes,
impuso sancién de multa de 41 smmlv en el rango alto de las faltas gravisimas.
Con esto, la decision dejé dos mensajes centrales:

Es juridicamente posible organizar forwards con anticipo en los que la punta compradora
esté integrada por un principal y adherentes, siempre que la comisionista se mantenga
dentro del perimetro del contrato de comision y del sistema de la Bolsa; y es incompatible
con ese perimetro que la comisionista capte un margen econémico entre tasas distinto
de la comision pactada, pues todo provecho derivado del encargo pertenece al cliente y
debe abonarsele.

El proceso verso sobre el recurso de apelacion contra la decision contenida en la Resolucion
No. 497.

La disciplinada recurrio insistiendo en que no hubo extralimitacion del objeto social, que
en la decision impugnada se habrian introducido normas no incluidas en el pliego, que ello
guebrantdla congruenciay latipicidad, que se afecto su derecho de defensa, que la sancion
carecia de un test real de proporcionalidad y que la valoracién probatoria fue erréonea,
especialmente en la lectura de los anticipos, los supuestos margenes de intermediacion y
las comisiones ligadas a dos operaciones identificadas como Ay B.

La defensa sostuvo que el pliego se limité a imputar una violacion del objeto social y que la
primera instancia termind sancionando, en los hechos, por deberes propios del mandato
(traslado de provechos al mandante) nunca formulados como cargos.

Afirmo que los anticipos son una herramienta valida para financiar el ciclo productivo, que
la participacion de compradores adherentes es permitida y no constituye captacion ni
colocacion, y que lo percibido por esos adherentes obedecid a una sola comision legitima,
Nno a un “spread”; las diferencias de tasa, afirmo, reflejaban costos operativos, la distincion
entre tasas faciales y netas y condiciones particulares de cada adherente. En esa linea,
alegd también que la sancion impuesta no superd un examen suficiente de razonabilidad
y necesidad.

El Area de Seguimiento, por su parte, replicé que la decisién impugnada si se apoyd en
la extralimitacion del objeto social, conforme a decreto y reglamento aplicables, y que el
diferencial entre la tasa pagada por los vendedores y la reconocida a los adherentes quedd
demostrado con reportes, contratos, comprobantes y el interrogatorio de parte.

Aclaré que las referencias a normas del contrato de comision se usaron de manera
ilustrativa para explicar cual habria sido la actuacidn debida, sin que ello suponga variar
el cargo, y que la proporcionalidad se analizo con base en la politica disciplinaria vigente.
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La SalaPlena,aldecidir, partio dereconocer que lasoperacionesforward bajoacuerdo previo
ocruzadasson permitidas,quelosanticiposestan previstosy que lafigurade compradoreso
inversionistas adherentes es viable; también aceptd que la gestion para obtener el anticipo,
en si misma, no equivale a captacidn y colocacidon. Sin embargo, considerd probado que
en las operaciones, la Sociedad Comisionista obtuvo para si un beneficio constituido por la
diferencia entre la tasa asumida por la parte vendedoray la efectivamente reconocida a los
adherentes, beneficio ajeno al contrato de comision y distinto a la remuneracion pactada.
Las explicaciones aportadas por la defensa no permitieron verificar que ese diferencial
haya sido una comisién Unica y previamente convenida.

Sobre congruencia, tipicidad y defensa, la Sala concluyd que la primera instancia se ciné al
cargo del pliego —extralimitacion del objeto social—y que citar reglas sobre provechos del
mandatario solo sirvid para explicar por qué un eventual diferencial, de existir, pertenecia
al cliente y no a la disciplinada. Asi las cosas, manifestd que no se sanciond por un tipo
distinto, sino por usar la forma del contrato de comisién para obtener un beneficio no
autorizado, externo al objeto social.

En cuanto a la naturaleza del anticipo y los plazos, la Sala remarco que el anticipo tiene
la finalidad regulatoria de cubrir costos de produccion o de prestacion del servicio del
vendedor y no la de estructurar una operacion crediticia generadora de spreads a favor
del intermediario. Las discrepancias detectadas entre dias y fechas en comprobantes,
reportes e informaciones de pago no se explican por el ciclo vegetativo de la produccién
de subyacentes y desdibujaron la coherencia temporal que se esperaria si la gestion del
anticipo se hubiera hecho estrictamente dentro de los términos de la operacion y del
mandato.

Finalmente, respecto de la proporcionalidad, la Sala valido el analisis de agravantes y la
reclasificacion de la conducta —de grave a gravisima— por el riesgo a la confianza del
mercado y por el aprovechamiento indebido, y estimd que la multa impuesta se ubicd
dentro del rango permitido y resultdo adecuada al dano cualitativo identificado, sin atender
a montos como unico criterio.

En sintesis, la Sala Plena confirmdé que la disciplinada utilizd contratos de comision
permitidos para obtener un beneficio no contemplado en ellos, con extralimitacidon de su
objeto social, y por ello mantiene la declaratoria de responsabilidad y la sancion impuesta
en primera instancia.

No obstante, la Sala de Decision partié de que el cargo por “realizar operaciones por fuera
del objeto social” se encontraba clasificado como GRAVE en la Politica Disciplinaria. Sin
embargo, tras valorar el caso concreto, reclasificéd la conducta a GRAVISIMA, al identificar
dos criterios de agravacion: el potencial “lucro o aprovechamiento indebido” derivado
del margen entre la tasa que pagaron los vendedores y la reconocida a los compradores
adherentes,y el “peligro para la confianza del publico” en el MERCOP por el uso del contrato
de comisiéon para obtener ese diferencial. Con esa base, afirmd que la sancidn debia tener
efecto disuasorio y proteger la confianza del mercado.
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CAPITULO 3

INDUCCION A
ERROR

h

KEYWORDS/DESCRIPTORES

ERROR MANIFIESTO EN EL PREGON / VERACIDAD /
DILIGENCIA PROFESIONAL / ANULACION DE
OPERACIONES / CONFIANZA EN EL MERCADO



NORMAS APLICABLES:

Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa Mercantil de Colombia,
articulo 5.2.3.1, numeral 8.5 - Deber de actuar con veracidad y evitar actuaciones

que induzcan en error a la Bolsa o a los participantes..

ANALISIS DOCTRINAL

Los principios de veracidad y transparencia constituyen pilares fundamentales del régimen
de autorregulacion del mercado administrado por la Bolsa Mercantil de Colombia, por
tanto, cada actuacion de una sociedad comisionista y de sus representantes debe regirse
por la confianza que el mercado deposita en ellos como intermediarios profesionales,
garantes de la legalidad, la ética y la buena fe.

En este contexto, la induccién a error ha sido analizada por la Camara Disciplinaria como
una conducta que compromete directamente la integridad y la confianza del mercado,
al consistir en la creacién o transmisidén de una informacién falsa, inexacta o incompleta,
susceptible de generar una decision equivocada por parte de la Bolsa o de las contrapartes.

La Camara ha precisado que esta conducta vulnera la esencia misma del deber de
lealtad, al quebrantar la relaciéon de confianza sobre la que se construyen las operaciones
mercantiles y bursatiles. Asi, la induccidn a error no solo afecta la correccidon técnica de una
negociacion, sino que erosiona el equilibrio ético del sistema de autorregulacion.

Asi las cosas, en el escenario bursatil de la Bolsa Mercantil de Colombia, la induccién a error
tiene un alcance estrictamente vinculado al deber de lealtad y a la exigencia de que la
informacion suministrada a la Bolsa y a las contrapartes sea cierta, verificable y suficiente.

Lo anterior, se revela con particular claridad cuando la conducta ocurre en el contexto
de una solicitud de anulacion de operacion ya que, por su caracter excepcional, dicha
solicitud solo procede en determinados eventos reglamentarios y, ademas, se formula bajo
la gravedad de juramento. De ahi que fundamentarla en una causal inexistente —aunque
se invoque de buena fe— no sélo desconoce la naturaleza restrictiva de la anulacién, sino
gue también induce en error a la Bolsa y a la contraparte sobre la realidad del pregdén y de
la orden que lo respalda.

La anulacion no es un mecanismo para corregir conveniencias sobrevenidas ni para
deshacer negocios validamente celebrados. EI Reglamento acota su procedencia a
supuestos como el error de digitacion o la discrepancia entre la orden del mandante y

1 Articulo 5.2.3.1. Deberes y Obligaciones Generales. Las personas naturales vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa ademds de las obligaciones y
deberes que les corresponden en virtud de la normatividad vigente y en el presente Reglamento, deberdn: (...) 8. Abstenerse de:
8.5. Actuar de modo tal que en cualquier forma pueda inducir en error a las partes contratantes, al mercado, a las autoridades o al publico en general.
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lo anunciado en rueda; en consecuencia, razones tales como expectativas de mejores
condiciones porfueradelsistemaocambiosinternosde “apetito” noencajan, por definicién,
en el concepto de “error manifiesto en el pregdn”. Presentar tales razones como si fueran
un error del pregdén desdibuja la irrevocabilidad de |la oferta una vez adjudicada, erosiona
la seguridad del cierre y afecta la confianza en el sistema de negociacion.

La estructura misma de la rueda refuerza ese estandar: expuesta la postura, recibida
la conformidad y transcurrido el tiempo de interferencia sin mejora, se produce la
adjudicacion y el cierre del negocio con fuerza obligatoria. Por ello, la alegacion de un
error en el pregdn debe probarse sobre la base de elementos objetivos y verificables; de
lo contrario, prevalecen las instrucciones vigentes y trazables del cliente tal como fueron
registradas. La mera insinuacion de mejores condiciones futuras, la gestion comercial
con terceros por fuera de la rueda o los desaciertos internos de la firma comisionista no
traducen, por si, un yerro del pregon.

En ese marco, el Libro Electrénico de Ordenes y los medios verificables cumplen una
funcioén decisiva: fijan el contenido de la instruccion (por ejemplo, tasa maxima y plazo) y
permiten contrastarla con lo sucedido en el pregon. Si la orden registrada coincide con la
operacion calzada y adjudicaday no se evidencia una mejor oferta en la rueda, no hay error
del pregdn. De ahi que sostener lo contrario, en especial bajo juramento, comprometa la
veracidad exigible y configure la induccion a error, con independencia de la expectativa de
cerrar posteriormente en condiciones presuntamente mas favorables.

Ademas, la doctrina reciente de la Camara ha reiterado, que el suministro de informacion
ciertay verificable es un deber profesional indelegable de las sociedades comisionistas; no
se reduce a transmitir lo que afirman sus operadores o clientes, sino que exige verificar y
certificar con soportes idoneos lo que se eleva a consideracion de la Bolsa.

En ese sentido, invocar un error inexistente en el pregéon para sustentar una anulacion

vulnera el principio de lealtad y la obligacion de veracidad, erosionando la transparencia
del escenario y justificando la respuesta sancionatoria.

RESOLUCIONES

La Sala analizd un cargo unico contra el representante legal de una SCB vendedora por
actuar de modo tal que indujo en error a la Bolsa y a su contraparte al solicitar la anulacion
de una operacion REPO sobre el CDM celebrada el 5 de febrero de 2021 al 11%, invocando
“error manifiesto en el pregén”. La solicitud de anulacion se completd con comunicaciones
oficiales el mismo dia, ajustadas luego para cumplir los requisitos de la Circular Unica (art.
31.3.3.2).
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El Area de Seguimiento consideré que dicha justificacion no se sustentaba en los
antecedentes del caso, pues la tasa ofrecida y la forma en que se ejecutd la operacion
correspondian a parametros normales de negociacion.

La Sala de Decisién, con base en el LEO, la grabacién de la rueda y los medios verificables
establecio que:

a) la orden del mandante vendedor fijaba tasa maxima 11% y plazo maximo 180 dias;
b) en esa rueda todas las ofertas de compra para ese CDM fueron al 11%;

c) la operacion fue adjudicada tras el tiempo de interferencia sin mejores posturas,
en concordancia con las instrucciones.

Por lo cual concluyd que, no hubo error en el pregdn y que la causal reglamentaria no era
procedente; la motivacion real de la solicitud fue una expectativa de cerrar al dia habil
siguiente con otro comprador institucional, situacion ajena a las causales de anulacion.

Ademas, en el presente caso se resaltd que la informacidn remitida por la disciplinada no
coincidia con la realidad documentada y que dicha inconsistencia indujo a error tanto a la
Bolsa como a la contraparte, al fundamentar la anulacién de una operacién validamente
celebrada.

“La Sala encuentra demostrado que la disciplinada presentd a la
Bolsa una justificacion que no se ajustaba a los hechos reales de la
negociacion, generando con ello un entendimiento equivocado de la
situacion y propiciando la anulacién de una operacion validamente
celebrada, lo cual constituye una induccion a error.”

En este caso, la conducta no obedecia a un propdsito doloso, sino a una falta de diligenciay
prudencia profesional,suficiente paraestructurarlaresponsabilidad disciplinaria. Lafaltade
coincidencia entre la explicacion suministrada y la realidad operacional fue determinante
para acreditar la infraccion del deber de veracidad consagrado en el Reglamento.

Asimismo, la Sala senald que la induccidn a error no se subsana con la correcciéon posterior
de la informacioén, pues el dano disciplinario se materializa desde el momento en que
la actuacion genera una decision erronea o altera el curso normal de la operacion. En
consecuencia, se impuso a la disciplinada la sancion de treinta y un (31) salarios minimos
legales mensuales vigentes, considerando la afectacion a la confianza institucional y la
gravedad del resultado. Esta sancidon fue objeto de recurso.

La Sala Plena de la Camara Disciplinaria, al resolver el recurso de apelacion, confirmo
integralmente la decision y reiterd el caracter esencial del deber de veracidad en la
actuacion de las sociedades comisionistas y sus representantes.
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CAPITULO 3 - INDUCCION A ERROR

La Sala enfatizo que el sistema de negociacion suministrado por la Bolsa descansa sobre
la confianza y la transparencia, y que toda comunicacion dirigida a ésta debe reflejar
fielmente la verdad material de los hechos, so pena de incurrir en infraccion disciplinaria.

“Toda sociedad comisionista y sus representantes estan obligados
a garantizar que las actuaciones y comunicaciones dirigidas a la
Bolsa reflejen la verdad material de los hechos, pues de ello depende
la seguridad juridica y la confianza en el mercado.”

Por lo que, en la presente instancia, la Sala reafirmo que la induccidn a error constituye una
falta grave, aunque no se produzca perjuicio economico directo, dado que su efecto mas
nocivo radica en la pérdida de confianza en el mercadoy el riesgo de desestabilizacion del
sistema de negociacion.

En su analisis, la Sala también subrayd que el deber de diligencia profesional exige una
actuacion prudente, sustentada en hechos verificables y documentos consistentes,
descartando cualquier practica que pueda alterar la trazabilidad o la veracidad de la

informacion de mercado.




CAPITULO 4

OPERACIONES
DE REGISTRO DE
FACTURAS

h

KEYWORDS/DESCRIPTORES

REGISTRO DE FACTURAS / SISTEMA DE
INFORMACION BURSATIL - SIB / VERACIDAD DE LA
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NORMAS APLICABLES:

- Articulo 3.7.2.2.1. Del reglamento'
- Paragrafo primero del articulo 3.1.2.6.2. De la circular unica de bolsa2.

ANALISIS DOCTRINAL

El registro de facturas en el Sistema de Informacion Bursatil (SIB) es la etapa en la cual se
formaliza ante la Bolsa Mercantil la informacién que da soporte a los negocios celebrados
a través de las sociedades comisionistas de bolsa (SCB). En esta operacion, la exactitud de
los datos registrados adquiere un caracter esencial, pues el SIB constituye el repositorio
oficial de las condiciones econdmicasy juridicas de las transacciones, base de la confianza
del mercado. La exactitud de los datos registrados garantiza la transparencia del mercado,
la confianza entre sus participantesy la seguridad juridica de las operaciones.

Elarticulo 3.7.2.2.1del Reglamento impone a las Sociedades Comisionistas de Bolsa el deber
de asegurarse que la informacidon remitida sea cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los
negocios. Este deber se concreta en la obligacion de revisar, cotejar y validar cada registro
antes de su remision, garantizando la coincidencia plena entre el documento soporte
(factura o titulo valor) y el dato ingresado en el sistema.

No basta con la simple carga de informacion, la SCB debe ejercer un control efectivo sobre
el proceso, que le permita prevenir errores en los campos sensibles como la identificacion
de comprador y vendedor, niUmero y fecha de factura, subyacente, unidad de medida,
cantidad, precio unitario y valor total. La omision en este control podria configurarse en un
incumplimiento a la normatividad aplicable al presente mercado, independientemente
de la intencion o el resultado econdmico y de esta forma constituir una infraccion con
responsabilidad disciplinaria.

No obstante, el articulo 3.31.6 de la Circular Unica de Bolsa incorporado mediante el
Boletin Normativo No. BNC-2023-09 prevé la posibilidad de corregir errores operativos en
el registro, distinguiendo entre:

Errores susceptibles de correccién directa: aquellos de caracter
aritmético, mecanografico o de digitacién, u omisiones simples
facilmente comprobables en la determinacidn de la calidad, cantidad,
parte interesada, unidad de medida, conversion a medidas de uso

1 Articulo 3.7.2.2.1. Registro de Facturas. Para efectuar el Registro de Facturas, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan enviar a ésta Gltima la siguiente
informacién, previo a la autorizacién de la expedicién del comprobante que dé cuenta del registro, al momento en que se efectte el correspondiente registro: (...) Las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa deberan asegurarse que la informacién que remitan a la Bolsa corresponda a informacién cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que
éstas registran. La Bolsa no serd responsable por la omision al presente deber. (...)"

2 Paragrafo primero del Articulo 3.1.2.6.2. Registro de Facturas. De acuerdo con lo previsto en el articulo 3.7.2.2.1. del Reglamento, para efectuar el registro de facturas
las sociedades comisionistas miembros deberdn ingresar en el SIB la siguiente informacion: (...) Pardgrafo primero. - Las sociedades comisionistas miembros deberdn asegurarse que la
informacién que remitan a la Bolsa corresponda a informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios cuyas facturas registran, segtn se indica en el articulo 3.7.2.2.1 del
Reglamento. La Bolsa no sera responsable por la omision al presente deber.
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comun y de la homologacion de denominaciones de los bienes y
productos objeto de facturacion.

- Errores que requieren autorizacion formal: los relativos al nUmero
de la factura, al activo negociado, a la cantidad o al precio unitario, por
cuanto alteran la esencia econdmica del negocio.

Esta norma busca asegurar que las comisionistas puedan enmendar equivocaciones
menores, pero preservando la estabilidad y confiabilidad del registro de facturas.

Adicionalmente, el paragrafo del citado articulo indica que “en los eventos en que
proceda la correccion de la que trata el presente articulo, ésta no se constituird en una
conducta objeto de investigacion y sancion”, precisando asi el marco normativo aplicable
a la correccion de los registros de facturas y su relacion con el deber de veracidad de la
informacion remitida a la Bolsa.

Asi las cosas, la Camara ha sefalado que el paragrafo no constituye una exoneracion
automatica de responsabilidad disciplinaria, sino una aclaracidn del alcance del régimen
de correccion de errores dentro del sistema de registro. Su finalidad es distinguir entre
los errores materiales o formales, susceptibles de correccidén conforme al procedimiento
previsto, y las inconsistencias sustanciales o reiteradas, que reflejan ausencia de control o
verificacion previa y configuran infraccion al deber de aseguramiento de la informacion.
En las decisiones mas recientes, la Camara ha reconocido que el paragrafo refuerza la
obligacion de diligencia de las sociedades comisionistas, al permitir que las correcciones
oportunas y justificadas de errores formales se consideren parte del cumplimiento del
deber de veracidad y no una infraccion autonoma.

Asimismo, la Camara ha precisado que el paragrafo tiene naturaleza interpretativa y
aclaratoria, por lo que su aplicacion no vulnera el principio de legalidad y puede hacerse
extensiva a hechos anteriores a su entrada en vigor, en aplicacion del principio de
favorabilidad, cuando se trata de errores formales corregidos conforme al procedimiento
reglamentario.

Estainterpretacionarmonizael objetivodel régimendisciplinarioconlafuncion pedagdgica
de las normas de autorregulacion, privilegiando las actuaciones diligentes que preservan
la integridad de la informacién del mercado.

Porloanterior,laCamara Disciplinariareafirmaquelaveracidadyfidelidad delainformacion
registrada en el SIB es un deber esencial que deben cumplir las sociedades comisionistas
y por tanto, la Bolsa contempla disposiciones que permiten corregir errores materiales,
pero las inconsistencias que comprometen la realidad de los negocios o evidencian falta
de control interno constituyen una infraccidn sancionable.
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RESOLUCIONES

En este caso, la sociedad comisionista fue investigada por registrar en el SIB informacién
gue no coincidia con la contenida en las facturas originales. Las diferencias comprendian
errores en el precio unitario, unidad de medida, subyacente, los valores, cantidades y
nombres de las partes intervinientes.

El Area de Seguimiento advirtié que tales inconsistencias vulneraban el deber previsto en
elarticulo 3.7.2.2.1del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, que impone
a las sociedades comisionistas la obligacion de asegurarse que la informacion que remitan
a la Bolsa sea cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que éstas registran.
Dicho deber, segun lo destacé el Area, constituye una obligacién esencial para preservar
la integridad de la informacién que nutre los sistemas administrados por la Bolsa, en tanto
permite garantizar la transparencia y trazabilidad del mercado de facturas.

En su defensa, la SCB manifiesta que, lo ocurrido en cada uno de los hechos obedecid
a precisiones operativas, aritméticas o de digitacion en el registro del precio, cantidad,
subyacente, conversion en las unidades de medida, entre otros, que Nno son campos
obligatorios del articulo 617 del Estatuto Tributario. Resalta que, en ningun caso, las
diferencias se dieron por mal obrar de |la sociedad o de la persona que realizd el registro,
puesto que se debe tomar la informacion de la factura para convertirla en las unidades
de medida de uso comun definidas por la Bolsa, que no se indican en el contenido de la
factura. Asi las cosas, agrega una vez fueron evidenciadas estas diferencias, se procedié con
la correccion en el SIB, de conformidad con el 3.1.2.6.6 de la Circular Unica de Bolsa y que
ademas la sociedad habia adoptado medidas internas para revisar o validar los registros
de facturas.

La Sala, al estudiar el expediente, considerd que el deber establecido en el Reglamento
impone a las sociedades comisionistas la responsabilidad directa de verificar que la
informacion que remiten a la Bolsa corresponda en todo a la realidad de los negocios
gue éstas registran. Este deber se relaciona de manera directa con la funcion que las SCB
desempenan como garantes de la veracidad, exactitud y coherencia de los datos que
alimentan los sistemas de informacion del mercado de facturas, en los cuales la confianza

dependedelaintegridad de lainformacion reportada, le reiterd a la investigada que las SCB
no soélo actUan como intermediarios, sino como custodios de la calidad de la informacion
gue ingresan al SIB, por lo que el cumplimiento de sus deberes de veracidad y fidelidad
tiene caracter estructural.
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En consecuencia, la Sala considero acreditado el incumplimiento del deber por lo que al
momento de graduar la sancién valord la cantidad de registros que fueron corregidos y
ademas las medidas adoptadas por la sociedad para evitar futuros errores en el registro
e impuso una sancion de multa equivalente a dieciséis (16) salarios minimos legales
mensuales vigentes.

La Sala Plena conocid el recurso de apelacidn interpuesto por la sociedad comisionista
contra la Resolucion No. 499 de 2023, proferida por la Sala de Decision, que la declard
responsable por el incumplimiento del deber de veracidad de la informacién remitida a
la Bolsa. La apelacion se centré en controvertir los fundamentos juridicos de la decision
de primera instancia, asi como en solicitar la aplicacion del principio de favorabilidad,
atendiendo a la modificaciéon normativa vigente al momento de resolver el recurso.

La sociedad comisionista sostuvo que la Sala de Decision desconocid la modificacion del
articulo 3.3.1.6 de la CUB, disposicion que regula la correccion del registro de facturas.
Recordd que dicha norma fue modificada mediante Boletin Normativo No. BNC-2023-
09, al introducir un inciso segun el cual “las correcciones de errores aritméticos, de
mecanografia o digitacion no constituiran una conducta objeto de investigacion y
sancioén”. Encriteriode laapelante, esta modificaciéon debia aplicarse de manera retroactiva
por ser mas favorable, dado que las inconsistencias que originaron el cargo correspondian
precisamente a errores operativos de digitacion en el registro de facturas, los cuales fueron
corregidos oportunamente conforme al procedimiento reglamentario. Alegé que la Sala
de Decision impuso una sancion con base en una normativa anterior mas gravosa, sin
reconocer la vigencia de la disposicidn que podria exonerarla y en contravia del principio
constitucional de favorabilidad.

La Sala Plena analizé detenidamente los argumentos expuestos por la investigada,
constatando que las nueve (9) facturas observadas durante la actuacion disciplinaria
fueron objeto de correccidon en el SIB y que, una vez realizadas dichas enmiendas, la
informacion registrada correspondia a la realidad de los negocios. La Sala observo que el
propio fallo de primera instancia reconocio la existencia de las correcciones, aungue no les
otorgd incidencia juridica suficiente en la determinacion de la responsabilidad. Bajo ese
contexto, la Sala Plena considerd necesario precisar el alcance de la norma vigente sobre
correcciones y su aplicacion en el caso concreto.

En su analisis, la Sala explicd que la modificacion introducida al articulo 3.3.1.6 de la Circular
Unica no suprime el deber de veracidad ni exime automaticamente de responsabilidad
a las comisionistas que incurran en errores al registrar la informacion, sino que reconoce
la posibilidad de correccion de errores formales, aritméticos o de digitacion sin que estos
generen sancion, siempre que las enmiendas se realicen conforme a los procedimientos
previstos y sin alterar los elementos esenciales del negocio.
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Asi las cosas, la Sala Plena encontrd acreditado que las inconsistencias detectadas en los
registros fueron errores materiales que no afectaron el valor, el contenido ni la realidad
econdmica de las facturas. En consecuencia, considerd que el andlisis disciplinario debia
diferenciar entre la existencia de informacion inexacta susceptible de correccion y una
vulneracién sustancial aldeber de veracidad. Concluyd que, en este caso, lasinconsistencias
no comprometieron la transparencia ni la integridad del mercado, puesto que la sociedad
procedid a corregir los registros conforme al procedimiento normativo.

En este sentido, la Sala Plena modificdé parcialmente el fallo de primera instancia,
manteniendo la declaratoria de responsabilidad de la sociedad, pero reconociendo la
aplicacion del principio de favorabilidad y la incidencia de las correcciones efectuadas
sobre la graduacion de la sancion.

En consecuencia, la Sala redujo la sancion impuesta por la Sala de Decisiéon, de dieciséis
(16) salarios minimos legales mensuales vigentes a seis (6).

La Sala de Decisién conocid del proceso disciplinario adelantado en contra de una sociedad
comisionista, a la cual se le formuld cargo por presunto incumplimiento del deber previsto
en el articulo 3.7.2.2.1 del Reglamento, consistente en asegurarse de que la informacion
remitida a la Bolsa corresponda a informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los
negocios registrados.

El Area de Seguimiento, con fundamento en las verificaciones efectuadas, identificé once
(11) registros de facturas que presentaban diferencias entre los datos consignados en el
SIB y los documentos fisicos de soporte. Las inconsistencias se relacionaban con errores
en los nombres de compradores y vendedores, unidades de medida y descripciones de los
subyacentes negociados.

En su escrito de descargos, la SCB aceptd la existencia de algunas inconsistencias, pero
explico que correspondian a errores operativos o de digitacion que fueron detectados y
corregidos conforme al procedimiento reglamentario. Senalé que aplicé lo dispuesto
en el articulo 3.1.2.6.6 de la CUB (hoy 3.3.1.6), norma que autoriza la correccion de errores
aritméticos, mecanograficos o de digitacion en el registro de facturas. Aportd evidencia
de las correcciones efectuadas en el SIB y afirmoé que, luego de dichas enmiendas, la
informacion consignada en el sistema coincidia con las facturasfisicasy reflejaba la realidad
de los negocios. En consecuencia, la sociedad sostuvo que su actuacion fue diligentey que
no se configuraba infraccion disciplinaria, toda vez que la normativa vigente contempla la
posibilidad de realizar correcciones sin que éstas constituyan falta.

45



La Sala de Decision analizd el acervo probatorio y verificd que las once facturas objeto
del cargo fueron efectivamente corregidas en el sistema por la sociedad comisionista
bajo el procedimiento previsto en la CUB. Determind que los errores detectados eran de
caracter operativo y que no modificaban los elementos esenciales de las operaciones ni
comprometian la integridad del mercado. En sus consideraciones, la Camara resalté que
el deber de veracidad exige a las sociedades comisionistas implementar mecanismos de
control y verificacion que aseguren la correspondencia entre la informacion registrada y
los documentos soporte, pero que el marco normativo también reconoce la posibilidad
de correccidon cuando se trata de errores formales. La Sala advirtidé que las inconsistencias
corregidas no alteraron la realidad econdmica de las transacciones ni generaron afectacion
al mercado, por lo que no existia mérito para sancionar.

En este contexto, la Sala de Decision concluyd que la SCB cumplidé con el deber de
veracidad al haber corregido oportunamente los registros conforme a la norma, y que las
inconsistencias observadas no tenian entidad para configurar infraccion disciplinaria. Por
ello, resolvio absolver a la sociedad comisionista. La decision aplico, ademas, el principio de
favorabilidad, al considerar que la modificacién introducida por el Boletin Normativo No.
BNC-2023-09, vigente al momento del fallo, establecioé expresamente que las correcciones
de errores aritméticos, mecanograficos o de digitacion no constituyen conducta
sancionable, disposicion que debia interpretarse en beneficio de la sociedad investigada.

En segunda instancia, la Sala Plena de la Camara Disciplinaria conocié del recurso de
apelacion interpuesto por el Area de Seguimiento contra la Resoluciéon No. 503 de 2024,
limitando su inconformidad a la aplicacién del principio de favorabilidad efectuada por
la Sala de Decision, al considerar que dicha instancia aplico retroactivamente una norma
posterior mas benigna.

La Sala Plena examind el alcance del articulo 3.31.6 de la Circular Unica de la Bolsa,
modificado por el Boletin Normativo No. BNC-2023-09, que dispone que las correcciones
de errores aritméticos, mecanograficos o de digitacion no constituyen conducta objeto
de investigacion o sancidn, siempre que se ajusten al procedimiento establecido. La
Camara analizo la naturaleza de dicha disposicion y determind que no se trataba de una
norma sancionatoria nueva ni de una exoneracidn sobreviniente, sino de una aclaracidn
normativa que precisa la diferencia entre las inconsistencias formales susceptibles de
correccion y las alteraciones sustanciales que comprometen el deber de veracidad. En
ese sentido, la aplicacion de esta disposiciéon a hechos ocurridos con anterioridad no
desconocia el principio de legalidad, sino que respondia a la necesidad de armonizar la
funcién disciplinaria con la evolucion del marco regulatorio.
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La Salaverificd nuevamente que lasonce (11) facturas observadas por el Area de Seguimiento
habian sido corregidas conforme al procedimiento reglamentario, sin que se alteraran
los elementos esenciales de las operaciones registradas. En su analisis, destacé que las
modificacionesefectuadas porla SCBcorrespondianaerroressubsanadosoportunamente,
y gue el contenido final de la informacidn reportada al SIB coincidia con las facturas fisicas
revisadas. La Camara considero procedente la aplicacion del principio de favorabilidad, en
la medida en que la norma vigente al momento de la decision reflejaba un estandar de
razonabilidad y proporcionalidad en el ejercicio del poder disciplinario, diferenciando los
errores formales de las conductas sancionables.

En consecuencia, la Sala Plena confirmo la absolucion y reiteré que el principio de
favorabilidad tiene plena aplicacion en el régimen disciplinario de la Bolsa, siempre que su
utilizacion no desconozca la legalidad nialtere la naturaleza de la obligacion incumplida. En
el caso concreto, la aplicacion de la norma mas favorable resulté ajustada al ordenamiento,
al evidenciarse que la sociedad comisionista cumplié con el procedimiento de correccion
y mantuvo la fidelidad de la informacion registrada.

En este proceso disciplinario adelantado en contra de una SCB, la Sala de Decision analizo
el cargo formulado por el Area de Seguimiento, relacionado con el incumplimiento del
deber previsto en el articulo 3.7.2.2.1 del Reglamento, consistente en asegurarse de que la
informacioén remitida a la Bolsa corresponda a la realidad de los negocios registrados.
Durante la visita, el Area de Seguimiento verificd que, de una muestra de treinta (30)
registros de facturas revisadas, diecisiete (17) presentaban diferencias entre la informacion
contenida en los documentos fisicos y la registrada en SIB.

En su escrito de descargos, la SCB aceptd expresamente la comision de la conducta
imputada en este cargo, manifestando su conformidad con lo sefalado en el pliego.

Al valorar las pruebas, la Sala de Decisién observd que la aceptacion de la conducta por
parte de la investigada, junto con la documentacion obrante en el expediente, acreditaba
plenamente el incumplimiento del deber de asegurarse que la informacion remitida a la
Bolsa fuera cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que registré. La Camara
constatd que la informacion registrada por la comisionista no coincidia con la contenida
en las facturas fisicas, lo cual configuro la infraccion prevista en el citado articulo.

Enconsecuencia,la Salade Decisiondeclard probadoel cargoysancionddisciplinariamente
a la SCB, valorando la aceptacion de la conducta como circunstancia atenuante para la
graduacion de la sancion, imponiendo de esta forma una sancién de multa por un valor de
tres (3) salarios minimos legales mensuales vigentes.
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CAPITULO 5
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S EN EL DERECHO DISCIPLI

NORMAS APLICABLES:

Articulo 2.5.2.2.5. del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de Bolsa'
- Articulo 2.5.2.2.14 del Reglamento?
- Articulo 212 del Cédigo General del Proceso — CGP-3

. Articulo 168 del CGP#

ANALISIS DOCTRINAL

La prueba es el eje que convierte una sospecha en un hecho juridicamente establecido.
En autorregulaciéon esta nocidon adquiere una especial importancia porque estan en juego
principios como integridad, confianza, cumplimiento de lo acordado, lealtad, trato justo,
confidencialidad, profesionalismo y seguridad juridica de las decisiones disciplinarias.

El Reglamento de la Bolsa Mercantil exige que el pliego de cargos exponga hechos,
normas presuntamente infringidas con el concepto de su violacién y las pruebas que
los respaldan; ademas garantiza descargos y una oportunidad probatoria real para pedir,
aportar y controvertir documentos. También asegura doble instancia mediante apelacion
ante la Sala Plena y en lo no previsto, se aplica supletoriamente el Codigo General del
Proceso (CGP). Con este marco, la decisién disciplinaria debe descansar en pruebas regular
y oportunamente allegadas y excluyendo cualquier elemento ilicito.

El Reglamento de la Bolsa Mercantil consagra libertad probatoria y faculta a la Sala para
decretar pruebas a peticion de parte o de oficio, apreciandolas en su conjunto conforme
a la sana critica. De manera expresa fija los criterios de decreto: pertinencia, conducencia
y utilidad; prevé recurso de reposicion contra la negativa total o parcial, regula la practica,
delimita un periodo probatorio de hasta dos meses prorrogable por uno mas, y permite
pruebas en segunda instancia cuando sean pertinentes, conducentes y utiles (no
practicadas antes, omitidas sin culpa o imposibles de aportar). Todo ello se articula con el
traslado del pliego y la oportunidad de descargos, lo que asegura contradiccion efectiva.

De otro lado y como régimen supletorio, el CGP precisa que toda decisién debe fundarse
en pruebas regular y oportunamente incorporadas; identifica medios de prueba

1 Articulo 2.5.2.2.5. Decreto de pruebas. La sala de decisién de la Cdmara Disciplinaria tendra libertad para determinar la pertinencia, conducencia y utilidad del decreto y practica
de pruebas y la solicitud de estas a quien las tenga en su poder.

Contra el acto que deniegue total o parcialmente las pruebas solicitadas procede tinicamente el recurso de reposicién ante la Sala que lo dictd, el cual deberd interponerse dentro de
los cinco (5) dias habiles siguientes a la fecha de su notificacion. Contra el que decrete todas las pruebas solicitadas no procedera ningun recurso. Tampoco procederd ninglin recurso en
relacién con las pruebas decretadas de oficio. Todos los costos que se deriven de la practica de pruebas seran sufragados por quien las solicite.

2 Articulo 2.5.2.2.14. Pruebas en segunda instancia. La Sala Plena podra decretar de oficio o a peticién de parte la practica de las pruebas que considere pertinentes, conducentes
y Utiles, siempre y cuando se refieran a: 1. Pruebas no decretadas o practicadas en las etapas de investigacion y decision respecto de los hechos objeto de investigacion. 2. Cuando
decretadas en primera instancia se dejaron de practicar sin culpa de quien las pidi6. 3. Cuando se trate de documentos que no pudieron aportarse en primera instancia por fuerza mayor
o caso fortuito, o por obra del investigado.

Paragrafo. En la segunda instancia se aplicard, en lo que fuere pertinente, el mismo procedimiento y reglas previstas en este Reglamento para la primera instancia en materia
probatoria.

3 Articulo 212. Peticién de la prueba y limitacién de testimonios. Cuando se pidan testimonios deberd expresarse el nombre, domicilio, residencia o lugar donde pueden ser
citados los testigos, y enunciarse concretamente los hechos objeto de la prueba. El juez podra limitar la recepcion de los testimonios cuando considere suficientemente esclarecidos los
hechos materia de esa prueba, mediante auto que no admite recurso.

4 Articulo 168. Rechazo de plano. El juez rechazard, mediante providencia motivada, las pruebas ilicitas, las notoriamente impertinentes, las inconducentes y las manifiestamente
superfluas o indtiles.
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(documentos, testimonios, peritajes, indicios, informes, etc.); consagra la carga de la
prueba (“quien afirma, prueba”); y ordena la apreciacién conjunta bajo los criterios de la
sana critica, con motivacion sobre el mérito asignado a cada medio. Ademas, reitera la
ineficacia de la prueba ilicita y, en la practica, autoriza negar pruebas que la parte pudo
conseguir directamente cuando no acreditd su gestion, lo que evita dilaciones.

Sobre cuando decretar pruebas y cémo justificar su admision o negacion, el estandar
operativo se resume asi: (i) Pertinencia: la prueba debe guardar relaciéon directa con los
hechos objeto del proceso y con los cargos del pliego o la teoria de defensa; si el hecho no
incide en tipicidad, responsabilidad o graduacion de la sancion, la prueba es impertinente.
(i) Conducencia: el medio debe ser legalmente idoneo para acreditar ese hecho (p. €],
documentos cuando la ley exige soporte escrito); de lo contrario es inconducente. (iii)
Utilidad: debe aportar valor decisorio adicional; si es redundante frente a documentos
trazables ya obrantes, puede negarse por inutil. En ese orden de ideas, la Sala decide con
libertad reglada por esos criterios, motiva la negativa (con reposicion procedente) y puede
ordenar de oficio lo necesario para esclarecer, especialmente cuando la informacién critica
reposa en poder de una parte.

La valoracion debe quedar motivada por escrito: identificar qué prueba acredita cada
hecho, por qué merece credibilidad y como se articula con el conjunto. El Reglamento
y el CGP coinciden en exigir apreciacion conjunta y razonada, lo que impone preferir
documentos con trazabilidad sobre testimonios interesados, medir la coherencia internay
compatibilidad con registros objetivos, y utilizar indicios solo si son pluralesy convergentes.
La prueba ilicita o recaudada sin posibilidad de contradiccidn se excluye y no puede
sostener la decision.

Estasgarantiasdelimitanloslimitesdelfallo:el principiodecongruenciaqueexige mantener
la decision dentro del marco fijado por el pliego y lo debatido en el tramite probatorio; si
surge una norma o un hecho no anunciado y relevante, la Sala debe correr traslado antes
de convertirlo en razén decisoria. La motivacion no solo explica el qué; debe explicar el
con quéy el por qué: el estandar probatorio aplicado, cédmo se resolvieron contradicciones
y por qué se prefirid un conjunto de fuentes sobre otro. En sancion, la proporcionalidad
exige que el tipo y la cuantia se apoyen en lo efectivamente probado (riesgo o dano al
mercado, trato justo, aprovechamiento indebido, impacto en la confianza), con motivacion
reforzada cuando se reclasifica la conducta o se aplican agravantes.

En conclusion, para la Camara Disciplinaria, la prueba no es un tramite: es el motor que
vuelve defendible cada decision. Con el Reglamento marcando el paso y el CGP como
respaldo, solo entra lo pertinente, conducente y Util, se valora por sana critica y se decide
con congruencia y proporcionalidad. Eso significa fallos motivados con evidencia trazable,
informaciéon oportuna y garantias reales de contradiccion;y, si algo no supera ese estandar
—porque es impertinente, inconducente, inutil o ilicito—, no se toma en cuenta.
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Asi las cosas, con una prueba suficiente, coherente y reproducible, la sancidon se sostiene;
cuando no, procede absolver. Asi se protege la integridad del mercado y la legitimidad del
proceso, y salvaguarda las garantias procesales de los sujetos sometidos al régimen de la
Autorregulacion.

RESOLUCIONES

La sociedad investigada llego6 a la etapa de pruebas con dos frentes claros. Por un lado,
pidid que se incorporaran los documentos que allegd con sus descargos. Por el otro,
solicito testimonios de funcionarios de la Bolsa con conocimiento directo de la operacion,
y ademas a un representante del gremio externo, con la idea de reforzar que la figura de
compradores adherentes habia sido promovida en el mercado.

La Sala validé como pruebas las aportadas junto con el pliego, asi como aquellas allegadas
por la defensa en sus descargos, de modo que todo el acervo se valorara en igualdad de
condiciones. Sobre los testimonios, la Sala los decreté al considerarlos fuente directa para
reconstruir cOmo se promovio y opero, en la practica, la participacion de compradores
adherentes y cOmo se aceptaban y cerraban las operaciones en el MERCOP.

Sinembargoy frente al testimonio del externo, la Sala lo negd por considerar que el mismo
no aportaba utilidad adicional. Llevado al lenguaje de admisibilidad del Reglamento, el
testimonio podia ser pertinente y conducente, pero sobraba a efectos de utilidad; anadirlo
habria introducido redundancia sin mejorar la base factica para decidir.

Ademas, la Sala decretd pruebas de oficio para sustentar y respaldar su decisién. Sumado
a lo anterior, llamod a interrogatorio de parte al Representante Legal de la sociedad
investigada para abordar, en audiencia, puntos relevantes como tasas, plazos, retornos
y su correspondencia con comprobantes y reportes. Con esas decisiones, dejo claro su
estandar: todo lo pertinente y conducente entra, pero solo se practica lo que anade valor
probatorio real; lo demas se deniega para evitar dilaciones injustificadas.

En este proceso habia un Unico cargo contra la investigada por, presuntamente, inducir
en error a la Bolsa y a su contraparte en la negociacion de un CDM, lo que termind en la
anulacion de una operacion especifica. Tras la notificacion del pliego, la investigada pidio
prérroga, presentd sus descargos a tiempo y solicitd pruebas.
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La Sala, empezd por dar por incorporado todo lo que ya obraba en el expediente vy,
ademas, aceptd las pruebas documentales allegadas por la investigada con su escrito
de descargos. Sobre la prueba solicitada por la comisionista, decretd el testimonio por
considerarlo pertinente, conducente y util. Y, de oficio, abrid dos frentes para completar el
cuadro: requirio al representante legal de la otra comisionista interviniente y ordend oir a
la Vicepresidente de Operaciones de |la Bolsa.

En suma: la Sala acogid la prueba de la defensa que aportaba contexto técnico y sumo
diligencias para verificar, desde las dos puntas del negocio y desde la operacion de
mercado, si efectivamente hubo error inducido y como se estructurd la anulacion.

Frente a este caso en particular, la instruccion arrancd con un pliego de nueve cargos
contra una Sociedad Comisionista. Tras la notificacion, la firma pidié tiempo para explorar
un acuerdoy, de hecho, el tramite derivd en un proyecto de terminacién anticipada sobre
algunos de esos cargos. Sin embargo, no hubo arreglo respecto de tres cargos relacionados
con el deber de recibir drdenes por medio verificable y con el deber de lealtad por
suministrar informacion inexacta en la verificacion de requisitos de participacion previstos
en la FTN de dos operaciones del MCP, de modo que el proceso continud en esos frentes.

La investigada presento descargos dentro del término y, respecto de dos de los cargos
de lealtad, pidid dos pruebas: primero, que se oficiara a una Institucion Técnica y se le
consultara sobre sus reglamentosy reglas de comercializacion; segundo, oir en declaracion
a los miembros del comité de estandares de la Bolsa para que explicaran como se fijaban
contenidosde normasy estandaresy si éstos podrian contrariar otros reglamentos técnicos
especificos.

La Sala Plenaexamind lasolicitud alaluzdel Reglamentoy del CGPy partio de una premisa:
la litis no versaba sobre la validez de denominaciones de producto ni sobre la relacidon entre
estandaresinternosy reglamentos técnicos sanitarios, sino sobre si la comisionista cumplio
el deber de lealtad al suministrar informacién exacta en el procedimiento de verificacion
de la FTN para permitir la participacion en la rueda correspondiente. Con ese marco,
concluyd que un concepto de la Institucion sobre nomenclaturas o sobre la “prevalencia
del derecho privado” no aportaba a esclarecer si la investigada observd o no las exigencias
de la FTN en los casos concretos; por lo tanto, la prueba resultd inconducente e inutil para
formar conviccion sobre los hechos controvertidos y se denegé.

En cuanto al testimonio de los miembros del comité de estandares, la Sala considerd que
ademas de ser ajeno al nucleo del debate, la peticion incumplid los requisitos formales
del articulo 212 del CGP: no individualizo testigos, no precisé numero ni lugar de citacion
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y no concretd de forma clara los hechos objeto de la prueba. Por esas dos razones —
inconducencia y falta de requisitos— la Sala también negd esa diligencia.

Finalmente, se dispuso la notificacién a la investigada y al Area de Seguimiento, con la
advertencia de que contra el auto que denegd pruebas procedia recurso de reposicion
ante la misma Sala.

En suma, la defensa quiso llevar el analisis del caso hacia una discusidon técnico-sanitariay
de disefo de estandares, sin embargo, la Sala mantuvo el foco en el deber de lealtad y en
la verificacion conforme a FTN, y negd las pruebas al no ser Utiles ni cumplir las exigencias
legales para su decreto.

La investigacion correspondia a un pliego con varios cargos, de los cuales tres siguieron su
curso procesal por temas de recepcion de érdenesy, sobre todo, por la presunta inexactitud
de informacion en la verificacion de condiciones de la FTN en dos operaciones. Tras negar
inicialmente unas pruebas, la sociedad interpuso recurso de reposicidon, solicitando que
se oficiara a la Institucion Técnica para que diera su opinion sobre algunos productos y
gue se escuchara en testimonio a los miembros del comité de estandares de |la Bolsa para
explicar como se fijaban contenidos de normasy si estos pudiesen contrariar reglamentos
técnicos.

Con eso buscaba demostrar, en esencia, que exigir el cumplimiento de ciertas FTN habria
sido ilegal y, por lo tanto, que no habria lugar a responsabilidad disciplinaria.

La Sala examind el recurso poniendo el foco en el objeto real del litigio: no se trataba de
revisar la legalidad de denominaciones o de estandares internos, sino de establecer si la
comisionista cumplio su deber de lealtad al suministrar informacion veraz y completa en
el procedimiento de verificacion de la FTN para la participacion en la rueda. Desde ese
marco, reiterdé que un concepto sobre nomenclaturas o la supuesta posibilidad de pactar
reglas privadas no aportaba a resolver si, en los casos concretos, la investigada observo las
exigencias de la FTN; por eso mantuvo que esa prueba era impertinente e inconducente
conforme al articulo 2.5.2.2.5 del Reglamento y al articulo 168 del CGP.

En cuanto al testimonio del comité de estandares, reiterdé que ademas de desviar el debate
del nucleo probatorio —verificar la actuacion informativa frente a la FTN—, la solicitud
incumplié requisitos formales del articulo 212 del CGP al no individualizar testigos ni
concretar hechos. La Salatambién subrayo que abrir esas diligencias introduciria dilaciones
innecesarias y afectaria los principios de economia y celeridad procesal previstos en el
Reglamento.
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Contodoloanterior, ladecision fue confirmar integramente la resolucion que habia negado
las pruebas. Se notificé a la sociedad investigada y al Area de Seguimiento, dejando claro
gue contra esta determinacién no procedia recurso adicional.

Para este caso, el presunto incumplimiento parcial de una operacion forward del MCP,
la comisionista presentd descargos dentro del término y aporté documentos, pidiendo
ademas que se escuchara en testimonio al representante legal del mandante vendedor
para que explicara, con detalle, los pagos efectuados o recibidos en relacion con ese
incumplimiento.

La Sala de Decision, partid de un criterio practico: incorporar al acervo todo lo que ya
obraba en el expediente junto con la documental anexada a los descargos, pues era
materialmente pertinente para entender la cronologiay latrazabilidad de la operacion. Acto
seguido, estimd que el testimonio solicitado si era Util, conducente y pertinente al ndcleo
de la controversia —verificar si, como y en qué medida se cumplieron o compensaron
las obligaciones econdmicas vinculadas a la operacién— y por eso lo decretd, citando al
representante del mandante vendedor para que se pronunciara expresamente sobre los
pagos relacionados con el incumplimiento alegado.

Finalmente, la Sala dejé en manos de la Secretaria la fijacion de la fecha de la diligencia,
ajustada a la disponibilidad de los intervinientes y al periodo probatorio reglamentario, y
ordend notificar a la investigada y al Area de Seguimiento. Precisé, ademas, que contra
esta decision de decreto de pruebas no procedia recurso alguno.

En apelacion contra la sancidén impuesta por extralimitacién del objeto social exclusivo, la
sociedad pidid que, en segunda instancia, se oficiara a la Vicepresidencia de Operaciones
para que, con base en el SIB, certificara los ingresos reportados por comisiones en las
operaciones objeto de analisis, y que se oficiara al revisor fiscal para que confirmara si tales
ingresos fueron facturados y declarados como gravados con IVA. Con esas certificaciones
pretendia mostrar que el a quo valord indebidamente la prueba sobre “provechos” y que,
en realidad, se trataba de comisiones propias del contrato de comision.

La Sala Plena centr¢ el analisis en el objeto de la litis en segunda instancia: no se discute
comoseregistraron contable ofiscalmente losingresos, sino sila comisionista se extralimitd
en su objeto social al celebrar y ejecutar las operaciones. Bajo ese marco, concluyd que
las pruebas solicitadas no eran pertinentes, conducentes ni Utiles para decidir el punto
controvertido.
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CAPITULO 5 - PRUEBAS EN EL DERECHO DISCIPLINARIO

Ademas, reviso la oportunidad procesal del articulo 2.5.2.2.14 del Reglamento y constato
gue no se configuraba ninguno de sus tres supuestos: NO eran pruebas necesarias
sobre los hechos objeto de investigacion omitidas en primera instancia; no se trataba de
pruebas decretadas que hubieran dejado de practicarse sin culpa del solicitante; y no
habia acreditacion de fuerza mayor, caso fortuito o imposibilidad imputable al investigado
gue justificara aportarlas apenas en alzada. De hecho, la disciplinada no las pidi¢ cuando
correspondia, pese a que en primera instancia incluso se le indagd en interrogatorio de
parte y se le dio oportunidad de allegar documentos adicionales.

Con base en esa doble razon —impertinencia material frente al nucleo del proceso y falta
de habilitacion temporal para decretarlas en segunda instancia—, la Sala Plena deneg¢ el
decreto y practica de las pruebas solicitadas por la recurrente.




CAPITULO 6

DEBER DE MEJOR
EJECUCION

h

KEYWORDS/DESCRIPTORES

MEJOR RESULTADO POSIBLE / FACULTADES DE LA
SALA EN ATAS / DILIGENCIA REFORZADA |/ OFERTAS
REALES Y DISPONIBLES / LAGUNA PROBATORIA /
ANULACION DE OPERACIONES



NORMAS APLICABLES:

- Articulo 5.2.1.15 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa'.
- Articulo 4.3.1.1. numeral 2 del Reglamento?

ANALISIS DOCTRINAL

Eldeberde mejorejecucion es unaobligacion de conducta que recae sobre el intermediario
cuando ejecuta ordenes en un mercado organizado: debe procurar para su cliente el
mejor resultado posible, no sdlo en precio, sino en el balance integral de condiciones de la
transaccion.

En la Bolsa Mercantil, este estandar no es una simple buena practica; es una regla positiva
definiday exigible. El Reglamento de Funcionamientoy Operacion define expresamente la
“mejor ejecucion” como la obtenciéon del mejor beneficio para el cliente al cursar una orden,
atendiendo al precio total de la operacion —incluidas comisiones y costos— y a la gestion
del costo de oportunidad, con el fin de maximizar el valor neto y mitigar contingencias
para el cliente. Esa definicion aparece en el catalogo de términos del Reglamento, y se
acompasa con el mandato general de diligencia y transparencia que rige la relacion con
los comitentes.

Desde el punto de vista normativo interno, el Reglamento de la Bolsa Mercantil incorpora
la mejor ejecucidn como pauta de conducta y como pauta de organizacién. Como pauta
de conducta, el intermediario debe actuar de forma profesional y diligente, utilizando los
mecanismos del mercado para alcanzar el mejor resultado disponible para el cliente en
cada ejecucion efectiva, considerando precio total, costos, tiempos y riesgos operativos
propios del sistema de negociacion y compensacion. Como pauta de organizacion, la
mejor ejecucion exige politicas internas claras y verificables: criterios objetivos de ruteo
y priorizacion de ordenes, procedimientos de monitoreo y evidencias de la evaluacion
ex post de resultados frente a alternativas razonables del propio mercado administrado
por la Bolsa. Este marco interno se integra ademas con el régimen disciplinario de la
autorregulacion.

La Politica Disciplinaria de la Bolsa Mercantil tipifica como infraccion el “incumplir el deber
de mejor ejecucion de conformidad con la normatividad vigente”, lo cual confirmma que no
estamos ante una recomendacion blandamente programatica, sino frente a un deber cuyo
guebrantamiento tiene consecuencias sancionatorias dentro del esquema autorregulador.

1 Articulo 5.2.1.15. Deberes especiales. Las sociedades comisionistas miembros y las personas naturales vinculadas a éstas, ademds de las obligaciones especiales que les
corresponden en virtud de la normativa vigente y del presente Reglamento, deberan: (...) 4. Las sociedades comisionistas miembros que realizan operaciones sobre bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities asi como sobre servicios, documentos de tradicién o representativos de mercancias, titulos, valores, derechos, derivados y
contratos, deberdn adoptar politicas y procedimientos para la ejecucion de sus operaciones. En esta ejecucion se deberd propender por el mejor resultado posible para el cliente de
conformidad con sus instrucciones. (...)

2 Articulo 4.3.1.1. Definiciones. Los términos definidos a continuacion tendrén en el texto del presente Reglamento el significado que se atribuye a cada uno: ... 2. Deber de mejor
ejecucién. Deber de buscar el mejor resultado posible para el cliente de conformidad con sus instrucciones, el cual se encuentra regulado en el numeral 7 del articulo 7.3.1.1.2. del
Decreto 2555 de 2010.
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En otras palabras, la Bolsa ha elevado la mejor ejecucion al plano de exigibilidad efectiva:
incumplirla habilita la investigacion y, de ser el caso, la imposicion de sanciones en los
términos del Reglamento y de la propia Politica.

Doctrinalmente, la mejor ejecucion en la Bolsa Mercantil se entiende como un estandar
de medios cualificado: no obliga al intermediario a garantizar un resultado ideal ex post,
sino a demostrar que, ex ante y durante la vida de la orden, adopté decisiones informadas,
consistentes con sus politicas, orientadas a maximizar el beneficio del cliente dadas las
condiciones de mercado y de la rueda especifica.

Ese estandar se traduce en tres exigencias probatorias para el intermediario:

(i) una politica de mejor ejecucion especifica para los productos y
ruedas de la Bolsa Mercantil, con criterios operativos comprensibles
para el cliente y para los 6rganos de autorregulacion;

(i) una trazabilidad robusta y;

(iiijun control continuo de calidad de ejecuciodn, que permita detectar
desvios sistematicos respecto de la politica y corregirlos.

Estas tres capas son las que permiten, llegado el caso, acreditar que el deber se cumplio
bajo el estandar profesional exigido por el Reglamento.

El contenido material del deber también fija limites claros a conductas de riesgo: no es
compatible con la mejor ejecucién priorizar la conveniencia operativa del intermediario
por encima del interés econdmico del cliente, ni desplazar érdenes a modalidades que
aumenten injustificadamente costos o tiempos en detrimento del comitente.

Bajo el Reglamento, “mejor” equivale a “mejor para el cliente” en el ecosistema de la Bolsa
Mercantil, lo que incluye ponderar precio total, costos explicitos e implicitos, oportunidad
de cruce en la rueda y mitigacion de contingencias que puedan impactar el valor final
recibido por el cliente.

Cualquier practica que sistematicamente obtenga resultados netos inferiores a alternativas
disponibles y razonables en las condiciones del mercado tensiona el estandar y puede
activar responsabilidad disciplinaria.

En suma, el deber de mejor ejecucion descansa en un tripode:
> una definicion reglamentaria clara y funcional a la realidad de sus

ruedas;
> obligaciones organizacionales que vuelven auditable la promesa

de “mejor resultado” y;
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> un andamiaje disciplinario que desalienta desviaciones y corrige
practicas deficientes.

Para los intermediarios, la consecuencia practica es doble: deben disefar y operar politicas
gue, en los hechos, produzcan el mejor beneficio neto posible para el cliente en el entorno
de la Bolsa Mercantil, y deben poder demostrarlo.

Para el mercado, el efecto es virtuoso: mayor confianza, precios mas competitivos en
términos netos y una ejecucion que prioriza el interés del cliente conforme al Reglamento.

En esta logica, la mejor ejecucion no se agota en seguir instrucciones; exige, ademas, que el
comisionista anticipe contingencias, alinee la estrategia de ruteo con el interés del cliente
y documente por qué esa forma de ejecucion fue la mejor disponible en el mercado.

La doctrina disciplinaria reciente ha subrayado tres puntos que iluminan ese estandar:

Primero, la diligencia no se “convalida” a destiempo. Aun si, en gracia de discusién, se
aceptara que el mandante impartio ciertas instrucciones, su “ratificacion” tardia —emitida
solo cuando ya cursa el proceso disciplinario, o tiempo después de los hechos— no suple la
ausencia de un registro oportuno y verificable al momento de la negociacion.

Esa conducta evidencia deficiencias en dos frentes: la deteccién temprana de
irregularidades y la gestion de la prueba sobre las 6rdenes recibidas.

El mensaje es claro: en mercados administrados, la memoria extemporanea del cliente
no reemplaza el deber presente del comisionista de conservar, desde el inicio, soportes
verificables de las instrucciones.

Segundo, la responsabilidad profesional es indelegable. No resulta admisible desplazar en
el cliente la carga del “olvido de un compromiso” como si ello exonerara a las SCB.

La participacion en la Bolsa Mercantil exige actuar con seriedad, proactividad y
profesionalismo precisamente porque las comisionistas asumen —frente a la Bolsa y al
publico— las obligaciones que nacen de las operaciones celebradas. Ese estandar protege
la confianza publica y la continuidad del mercado.

Traducido al plano probatorio: correspondia exclusivamente al intermediario obtener del
mandante, por medio verificable, cualquier modificacién de instrucciones; si no lo hace,
falla el soporte de su defensa y se erosiona su pretension de haber ejecutado “lo ordenado”.

Tercero, la mejor ejecucion se acredita con hechos y registros, no con afirmaciones
genéricas. Decir que “se actuo estrictamente conforme al querer del cliente” es insuficiente
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cuando el Unico medio verificable aportado muestra, en realidad, el incumplimiento que
dio lugar a la adjudicacion de las operaciones a otros intermediarios.

La Sala ha destacado que ser profesional en este mercado significa actuar siempre
de manera diligente, orientado al mejor resultado del cliente, poniendo a su servicio
conocimientosy capacidades, en observancia de las normas de intermediaciony honrando
la confianza depositada.

Ese estandar se prueba con la cadena documental: érdenes iniciales, modificaciones,
racionalidad de ruteo, comyparativos razonables al momento de ejecucioén y justificaciones
de cualquier excepcion.

En conjunto, el marco del Reglamento de la Bolsa Mercantil y la doctrina disciplinaria
coinciden en que la mejor ejecucion es un estandar de medios cualificado y auditable.
Exige politicas internas claras, registros oportunos y una cultura de control que permita
demostrar que la ejecucion efectuada fue la mejor disponible para el cliente en las
condiciones del sistema.

Cuando la evidencia se construye tarde o se apoya en certificaciones ex post del mandante,
el intermediario no satisface ni el deber de medio verificable ni el nucleo del estandar de
mejor ejecucion.

La consecuencia no es solo probatoria; es sustantiva: en ausencia de trazabilidad suficiente,
el incumplimiento del deber emerge no porque el resultado no haya sido “perfecto”,
sino porque el proceso de decision y documentacion no alcanzoé el grado de diligencia
profesional que el Reglamento y el mercado demanda.

RESOLUCIONES

A la luz del Reglamento de la Bolsa Mercantil, el deber de mejor ejecucion impone al
intermediario una diligencia reforzada: debe procurar el mejor resultado posible para
su cliente, conforme a sus instrucciones, con trazabilidad verificable de las érdenes y de
cualquier modificacion.

Ese estandar se articula, ademas, con la exigencia de recibir y conservar instrucciones por
un medio verificable y de que toda variacidén conste de la misma manera.

Bajo ese marco, el cargo en cuestion se fundé en negociaciones en las que la investigada
actuo en punta vendedora y no obtuvo adjudicacion.
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Los uUnicos soportes verificables aportados fueron, de un lado, el contrato de comision
y, de otro, un correo con los precios minimos de subasta remitidos por el representante
del mandante. No hubo registro de llamadas ni otros medios que acreditaran variaciones
posteriores; de hecho, al requerirse expresamente las grabaciones telefénicas de ese dia,
la comisionista informo que no existian comunicaciones con el cliente relacionadas con
esas pujas.

Con base en ese acervo, el contraste entre el Ultimo precio instruido por el mandante y
las posturas realmente presentadas por el operador, se evidencié un patrén consistente:
en cada lote la investigada ofertd por encima del precio minimo instruido —e incluso en
uno no ofertdo— pese a que, conforme a su propio soporte verificable, tenia margen para
seguir compitiendo hasta el umbral fijado por el cliente. Esa brecha operativa, sumada al
bajo numero de posturas en la mayoria de las ruedas, era incompatible con un esfuerzo
razonable orientado a la adjudicacion y desvirtud que se haya buscado el “mejor resultado
posible” dentro de los parametros dados por el mandante.

La defensa se apoyd en dos ideas: primero, que el operador habria recibido nuevas
instrucciones telefénicas con precios mas altos; segundo, que el cliente, ratificé por escrito
haber impartido esas indicaciones. Sin embargo, ninguna de las dos afirmaciones supero
el estandar probatorio exigible en mercados administrados. La supuesta llamada no quedo
registrada en un medio verificable, a pesar de haber sido solicitada; ademas, la referencia
horaria resultd internamente contradictoria frente a un correo considerado como el dltimo
medio verificable y fijaba precios minimos distintos de los reflejados en la puja.

La “ratificacion” extemporanea, emitida anos después y ya iniciado el tramite disciplinario,
tampoco suplia la ausencia de registro oportuno. Por el contrario, revelé un déficit de
diligencia en la documentacion de ordenes y en la deteccion y correccion temprana de
irregularidades. Se puso de presente, que en este mercado, la carga de obtenery conservar
instrucciones por medios verificables recae en la comisionista y no es aceptable trasladarla

Zn

al cliente con el argumento de que “olvidd” remitir un correo confirmatorio.

Desde la perspectiva de subsuncion, la conducta encajaba en el incumplimiento del deber
de mejor ejecucion previsto en el Reglamento: la investigada no ejecutd una estrategia de
puja consistente con las Ultimas instrucciones verificables, no agotd el margen disponible
para competir y no dejé evidencia de modificaciones validas a las 6rdenes. Por ende, se

reiterd que no se trata de exigir resultados ciertos, sino de exigir un proceso de decisiony
documentacion profesional, auditable y alineado con el interés del mandante. Ese proceso
fallé. Por ello, el reproche disciplinario no descansaba en una diferencia de criterio comercial
aislada, sino en la ausencia de diligencia operativa y probatoria que impidié acreditar una
mejor ejecucion.
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En cuanto a la graduacion, la Politica Disciplinaria vigente para el momento de los hechos,
calific6 como grave la conducta consistente en realizar actos u operaciones que puedan ir
en contravia de los intereses del cliente o de |la transparencia del mercado.

AqQui concurrieron justamente esos riesgos: al no competir hasta el limite instruido, se
sacrifico la posibilidad de adjudicacion en perjuicio del mandante; al no resguardar
instrucciones y variaciones por medios verificables, se afectd la trazabilidad y, con ello,
la transparencia. Se configurdé ademas el agravante relativo al peligro para la confianza
del publico en los mercados administrados por la Bolsa, pues la omision de diligencia
profesional por parte de un intermediario autorizado erosiono la credibilidad del sistema.
Sumado a lo dicho, no se apreciaron atenuantes efectivos: los ajustes internos que la
propia investigada alegd haber implementado después de los hechos tenian un valor de
correccion ex post, pero no desvirtuaron la infraccion ya consumada ni su impacto.

En sintesis, la Sala determind que la comisionista incumplid el deber de mejor ejecucion
porgue no acreditd, con medios verificables y con una actuacién de puja coherente con las
ultimas instrucciones validas, que hubiese perseguido el mejor resultado posible para su
cliente, por lo que impuso una sancion de 16 smmlv.

En este caso, la comisionista interpuso recurso de apelacidon solicitando revocar la negativa
de primera instancia de aprobar el Acuerdo de Terminacion Anticipada en lo atinente al
“incumplimiento al deber de mejor ejecucion”, alegando que el Area de Seguimiento
recaudo “todos” los medios verificables y que no habia elementos para agravar la conducta
mas alla del art. 5.2.1.15 del Reglamento. Establecio que se tratd de un hecho aislado y que,
ademas, no existid queja del cliente; por ello invoca los principios de economia y celeridad.

La Sala Plena para el estudio, partio de dos premisas normativas: i) la funcion disciplinaria
se ejerce “a partir del analisis de los hechos, conductas y pruebas que obren en cada caso”
y ii) en Acuerdos de Terminacion, la Sala de Decision “podra aprobar, objetar o formular
observaciones”, decision que debe ser motivada. Con ese marco, se verifico que la negativa
de primera instancia estuvo debidamente motivada: la Sala de Decision expresoé que “no
contaba con los elementos de juicio requeridos” para definir si lo ocurrido era solo una
infraccion al deber de mejor ejecucion o si existian elementos facticos y contextuales que
agravaran la conducta o permitieran encuadrarla en otra disposicion adicional a |la citada.

Esa motivacion no es meramente formal: identificd una laguna probatoria concreta —
por qué el operador, teniendo margen suficiente conforme a las 6rdenes verificables del
mandante, cesd de pujar— y subrayd que la conducta se repitid en varias negociaciones,
lo que desaconsejoé un cierre abreviado sin esclarecer causas, contexto y eventuales
responsabilidades personales del operador.
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Sobre el fondo del reproche disciplinario, la norma invocada impuso a la sociedad
comisionista —sujeto activo del deber— la adopcidon de politicas y procedimientos de
ejecucion y, en la ejecucion, el deber de propender por el mejor resultado posible para
el cliente conforme a sus instrucciones. Resalto la Sala que no basta “intentar” y que
la obligacion de propender se concreta en organizacion interna, control operativo
y trazabilidad de la gestion, de modo que frente a érdenes con margenes definidos el
operador continde compitiendo hasta agotarlos, salvo justificacion documentada.

Desde esa Optica, la ausencia de explicaciones sobre la omision reiterada de pujas —si
fue un error operativo, una instruccién sobrevenida, una falla de controles, o una decision
deliberada—impidid aquilatarsiel caso consistiaenunsimpleincumplimientodel estandar
de mejor ejecucion o si aflora una transgresion mayor a los principios de transparencia,
diligencia, profesionalismo e integridad exigibles a los intermediarios en un mercado
publico organizado.

La Sala Plena también advirtié que el argumento de la recurrente segun el cual el Area
de Seguimiento “agotd” las diligencias porque reunié “todos los medios verificables” no
superd la objecion de la primera instancia. El Reglamento faculta tanto al Area como a
la Cdmara a profundizar la instruccidon con pruebas adicionales cuando el expediente
lo exija para una decision informada. De hecho, la propia Sala Plena eché de menos —y
compartid la inquietud de la Sala de Decision— la ausencia de pruebas orientadas a
esclarecer la conducta individual del operador y la efectividad de las politicas internas de
mejor ejecucion, mas alla de los documentos ya allegados. En apelacion, la comisionista
Nno aportd elementos nuevos: ni explicd las razones de la omisidn operativa, ni acreditd
medidas correctivas que demostraran aprendizaje organizacional y mitigacion del riesgo
de repeticion.

Tampoco prospero el alegato de que no hubo queja del cliente o dafno materializado.
Conforme a la doctrina de lesividad de la Camara, son sancionables las conductas que
pongan en riesgo la confianza publica y la transparencia del mercado, aun sin un perjuicio
concreto o reclamacion individual: el estandar disciplinario protege la fe publica bursatil
y el equilibrio competitivo del escenario administrado. Precisamente por ese prisma
preventivo, no podria convalidarse un acuerdo cuando persistian dudas razonables sobre
la dimension real de la infraccion.

Finalmente, los principios sancionatorios de razonabilidad y proporcionalidad de la
respuesta, y efecto disuasorio— obligaron a que la definicion del encuadramiento juridico
y la graduacion de la consecuencia disciplinaria se apoyaran en hechos plenamente
esclarecidos. Forzar un cierre por economia y celeridad, con un vacio explicativo sobre
varios eventos en una misma jornada, erosionaria la finalidad disuasoria y podria resultar
desproporcionado si luego se acreditaran elementos agravantes que no se podian
confirmar ni descartar.
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Con base en todo lo anterior, la Sala Plena confirmo la decision de no aprobar el Acuerdo
de Terminacion Anticipada respecto del cargo por incumplimiento del deber de mejor
ejecucion. La confirmacion no prejuzgd sobre la responsabilidad definitiva, pero si exigid
gue el tramite continuara para recabar la prueba necesaria y definir, con certeza, si se tratd
de un incumplimiento aislado a la regla o si concurrieron circunstancias que ameritaran
tipificaciéon adicional y/o mayor gravedad, todo ello en resguardo de la confianza,
transparencia y profesionalismo que deben regir los mercados administrados por la Bolsa.

En este caso la actuacion se centro en un Unico reproche: que la investigada, en su calidad
de representante de una sociedad comisionista, actudé de modo tal que indujo en error
tanto a la Bolsa como a su contraparte durante una rueda para obtener la anulacion de un
REPO sobre un CDM.

El origen factico estaba claroy documentado, tomando en consideracién que en una rueda
se formuld una postura de compra y la comisionista vendedora la aceptd (“conforme”),
asi las cosas, el Presidente de Rueda adjudico el negocio. Minutos después, la vendedora
expreso su intencion de anulary, ya cerrada la rueda, elevo la solicitud formal de anulacion
con las firmas exigidas. En su primera comunicacion invoco un “error manifiesto en el
pregon”; al ajustar el alcance, sostuvo que la tasa adjudicada “excedia” otras ofertas que el
cliente tendria; y, posteriormente, reformuld la narrativa hacia un “error de comunicacion”

asociado a una expectativa de compra futura por parte de un inversionista.

El examen probatorio desvirtud esas razones. De un lado, la orden del mandante, recibida
por medio verificable y registrada en el LEO, fijaba una tasa maxima y plazo maximo 180
dias. De otro, la grabacion y el SIB mostraron que las Unicas posturas de compra existentes
en mercado ese dia fueron exactamente similares a la condicién a la que se calzdy adjudico
la operacion. No hubo mejores ofertas concurrentes en el escenario publico de negociacion,
ni consté modificacion verificable de la orden que desplazara el umbral acordado.

En ese cuadro, la causal reglamentaria que habilita la anulacion —el “pregéon de datos
en forma errada”— no se configuré: no hubo discrepancia entre lo ofrecido en rueda y la
instruccion del cliente; no ocurrid error de digitacion ni contingencia operativa; no aparecio,
en suma, el presupuesto excepcional que permite deshacer la firmeza del contrato.

La defensa intentd reconducir la anulacion al deber de mejor ejecucion, alegando que
existia una “intencién de compra” en condiciones mas favorables y que, por ello, continuar
con la operacion adjudicada habria vulnerado el interés del cliente. La Sala rechazo ese
enfoque por dos razones convergentes:
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Primero, porque el mejor resultado se evalla frente a ofertas reales y disponibles en el
mercado al momento de la celebracion; expectativas o conversaciones preliminares por
fuera del sistema no equivalen a ofertasingresadas a rueda ni pueden desplazar el principio
de libre concurrencia.

Segundo, porquelaanulacionnoesunremedioabierto paracorregirdecisionescomerciales
Ni para esperar condiciones hipotéticas; es una excepcion reglamentaria de interpretacion
estricta, atada al error en el pregdn acreditable con documentos (LEO, orden, trazas), que
en ese caso No se demostro. La propia prueba testimonial recabada termind revelando que
el maévil inmediato de la solicitud fue una confusiéon interna de la firma, circunstancia que
—ademas de no estar prevista como causal— erosiona la seguridad juridica del sistema si
se aceptara como motivo para revertir operaciones firmes.

Desde la dogmatica contractual y bursatil, la Sala reafirmo la estructura oferta—aceptacion-
adjudicacion: pregonada la oferta y aceptada en condiciones coincidentes, la operacion
gueda en firme e irrevocable salvo anulabilidad dentro de los contornos expresos del
Reglamento.

Ese andamiaje protege la transparencia, la igualdad de interferencia y la confianza del
publico. Forzar su ruptura con alegatos variables —“error manifiesto”, “tasa que excede
otras ofertas”, “intencién futura de un tercero”— que no encontraron respaldo en el
expediente ni en medios verificables, configura precisamente la conducta sancionada por
el Reglamento: actuar de modo tal que pueda inducir en error a las partes contratantes, al

mercado o a la Bolsa.

Con base en lo anterior, el cargo prosperd. La Sala declard responsable a la investigada
por haber inducido en error a la contraparte y a la Bolsa para lograr la anulacion de
una operacion validamente celebrada y adjudicada conforme a la orden del cliente. En
la graduacién, la Politica Disciplinaria califica este comportamiento como gravisimo
(inducir a error), y si bien se ponderd como atenuante la intencién manifestada de buscar
mejores condiciones para el cliente y la ausencia de antecedentes, se aplicé el agravante
correspondiente al ejercicio de un cargo directivo al momento de los hechos, por lo que se
impuso una sancion de 31 smmlv.
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CAPITULO 7

OTRAS
OBLIGACIONES DE
LAS SOCIEDADES
COMISIONISTAS
DE BOLSA

h

KEYWORDS/DESCRIPTORES

CUPOS DE OPERACION / CONTROL DE RIESGO /
PAGO / ACREDITACION DE RECIBO / ENTREGA

/ CUMPLIMIENT O CONTRACTUAL / DILIGENCIA
PROFESIONAL



NORMAS APLICABLES:

Obligacion de establecer cupos de la operacion
- Numeral 5.1.2, literal b), numeral i), del Capitulo XXVII de la Circular Externa 030
de 2013' de la Superintendencia Financiera de Colombia

Obligacion de pago
- Articulo 1.6.5.1, numerales 1y 15 del Reglamento?
- Articulo 5.2.2.2 del Reglamento?®
- Articulo 2.11.1.8.1, numerales 6 y 11 del Decreto 2555 de 20104

Obligacion de acreditacion
- Articulo 1.6.5.1, numeral 15 del Reglamento
- Articulos 3.6.2.8.2 y 3.6.2.8.3 del Reglamento®
- Articulo 6.2.3.1, numeral 2 de la CUB®

Obligacion de entrega
- Articulo 1.6.5.1, numerales 1y 15 del Reglamento
- Articulo 5.2.2.2 del Reglamento
- Articulo 2.11.1.8.1, numerales 6 y 11 del Decreto 2555 de 2010

ANALISIS DOCTRINAL

El régimen disciplinario de la Bolsa Mercantil de Colombia se estructura sobre un principio
cardinal: el cumplimiento integral, oportuno y verificable de las obligaciones que asumen
las sociedades comisionistas de bolsa en el marco del mercado administrado por la entidad.

El contrato de comision, en el contexto bursatil, supone un encargo profesional que no

solo exige la correcta ejecucion de las 6rdenes de los mandantes, sino también el respeto
a las disposiciones reglamentarias y la observancia de los estandares de prudencia,
transparencia y control del riesgo definidos por la autorregulacion.

1 Numeral 5.1.2, literal b), numeral i), del Capitulo XXVII de la Circular Externa 030 de 2013 ... b) Las politicas de administracion del riesgo de contraparte deben
contener, como minimo, los siguientes aspectos: i) La definicion y asignacion de cupos o limites de exposicion por contraparte, con base en metodologias objetivas y criterios cuantitativos
que consideren la capacidad patrimonial de la entidad, la naturaleza de las operaciones y el perfil de riesgo de cada contraparte. Dichos cupos deberan ser aprobados por el comité
competente y revisados con la periodicidad que determine la entidad, antes de la ejecucion de las operaciones que involucren riesgo de contraparte.

2 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los Miembros de Bolsa. Los Miembros de Bolsa deberdn cumplir estrictamente las siguientes obligaciones, ademas de las que resulten de
la ley, del presente Reglamento y de los contratos que celebren con la Bolsa: 1. Cumplir estrictamente los contratos que celebren y las obligaciones que adquieran con la Bolsa y con los
demas participantes del mercado. 15. Cumplir estrictamente las disposiciones reglamentarias, operativas y contractuales que regulan la ejecucién de las operaciones realizadas en la Bolsa
y las demds normas que les sean aplicables.

3 Articulo 5.2.2.2. Cumplimiento de las operaciones. Los Miembros de Bolsa deberan cumplir las operaciones celebradas en el Mercado Centralizado, efectuando el pago o la
entrega de los bienes o servicios negociados, dentro de los términos y condiciones establecidos.
En ninglin caso podran alegarse circunstancias ajenas al Miembro de Bolsa o del mandante como eximentes del cumplimiento de las obligaciones derivadas de las operaciones.

4 Articulo 2.11.1.8.1. Obligaciones de los miembros de bolsa. Los miembros de bolsa deberan cumplir, ademas de las disposiciones legales, reglamentarias y contractuales que
les sean aplicables, las siguientes obligaciones: 6. Cumplir estrictamente las operaciones que celebren en el respectivo mercado bursatil, de conformidad con las normas que lo rigen. 11.
Pagar el precio o hacer la entrega de los bienes o servicios negociados, segtin corresponda, dentro de los plazos y condiciones establecidos.

5Articulo 3.6.2.8.2 - Acreditacién de la entrega. La acreditacion de la entrega deberd efectuarse dentro del término previsto en el presente Reglamento, por el Miembro de Bolsa
encargado de la entrega, mediante el registro en el Sistema de Informacién Bursatil (SIB), acompanada de los documentos que soporten la ejecucién de la operacion.

Articulo 3.6.2.8.3 - Acreditacién del recibo. La acreditacion del recibo deberd ser realizada por el Miembro de Bolsa encargado del recibo, dentro del término previsto, mediante
el registro en el Sistema de Informacidn Bursatil (SIB), anexando los documentos que acrediten la conformidad con las condiciones establecidas en la operacion.

6 Articulo 6.2.3.1. Procedimiento de acreditacion. El Miembro de Bolsa deberd acreditar la entrega o el recibo de los bienes o servicios objeto de la operacién dentro de los cinco
(5) dias habiles siguientes a la validacion de los documentos respectivos, mediante el registro en el Sistema de Informacién Bursatil (SIB) y la carga de los documentos soporte exigidos.
La falta de registro dentro del término previsto constituye incumplimiento reglamentario.
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El conjunto de deberes que recae sobre las SCB se orienta a garantizar que cada
operacion celebrada dentro del sistema bursatil responda a condiciones de seguridad
técnica, solvencia y trazabilidad. En esa medida, la actuaciéon disciplinaria de la Camara
ha identificado un grupo de obligaciones cuyo cumplimiento resulta indispensable para
la estabilidad del mercado y la preservacion de la confianza publica: la obligacion de
establecer cupos de operacion, la obligacion de pago, la obligacion de acreditacion y la
obligacion de entrega.

Estas obligaciones se relacionan entre si como partes de un mismo ciclo de cumplimiento.
Los cupos de operaciéon permiten mediry limitar la exposicidn al riesgo antes de negociar; el
pagoy la entrega materializan los compromisos contractuales asumidos; y la acreditacion
asegura la trazabilidad de esos cumplimientos dentro de los sistemas de informacién de
la Bolsa.

El incumplimiento de cualquiera de estas obligaciones afecta la seguridad del mercado,
pues afecta la confianza institucional que sustenta la negociacion de bienes, servicios o
documentos representativos de mercancias.

Desde esta perspectiva, la Cadmara Disciplinaria ha consolidado una doctrina uniforme: las
sociedades comisionistas estan obligadas a actuar con diligencia profesional, prudencia
operativa y rigor técnico, anticipando los riesgos que puedan obstaculizar la ejecucion
completayoportuna de las operaciones. Cada obligacion comporta un estandar especifico
de conducta, cuyo desconocimiento constituye una infraccion disciplinaria.

1. Obligacion de establecer cupos de operacion

La obligacion de establecer cupos o limites de operacidn por contraparte es una
manifestacion del principio de administracion prudencial del riesgo.

Este deber busca asegurar que las sociedades comisionistas adopten politicas
cuantificables que limiten la exposicion al riesgo de crédito o de contraparte antes de
celebrar operaciones en el mercado.

El cupo de operacion es, en esencia, un instrumento de control ex ante: permite evaluar la
capacidadfinancieray lasolvenciadelascontrapartes,garantizando que lasoperaciones no
comprometan la estabilidad de la SCB ni la integridad del mercado. Por ello, la aprobacion
de estos cupos debe encontrarse formalmente otorgada y vigente antes de la ejecucion
de cualquier negociacion.

La gestion posterior o laautorizacion retroactiva vulneran la naturaleza preventiva del deber
y desconocen los principios de prudencia y control que informan el sistema de riesgo.
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El cumplimiento adecuado de esta obligacion requiere que las sociedades comisionistas
documenten las metodologias de evaluacion, mantengan registro de las actas de
aprobacion y actualicen periddicamente los limites fijados conforme a la evoluciéon de sus
operaciones y de la situacion econémica de las contrapartes.

Laomision o laaplicacion laxa de estos procedimientos se traduce en una falta de diligencia,
gue impide la valoracion real del riesgoy compromete el principio de estabilidad financiera
gue rige la actividad de intermediacion.

2. Obligaciéon de pago

El pago oportunoy completo de las operaciones celebradas en los sistemas de negociacion
de la Bolsa, constituye una obligacion de resultado que recae directamente sobre la
sociedad comisionista.

El deber de pago no se agota en la simple transferencia de recursos, sino que comprende
la gestion integral necesaria para asegurar que las obligaciones pecuniarias se ejecuten
conforme a los términos de negociacion y dentro de los plazos reglamentarios.

Este deber tiene una dimension institucional: el cumplimiento puntual del pago garantiza
la seguridad del sistema de compensacion y liquidacion, y sostiene la confianza entre los
participantes del mercado.

Por lo anterior, la sociedad comisionista no puede invocar demoras de sus clientes,
dificultades administrativas o contingencias operativas para justificar la mora o el
incumplimiento, pues su calidad de profesional experto implica prever y gestionar los
mecanismos que aseguren el cumplimiento dentro del plazo.

El estandar de diligencia profesional exige a la comisionista verificar la disponibilidad
de fondos, anticipar posibles obstaculos en la ejecucion del pago y adoptar las medidas
correctivas necesarias para no afectar la cadena de cumplimiento.

El incumplimiento de este deber se considera una infraccion grave, dado que vulnera el
principio de buena fe contractual y la obligacién reglamentaria de ejecutar las operaciones

con exactitud y oportunidad.

El pagooportuno constituye, portanto,unagarantiafundamentaldelaintegridad operativa
del mercado y un reflejo directo de la solvencia técnica de la sociedad comisionista.

3. Obligacion de acreditacion

La acreditacion del recibo o de la entrega representa la constancia formal y verificable de
gue la operacion se ejecutd conforme a las condiciones pactadas.
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A través de este procedimiento, la sociedad comisionista certifica ante la Bolsa la
conformidad del cumplimiento, consolidando la trazabilidad de las transacciones y
permitiendo la supervision efectiva del sistema de negociacion.

La acreditacion no es un tramite administrativo, sino una obligacién profesional que exige
verificacion, soporte documental y registro dentro del Sistema de Informacién Bursatil
(SIB), dentro de los plazos establecidos en el Reglamento vy la Circular Unica.

Su funcidon es garantizar la veracidad y exactitud de la informacion relativa a la ejecucion
de las operaciones, protegiendo asi la transparencia del mercado y la confianza en los
datos oficiales de cumplimiento.

El incumplimiento de este deber —ya sea por omision, extemporaneidad o acreditacion
inexacta— afecta la seguridad juridica y operativa de la Bolsa.

La Camara ha precisado que la responsabilidad de acreditar recae exclusivamente en
la sociedad comisionista, sin posibilidad de trasladarla a mandantes, supervisores o
contrapartes.

El estandar de diligencia impone verificar la informacion antes de su registro, conservar los
documentos soporte y actuar dentro de los plazos reglamentarios.

La acreditacion tardia o incompleta vulnera el deber de diligencia y configura una
infraccion disciplinaria, cuya gravedad puede graduarse segun la materialidad y el impacto
del incumplimiento sobre la trazabilidad del mercado.

4. Obligacion de entrega

La entrega de los bienes o servicios objeto de negociacidén constituye la etapa final del
cumplimiento contractual y refleja la materializacion del mandato conferido a la sociedad
comisionista.

Este deber implica que la sociedad comisionista garantice que los bienes sean entregados
en las condiciones de cantidad, calidad y oportunidad estipuladas, conforme con la Ficha
Técnica de Negociacion y las disposiciones reglamentarias aplicables.

La entrega no se limita al acto fisico de disposicion del bien, sino que comprende su
conformidad técnica, documental y reglamentaria. La sociedad comisionista debe verificar
gue los productos o servicios cumplan con los requisitos de calidad, especificaciones
y tiempos previstos, y que la documentacion soporte sea suficiente para respaldar el
cumplimiento.

La omisidn total o parcial en la entrega, o la entrega defectuosa que no se ajusta a las
condiciones pactadas, representa un incumplimiento sustancial que afecta la cadena de
confianza del mercado.
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El estandar de diligencia profesional impone a la comisionista anticipar y mitigar cualquier
contingencia que pueda afectar la entrega, activando oportunamente los mecanismos
reglamentarios para su modificacién o correccion.

RESOLUCIONES

En desarrollo del cargo relativo al incumplimiento del deber de establecer estandares
minimos de control de riesgo, la Camara analizé la documentacion aportada por la
sociedad comisionista, en especial las actas del Comité de Riesgo y los registros de las
operaciones ejecutadas.

Del examen efectuado se determind que la sociedad comisionista realizé operaciones
en representacion de varios mandantes sin contar con la aprobacion previa de los cupos
de contraparte por parte del Comité de Riesgo. Las actas correspondientes evidenciaron
que la aprobacion de los cupos se produjo con posterioridad a la fecha de las operaciones
celebradas en el sistema.

El Reglamento de la Bolsa, en su articulo 5.2.1.15., establece el deber de las sociedades
comisionistas de adoptar politicas y procedimientos que aseguren la ejecucion de
operaciones conforme a estandares prudenciales de control de riesgo.

Asimismo, el numeral 15 del articulo 1.6.5.1 dispone que las sociedades comisionistas
deben cumplir estrictamente los contratos y operaciones que celebren, observando las
disposiciones reglamentarias y contractuales que las rigen.

De acuerdo con tales normas, la aprobacién de los cupos de contraparte debe preceder a la
ejecucion de cualquier negociacion, de modo que el Comité de Riesgo valore la exposicion
de la sociedad antes de autorizar la operacion.

La Sala precisd que la gestion del riesgo tiene una naturaleza preventiva, por lo que la
aprobacion posterior o la formalizacion extemporanea de los cupos no convalida las
operaciones ejecutadas sin autorizacidon previa, ni exonera de responsabilidad disciplinaria
a la sociedad.

En consecuencia, la Camara concluyd que la comisionista incumplid su obligacion
reglamentaria de establecer y aprobar los cupos de operacion antes de realizar
transacciones, configurandose la infraccion al deber de control prudencial previsto en el
Reglamento.
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Por tal motivo, se declard responsable disciplinariamente a la sociedad comisionista y se
impuso una sancion de multa de seis (6) salarios minimos legales mensuales vigentes,
conforme a los criterios de graduacioén establecidos en |la Politica Disciplinaria vigente.

Resolucién No. 130 del 27 de mayo de 2024

La Sala Plena conocid del recurso de apelacién interpuesto contra la Resolucion No.
499 de 2023, mediante la cual se declard la responsabilidad disciplinaria de la sociedad
comisionista por el incumplimiento de la obligacién de establecer estdndares minimos
de control del riesgo, consistentes en la aprobacion previa de cupos o limites de operacion
por contraparte.

Al resolver el recurso, la Sala verificd que las actas del Comité de Riesgo allegadas por
la sociedad comisionista no desvirtuaron la conclusién de primera instancia, en cuanto
demostraban que los cupos fueron aprobados con posterioridad a la celebracion de las
operaciones.

La Camara reiterd que la obligacion de establecer cupos constituye un deber esencial del
Sistema de Administracién del Riesgo de Contraparte (SARIC), cuya finalidad es prevenir
la exposicion a riesgos antes de ejecutar operaciones en el mercado.

En este sentido, se enfatizd que la aprobacion previa de los cupos es un requisito ineludible,
y que su omision afecta la diligencia profesional y la prudencia operativa que deben
observar las sociedades comisionistas en el ejercicio de su actividad.

La aprobacion posterior o la actualizacion extemporanea de los cupos no subsana la
infraccion, pues el control del riesgo se ejerce de manera anticipada y preventiva.

La Sala recordd que el incumplimiento de esta obligacion compromete la estabilidad
operativa del sistema de negociacion, al permitir la celebracion de operaciones sin respaldo
de los controles internos exigidos por el Reglamento y el SARIC.

Por lo tanto, la Sala Plena confirmd que el deber de establecer cupos de operacion es

indelegable, previo y obligatorio, y que su cumplimiento oportuno constituye una garantia
esencial del control prudencial de riesgo en el mercado bursatil.

Tema: Obligacién de pago - Obligacién de acreditacion - Obligacién de
entrega

Resolucion No. 505 del 29 de octubre de 2024

DOCTRINA CAMARA DISCIPLINARIA 2023 - 2025
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Obligacién de pago

La Camara analizé el cumplimiento del deber reglamentario de efectuar el pago oportuno
de las obligaciones derivadas de las operaciones celebradas en el Mercado Centralizado
de la Bolsa.

El estudio permitio establecer que la sociedad comisionista omitio la ejecucion de los pagos
en los plazos reglamentarios, pese a que las contrapartes habian atendido las validaciones
y entregas correspondientes.

Se recordd que la obligacion de pago esta consagrada en el articulo 5.2.2.2 del Reglamento
de Funcionamiento y Operacidon de la Bolsa y en los numerales 6 y 11 del articulo 2.11.1.8.1
del Decreto 2555 de 2010, los cuales disponen que los miembros de Bolsa deben cumplir
estrictamente con las obligaciones de pago o entrega derivadas de las operaciones.

La Camara precisd que el pago constituye una obligaciéon de resultado, de caracter propio
e indelegable, que debe ejecutarse dentro de los plazos fijados en la operacion y ademas,
considera adecuado indicar que las demoras en la gestion administrativa, las dificultades
logisticas o los tramites con el mandante no eximen el incumplimiento, dado que el
comisionista actua como profesional experto y responde por la ejecucion integral del
contrato.

Se debe dejar de presente, que el incumplimiento del pago afecta directamente la cadena
de compensacion y liquidacion del mercado y compromete la confianza en la integridad
del sistema bursatil.

Obligacioén de acreditacion

En relacion con la obligacién de acreditacion de recibo, la Camara verificd que la sociedad
comisionista no efectud el registro dentro del término previsto en los articulos 3.6.2.82 y
3.6.2.8.3 del Reglamento, por lo tanto, la omision de este registro impidio la verificacion
oportuna del cumplimiento y vulnerd la trazabilidad de la informacion sobre el estado de
ejecucion de la operacion.

La Sala de Decision recordd que la acreditacion constituye el medio formal de certificar
ante la Bolsa el cumplimiento de las obligaciones contractuales, y que su omisién o

extemporaneidad afecta la transparencia del mercado, ademas hizo énfasis de que este
deber es objetivo e indelegable, y la sociedad comisionista debe cumplirlo aun cuando
existan circunstancias externas que dificulten la gestion, tales como cambios en el personal
o demoras del supervisor del contrato.
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Asi las cosas, el incumplimiento de esta obligacion fue calificado como una infraccion al
deber de veracidad y diligencia profesional, por cuanto la sociedad comisionista tenia los
medios para realizar el registro dentro del plazo establecido.

La Camara enfatizd que la acreditacion tardia o incompleta no subsana la infraccion, y que
la falta de registro oportuno vulnera la funcion de supervision de la Bolsa y la confiabilidad
del sistema de informacion bursatil.

Obligacién de entrega

En cuanto a la obligacion de entrega, la Camara determind que la sociedad comisionista
no efectud la entrega completa ni conforme a las especificaciones técnicas de los bienes
0 servicios objeto de las operaciones analizadas; constatd que una parte sustancial de las
obligaciones contractuales no fue cumplida, y que los bienes inicialmente entregados no
reunian las condiciones de calidad exigidas.

De acuerdo con lo dispuesto en los articulos 1.6.5.1y 5.2.2.2 del Reglamento, las sociedades
comisionistas deben garantizar la entrega oportuna, completa y verificable de los bienes o
servicios objeto de las operaciones.

Lo anterior, dejando de presente que la entrega de los productos o servicios, es una
obligacion de resultado cuya inobservancia genera un incumplimiento sustancial de la
operacion y afecta la integridad de las operaciones en el mercado.

La Camara precisé que las dificultades logisticas o la falta de insumos no constituyen
justificacion valida para el incumplimiento, y que la SCB debe prever y administrar tales
contingencias en virtud de su deber de profesionalidad.

Se concluyd que la entrega debe realizarse bajo parametros de calidad, oportunidad y
trazabilidad, y que su omisidn compromete la estabilidad y transparencia del mercado.

En mérito de lo expuesto, la Sala de Decision declard la responsabilidad disciplinaria
de la sociedad comisionista por el incumplimiento de las obligaciones de pago,

acreditacion y entrega, imponiendo la sancién correspondiente conforme a los criterios de
proporcionalidad y gravedad previstos en la Politica Disciplinaria.

Obligacién de pago

La Sala Plena conocio del recurso de apelacion interpuesto contra la Resolucion No. 505
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de 2024 y reviso integralmente la valoracion de los hechos relativos al incumplimiento de
la obligacion de pago.

Del analisis de los antecedentes, la Camara verificod que la sociedad comisionista no efectuo
el pago en los términos y plazos reglamentarios, confirmando la infraccion al deber de
cumplimiento estricto previsto en el Reglamento.

La Sala precis6é que el pago, por su naturaleza, no admite excusas derivadas de gestiones
del mandante ni de demoras administrativas, ya que el comisionista responde en nombre
propio por la ejecucion de las operaciones.

Elincumplimiento, aun sin perjuicio econdmico directo a la contraparte, afecta la confianza
del mercado y vulnera la seguridad juridica de las transacciones bursatiles.

Por lo tanto, la Sala Plena confirm& la declaratoria de responsabilidad y la sancion impuesta
por la Sala de Decision, manteniendo el criterio de gravedad de la falta.

Obligacién de acreditacion

En relacion con la acreditacion, la Sala Plena examind la decision de primera instancia
y mantuvo la declaratoria de responsabilidad disciplinaria, al constatar que la sociedad
comisionista no acredité el recibo dentro del término reglamentario, incumpliendo el
procedimiento establecido en los articulos 3.6.2.8.2 y 3.6.2.8.3 del Reglamento.

No obstante, la Camara aplico el principio de proporcionalidad, al observar que la omision
correspondia a un porcentaje minimo del total acreditado y que no se evidencioé afectacion
material significativa al mercado.

En consecuencia, la Sala redujo la sancidon correspondiente a este cargo, manteniendo la
responsabilidad disciplinaria de la SCB.

La decision reiterd que la acreditacion es una obligacion indelegable y de caracter objetivo,
gue debe cumplirse en los plazos reglamentarios, y que su incumplimiento constituye una
infraccion que afecta la veracidad y trazabilidad de la informacion del mercado.

La atenuacién de la sancidn respondid a criterios de proporcionalidad y no implicé
exoneracion de responsabilidad, reafirmandose la obligacion de observar con rigor los
procedimientos de registro y reporte ante la Bolsa.

Obligacién de entrega

Respectodelaentrega,laSalaPlenaconfirmo laresponsabilidad disciplinaria de lasociedad
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comisionista, al verificarse que no efectud la entrega total de los bienes negociados, ni
cumplié las condiciones de cantidad, calidad y oportunidad establecidas en la Ficha
Técnica de Negociacion.

La Camara sostuvo que la entrega es una obligacion de resultado, cuyo cumplimiento
exige la ejecucion integral y conforme las condiciones sefaladas en las Fichas Técnicas de
Negociacion.

La Sala reafirmod que las dificultades logisticas, la falta de insumos o las gestiones
pendientes con terceros no liberan al comisionista de su obligacién reglamentaria, pues su
responsabilidad profesional comprende la prevision y mitigacion de tales contingencias.

Se destacd que la entrega debe ser verificable, documentada y conforme a los estandares
técnicos exigidos por el Reglamentoy las disposiciones aplicablesy, su omision o ejecucion
incompleta constituye una infraccion grave, en tanto compromete la integridad de las
operaciones y la confianza del mercado.

En virtud de lo anterior, la Sala Plena confirmo las sanciones impuestas por la Sala de
Decision, modificando parcialmente la correspondiente a la acreditacidon, y ratificé la
doctrina conforme a la cual las obligaciones de pago, acreditacion y entrega son deberes
esenciales que garantizan la estabilidad del sistema de cumplimiento y la transparencia
del mercado autorregulado.




CAPITULO 8

PRINCIPIOS
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NORMAS APLICABLES:

- Articulo 29 de la Constitucidon Politica’
- Articulo 2.5.2.1.1. del Reglamento?
- Articulo 2.5.2.1.6. del Reglamento?®

- Articulo 2.4.2.2. del Reglamento*

ANALISIS DOCTRINAL

El sistema disciplinario de la Bolsa esta concebido para proteger la integridad y la
confianza del mercado mediante decisiones adoptadas con sujecién estricta a garantias
constitucionales y reglamentarias. El debido proceso fija el modo en que se formulan
y sustentan los cargos, cOmo se practica y valora la prueba, y de qué manera se motiva
el fallo. Ello exige claridad en la imputacion, delimitacion normativa precisa y, sobre
todo, congruencia entre lo acusado en el pliego, lo debatido y probado, y lo finalmente
decidido; cualquier innovacion sorpresiva del fundamento juridico o factico lesiona el
nucleo del derecho de defensa. Esta concepcidn se aprecia con nitidez en las apelaciones
en las que la Sala Plena revisa objeciones de tipicidad y congruencia, recordando que el
procedimiento disciplinario de autorregulacion esta plenamente regido por el articulo 29
constitucional y por el Reglamento, de modo que la decision de fondo debe explicar por
gué los hechos acreditados encajan en el tipo reglamentario invocado y como se valoro el
acervo probatorio conforme a la sana critica.

La proporcionalidad actiua como limite material del ius puniendi disciplinario y como
metodologia de motivacion. No basta constatar la infraccion: la medida elegida debe
mostrarse idonea para preservar la confianza del publico, necesaria frente a alternativas
mMenos gravosas y proporcionada en sentido estricto a la gravedad de la conducta, su
lesividad y el grado de diligencia del intermediario, ponderando atenuantes y agravantes
conforme a los criterios reglamentarios de graduacion. La Sala ha insistido en que la sancion
debe guardar relacion verificable con el riesgo o dano al mercado y que su justificacion
debe ser patente en el texto de la decision, en especial cuando se impone una multa
relevante.

El principio de favorabilidad garantiza que los transitos normativos no agraven
indebidamente la situacion del investigado. En materia disciplinaria, la preferencia por la

1 Articulo 29 de la Constitucién Politica de Colombia. El debido proceso se aplicard a toda clase de actuaciones judiciales y administrativas. Nadie podra ser juzgado sino
conforme a leyes preexistentes al acto que se le imputa, ante juez o tribunal competente y con observancia de la plenitud de las formas de cada juicio. En materia penal, la ley permisiva
o favorable se aplicara de preferencia a la restrictiva o desfavorable (...)

2 Articulo 2.5.2.1.1. Principios. El proceso disciplinario se debe adelantar con apego al debido proceso y se regira por los principios de legalidad, imparcialidad, publicidad,
contradiccion, favorabilidad, economia, celeridad, buena fe, equidad, igualdad, libertad y autonomia de la voluntad, entre otros.

3 Articulo 2.5.2.1.6. Doble instancia. Todas las decisiones que se emitan en desarrollo de un proceso disciplinario podran ser impugnadas a través de la interposicion del recurso
de apelacién por el investigado, su apoderado o el Jefe del Area de Seguimiento.

4 Articulo 2.4.2.2.— Principios sancionatorios. En el ejercicio de la facultad sancionatoria de la Cdmara Disciplinaria, se observaran los siguientes principios: 1. Razonabilidad y
proporcionalidad. La sancién deberd ser proporcional a la gravedad de la falta y a las circunstancias en que ésta se produjo, conforme a los criterios de graduacién previstos en el presente
Reglamento. 2. Efecto disuasorio. La sancidén debera generar un efecto disuasorio suficiente frente al infractor y frente a los demds participantes del mercado. 3. Revelacién dirigida. Las
decisiones sancionatorias de la Camara Disciplinaria podran ser divulgadas con el fin de prevenir que conductas semejantes se repitan por parte de otros participantes del mercado. Lo
anterior, sin perjuicio de los principios previstos en el articulo 29 de la Constitucion Politica, de los previstos en el presente Reglamento, y del principio pro homine.
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norma mas benigna —incluso si es posterior a los hechos— se deriva del articulo 29 de
la Constitucion y alcanza tanto reglas sustantivas como procedimentales cuando tienen
incidencia directa en la punibilidad o en la exclusion del reproche. Esta lectura evita que
el cambio de reglas produzca decisiones incompatibles con la tutela efectiva del derecho
de defensa y obliga a |la autoridad a verificar si la nueva disposicion reduce el ambito de
imputacion o instaurar causales de exoneracion.

Finalmente, la doble instancia es la garantia estructural que articula el control interno
de legalidad, tipicidad, valoracion probatoria y proporcionalidad. El Reglamento reconoce
el derecho a impugnar las decisiones de fondo ante la Sala Plena, que debe escuchar y
resolver con imparcialidad, dentro de los términos, y con motivacion reforzada cuando
confirma, modifica o revoca. La Cadmara Disciplinaria ha precisado, ademas, que el recurso
de apelacion no es la repeticion mecanica de la primera instancia: su finalidad es atacar
de manera concreta los yerros del a quo, y la sustentacion debe confrontar la motivacion
del fallo impugnado con razones y pruebas que justifiquen el escrutinio del superior. De
este modo, la segunda instancia no solo corrige, sino que unifica criterios y consolida la
doctrina disciplinaria de la Bolsa.

RESOLUCIONES

Debido proceso - proporcionalidad - Doble instancia

La apelacion se promovid contra la sancion impuesta a una sociedad comisionista de
Bolsa, por extralimitacion del objeto social exclusivo en operaciones MERCOP con anticipo,
en las que intervinieron comitentes compradores adherentes y se evidencio un margen
de intermediaciéon. Desde el angulo de debido proceso, la Sala Plena dejé constancia de
la integracion imparcial de la alzada, del avoco de conocimiento y de la decisidn previa
de negar pruebas en segunda instancia mediante resolucion, la cual fue notificada y no
recurrida, de modo que el tramite cumplié con los requisitos formales y de conformidad
con el tramite de apelacion fijado por el Reglamento. La Sala desecho el agravio por
“sorpresa normativa” al verificar que el pliego de cargos si situaba el debate en la violacion
del objeto social por la forma en que se estructuraron las operaciones y por la percepcion
de un beneficio no propio del contrato de comisiéon, y que la motivacién del a quo habia
permanecido dentro del marco del pliego, preservando la congruencia entre cargos,
pruebas y decision. En particular, la Sala reiteré que la infraccion se configurd no por la
mera participacion de “adherentes”, que el Reglamento admitia en la arquitectura de las
operaciones forward con anticipo, sino por el aprovechamiento del diferencial de tasas que
la comisionista obtuvo entre lo reconocido a los adherentes y lo cobrado a los vendedores,
comportamiento que no guarda correspondencia con la habilitacion propia del mandato
sin representacion en comision.
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En cuanto a la proporcionalidad, la segunda instancia examind la clasificacion y la
graduacion realizadas en primera instancia a la luz de los criterios de razonabilidad,
atenuantesy agravantes de |la Politica Disciplinaria, constatando la presencia del agravante
por posible lucro o aprovechamiento indebido y por peligro para la confianza del publico
en el MERCOP; sobre esa base, considerd proporcional la multa de 41 SMLMV y la confirmd
integramente.

Enelpresente proceso, lasociedad comisionista apeld una decision que la habia sancionado
por seis cargos, con una multa total de 58 SMLMV. La doble instancia se activo en los
términos del Reglamento, la Sala Plena avocd conocimiento, verificé la oportunidad y
legitimacion del recurso, dejo constancia de su integracion imparcial y recordd que la
apelacion debe contener motivos especificos de inconformidad, no ser una reiteracion
mecanica de lo ya debatido en primera instancia, pues su finalidad es habilitar un control
superior real de legalidad, tipicidad, prueba y graduacion.

En el examen del debido proceso, la alzada abordo, cargo por cargo, las objeciones de la
recurrente. Respecto del LEO y del medio verificable, precisd que no basta invocar “errores
operativos o humanos”: se exige trazabilidad probatoria de instrucciones y contenidos, y
la inexistencia de soportes idoneos impide tener por validas 6rdenes cuya acreditacion
recayo en la comisionista, como profesional experto. En mejor ejecucion, la Sala corrobord
que la omisién tuvo impacto disciplinario significativo por su potencial de afectar la
confianza del publico, y confirmé la multa de 16 SMLMV impuesta por el a quo, dejando
asentado que el estandar de diligencia se mide por la calidad profesional esperable y por el
deber de obtener las mejores condiciones posibles para el cliente, con motivacion explicita
sobre el riesgo al mercado.

La proporcionalidad ocupdé un lugar central en la revision del cargo relacionado con las
operaciones de registro de facturas. A partir de las pruebas obrantes en el expediente, la
Sala constaté que 19 de las 21 facturas cuestionadas habian sido corregidas en 2022, esto
es, antes de la formulacién del pliego presentada el 17 de mayo de 2023, y advirtidé que
el pliego no explicitd validacién alguna del Area de Seguimiento sobre |la procedencia de
esas correcciones. Ese dato redujo la materialidad del incumplimiento, ya que subsistian
dos registros con inconsistencias puntuales, pero no un universo de veintiun facturas
irregulares.

Con base en lo anterior, la Sala modulé la sancidén —aplicando el principio de razonabilidad
y los criterios de graduacién reglamentarios— y redujo la multa global de 58 SMLMV
a 48 SMLMYV, manteniendo lo demas. La decision, ademas, recogioé el alcance de los
estandares minimos (cupos por contraparte) y reiterd que su inobservancia pone en riesgo
la transparencia y la seguridad del mercado, lo que justifica respuestas sancionatorias
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consistentes con la lesividad demostrada y con la diligencia desplegada por el
intermediario.

En conclusién, la Camara Disciplinaria, perfila la técnica de la doble instancia como un
control integral que corrige la graduacién cuando la materialidad probada en alzada lo
exige, reafirma el contenido sustantivo del debido proceso (congruencia, contradiccion
y motivacion reforzada) y aplica un escrutinio estricto de proporcionalidad sobre el
guantum sancionatorio, sin desatender la finalidad preventiva del régimen disciplinario.

Favorabilidad

En el expediente la Sala Plena fija con particular detalle el estandar operativo del
principio de favorabilidad en materia disciplinaria y lo articula expresamente con el
debido proceso. La alzada parte de un fallo absolutorio dictado en primera instancia
frente a inconsistencias en registros de facturas; alli se habia aplicado el articulo 3.3.1.6
de la Circular Unica de la Bolsa, vigente al momento de decidir, que habilita la correccion
de errores aritméticos, de mecanografia o digitacion, asi como de conversion a medidas
de uso comun y de homologacion de denominaciones, y —cuando procede— excluye la
sancionabilidad de esas correcciones.

El Area de Seguimiento recurre, invocando la irretroactividad y sosteniendo que se debia
juzgar bajo la norma previa (articulo 3.1.2.6.6), reforzada con el Boletin Normativo BNC 2023
9 que preveé vigencia hacia el futuro. La Sala Plena resuelve el dilema de “ley en el tiempo”
recordando que el articulo 29 de la Constitucion impone, en el ambito sancionador,
la aplicacion preferente de la norma mas benigna, con alcance retroactivo cuando de
ello depende el marco de punibilidad o la exclusion del reproche, y que este mandato
se extiende tanto a normas sustantivas como a disposiciones procedimentales cuando
inciden directamente en la responsabilidad disciplinaria. Con apoyo en la jurisprudencia
constitucional —entre otras, C 763 de 2002, C 692 de 2008 y C 329 de 2001— la Sala
precisa que la regla general de irretroactividad cede ante la favorabilidad y que negarla,
atendiendo solo a la cronologia de la vigencia, vulnera el debido proceso.

En consecuencia, confirma la exoneracion aplicada por la primera instancia, dejando claro
que, en el transito del articulo 3.1.2.6.6 al 3.3.1.6 de la CUB, la nueva clausula —al definiry
acotar los errores corregibles y al excluir su sancionabilidad— constituye un parametro
Mas permisivo cuya retroactividad se impone por mandato constitucional.

La decision no presenta la favorabilidad como una amnistia indiscriminada ni como un
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CAPITULO 7 - OTRAS OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES
COMISIONISTAS DE BOLSA

simple cambio de rdétulo; al contrario, prescribe una metodologia que la autoridad debe
seguir en casos futuros. Primero, identificar el transito normativo y precisar si la disposicion
posterior es realmente mas benigna para el investigado. Segundo, verificar que la nueva
reglatengaincidenciadirectaenlapunibilidad—estoes,quereduzcaelambitodel reproche
o instituya una causal de exclusion—; en el caso concreto, la Sala resalta que el articulo
3.3.1.6 no solo permite corregir, sino que cuando la correccion procede, impide que esos
hechos sean objeto de investigaciony sancion. Tercero, aplicar esa norma retroactivamente
si los hechos son anteriores a su vigencia, o ultraactivamente si fue derogada durante el
tramite pero resulta mas favorable, de forma que el juicio disciplinario quede alineado con
el estandar constitucional.

Ademas, la Sala anade que esta preferencia favorable también es compatible con la
validacién que puede adelantar el Area de Seguimiento sobre la procedencia de la
correccion y las circunstancias que la originaron, de tal suerte que la correccion operativa
Nno sea un subterfugio sino un Mmecanismo verificado de depuracién de la informacion.
Con este desarrollo, la Camara integra la favorabilidad al debido proceso y la convierte
en una regla de decision aplicable en la alzada, al tiempo que reafirma la doble instancia
como cauce institucional para corregir la lectura de “ley en el tiempo” que desconozca el
mandato constitucional de preferir la norma mas benigna.
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