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BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.
COMITE DE VIGILANCIA

RESOLUCION No. 95¢ &= 7x9
Por medio de la cual se decide una investigacion.

El Comité de Vigilancia de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., en ejercicio

de las facultades que le confiere el artfculo 3°, literal €) del Decreto 2000 de

1991, la Ley 964 de 2005, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento

y Operacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A,, teniendo en cuenta, los
siguientes:

I. ANTECEDENTES

La Administracién de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. (en adelante “la
Administracion”) informé al Comité de Vigilancia del incumplimiento incurrido
por la firma Mercancias y Valores S.A., respecto de las operaciones forward
No. 4227699, 4227700 y 4227701, de fecha 23 de mayo de 2005, al tenor de
lo dispuesto por el artfculo 81 del Reglamento de Funcionamiento y
Operacion del Mercado Publico de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

En atencion a los citados incumplimientos mediante Resolucién No. 149 de
2005, el Comité de Vigilancia abrié investigacion por presuntas infracciones
3n contra de la firma comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A.

En desarrollo del procedimiento dispuesto en los articulos 134 y siguientes
del Reglamento de la Bolsa, el Comité de Vigilancia, ha oido a Ia firma
investigada, la cudl presentd descargos mediante escrito fuera del término
previsto en el Reglamento de la BNA, en razén de lo cual el Comité en los

términos de dicha normativa, debe proceder a adoptar una decisién de
conformidad con el procedimiento dispuesto en los Estatutos y la Ley.

ll. HECHOS OBJETO DE INVESTIGACION

2.1. lLa sociedad comisionista de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.,
MERCANCIAS Y VALORES S.A., en su condicién de comisionista
vendedor, de conformidad con los mandatos conferidos por ECOCAFE S.A.
en calidad de Mandante Vendedor, realizé las siguientes operaciones, en las
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ruedas de las fechas indicadas, con las caracteristicas (que se describen a
continuacién:

TeTLoe o “Camisionista

13 pactada para la Comprador-

- rBninaga . ' Mandants
Comprador

OTOYA GOMEZ
VILLAQUIRAN SA -

SOBRE CAFE 4277599 PsD.-457 | sta0017ms30006 | zacsreo0s % 171.423 28/11/2005 Cooperativa de
PERGAMING
Cafetaleros del

Norle del Valle

OTOYA GOMEZ
VILLAQUIRAN S A -
SOBRE CAFE 427700 PSD-483 3130018/3830007 230512005 98 171.423 0211212005 Cooperaliva de

PERGAMINO Cafelaleros del
Norte de} Valle

OTOYA GOMEZ
VILLAQUIRAN 54 -
SOBRE CAFE 4227701 psp.say | S130twssaoood | 2305008 | g5 171.423 2074312005 Cooperativa de

PERGAMINO Cafztaleros del
Norte del Valle

514.269

2.2. Mediante comunicaciones PSD anteriormente senaladas, la Presidencia
de la Bolsa Nacional Agropecuaria, certificod el incumplimiento de las
operaciones No, 4227699, 4227700 y 4227701, en cuanto a la entrega
del producto y correcta inversién del anticipo, atendiendo el contenido
del articulo 81 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion def
Mercado Piblico de la Bolsa Nacional Agropecuaria.

2.3. Establecidas las obligaciones subyacentes de las operaciones en ' }
mencion, el Comité de Vigilancia de la Bolsa Nacional Agropecuaria S R
S.A. mediante Resolucién No 149 de 2005 abrié investigacion
disciplinaria en contra de la sociedad MERCANCIAS Y VALORES S.A,
por la presunta comisién de faltas disciplinarias descritas en Ia parte
motiva de dicha resolucion.

Para el Comité de Vigilancia de la Bolsa en forma unénime, tal como se
establecié en la Resolucién No 149 de 2005, la conducta de la
sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A., como
comisionista vendedor, podria configurar el incumplimiento de Ila
obligacion prevista en los numerales 1), 4) y 5) del articulo 20 y el
articulo 58 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A., lo cual podrfa ser constitutivo de las faltas
disciplinarias contempladas en el Reglamento de la BNA. |
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2.4. La Resolucion No. 149 de 2005, fue notificada personalmente al doctor
Javier Fernando Ribero Espinosa, en calidad de Representante Legal
de la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A, el 14 de
febrero de 2006.

2.5. A través de la comunicacion de fecha 2 de marzo de 2008, radicada en
la Secretaria General y Juridica de [a Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.
el 8 de marzo del mismo afio, el representante legal de la sociedad
comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. presenid fuera del
término establecido en el articulo 135 del Reglamento de la BNA, los
descargos correspondientes contra la Resolucién 149 de 2005.

2.6. En cumplimiento de lo consagrado en el articulo 136 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién del Mercado Publico de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A., el Comité de Vigilancia mediante comunicacién GV —
065 del 15 de marzo de 2005, cité al Representante Legal de la
Sociedad Comisionista investigada para asistir a audiencia el 23 del
mismo mes.

A la audiencia programada comparecié el representante legal de la
sociedad comisionista investigada, doctor Javier Fernando Ribero
Espinosa, quien ratificé y amplié las explicaciones dadas en su escrito
de descargos.

Hl.- EXPLICACIONES PRESENTADAS POR LA FIRMA INVESTIGADA

Mediante escrito de descargos, presentado fuera del término reglamentario,
el Representante Legal de la firma investigada sefala que:

3.1. Encuanto alos hechos:

‘En sintesis, es necesario precisar que los hechos reales se reducen a lo
sigufente: () M&V adelanté una operacion de compraventa en calidad de
comisionista vendedor con OTOYA GOMEZ VILLAQUIRAN S.A.; (i) En
gjercicio del mandato recibido, M&V actué con la debida diligencia al
supervisar el cumplimienfo de la operacién denfro de 1as condicionas
pactadas, como lo demuestran las comunicaciones enviadas & sus
mandantes; (i) ECOCAFE en su calidad de mandante vendedor adelanté
acuerdos directos con la BNA y la CCBNA, mediante los cuales modifico las
fechas y formas de cumplimiento de las obligaciones derivadas de las
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operaciones mandadas, alegando que merced a dichos acuerdos las
condiciones habfan sido modificadas y por fo tanto las obligaciones
mutuadas, de manera tal que no tenia por qué adelantar las entregas de café
en las fechas y condiciones previstas al ordenar las operaciones forward: (iv)
En virtud de Jos acuerdos a las que se hizo referencia, la CCBNA asumié Ja
obligacion de cumplimiento de las operaciones y, con ello, la subrogacion en
fos derechos a recibir el pago, por lo que M&V se liber6 legaimente de sus
obligaciones como mandatario vendedor, de forma tal que NO HUBO
INCUMPLIMIENTO; (v) M&V celebré un acuerdo con la BNA y fa CCBNA,
con buena fe exenta de culpa, bajo el convencimiento intimo e invencible de
que al suscribirlo no seria encamisada disciplinariamente por la entidad con
la que celebré dicho acuerdo”.

3.2.  En_cuanto a las Normas Presuntamente Violadas v Concepto de Ia
Violacion:

3.2.1 Imposible violacién del articulo 58:

El articulo 58 es de imposible violacién por parte de una sociedad
comisionista miembro de la BNA, toda vez que lo contemplado en el mismo,
“(...) constituye un mandamiento y limite para la BNA y no propiamente un
deber para los comisionistas’.

Como consecuencia de lo anterior, la firma MERCANCIAS Y VALORES
S.A., considera que dicho cargo debe ser desechado de forma integra.

3.2.2 Violacion al debido proceso. en_ la formulacién de los carqos. por -
violacién a los numerales 1,4 y 5 del articulo 20:

La sociedad MERCANCIAS Y VALORES S.A,, solicita que se desechen los
cargos imputados en su totalidad, basada en los siguientes argumentos:

“1. El cargo se encuenira formulado de manera irregular y no permite el
ejercicio del derecho de defensa, pues no indica en qué consiste Ia violacion J
y por ello impide argumentar en contra (...)"

‘2. La BNA en su pliego de cargos no aporta prueba alguna que respalde la
conclusién que implica considerar como presuntamente violado el numeral 4
del articulo 20 de su reglamento, de forma tal que M&VY desconoce por qué
se le acusa de no conducir sus negocios con lealtad, claridad, diligencia,
buena fe, precisién y especial responsabilidad (...)”
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“3. En lo que hace a la presunta violacién del numeral 5, idem, sin perjuicio
de lo advertido en el numeral 1 precedente, es pertinente manifestar que ef
hecho de que existiera un acuerdo con la CCBNA de cumplimiento de
operaciones por parte de ECOCAFE, previo al momento de ser sjecutado por
M&V el mandato recibido, sin que le hubiera informado por su mandante sy
existencia y sin que la CCBNA y la BNA hubieran dotado de publicidad un
acuerdo de semejante trascendencia, consfituyen eximente de
responsabilidad por hecho exclusivo de un tercero (...)"

*Si M&V hubiera conocido el acuerdo que esgrimié ECOCAFE, su mandante,
para exonerarse del cumplimiento en la entrega del producto que ordené
vender, NO HUBIERA ACEPTADO e/ encargo en fas condiciones en las que
se requirié por parfe de su cliente, pues desde un comienzo estaria
condenada a asumir obligaciones de entrega, sin saberlo.

Es por elfo que su expectativa fue, siempre, la de recibir el producto por ella
vendido en las condiciones en que su mandante le ordend celebrar Ia
operacion en el mercado, y no la de fener que buscarlo por uss prpios
medios, de manera sorpresiva.

Asi el alcance mismo de la previsién que se indica como presuntamente

violada, en su aparte del natural equilibrio contractual, constituyen un claro

eximente de responsabilidad”.

‘Debo expresar con vehemencia que M&V ha operado, desde siempre y de
forma permanente, con lealtad,. claridad, diligencia, - buena fe (de hecho
presumida por mandato de estirpe constitucional), precision y especial
responsabilidad las operaciones objeto de investigacién (--)"

‘(...) la existencia del acuerdo suscrito entre Ia CCBNA, M&V (...) es una
muestra incontrovertible de la buena fe exenta de culpa con la que M&V
celebro las operaciones (...)"

IV. ETAPA PROBATORIA

En lo relativo a las pruebas decretadas por el Comité de Vigilancia de la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A., se recibieron los testimonios de las doctoras Ana
Beatriz Quiroga Hernandez, Subgerente de Ia Camara de Compensacién de la
Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., y Ménica Jaramillo Crispino, ex—Jefe del
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departamento de Riesgos de la CCBNA S.A. y actual Directora del area de
Desarrollo de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

41  Declaracion de la doctora Ana Beatriz Quiroga Hernandez
Subgerente Camara de Compensacién de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A.

La Subgerente de la CAmara de Compensacién de la Bolsa Nacional Agropecuaria
S.A., ilustr6 a los miembros del Comité de Vigilancia de la Bolsa Nacional
Agropecuaria sobre el denominado Plan de Desmonte, y el acuerdo suscrito entre
las sociedades comisionista AGRORED S.A., AGROPAR S.A., AGRONEGOCIOS
S.A. y MERCANCIAS Y VALORES S.A,, enire otros intervinientes y la Camara de
Compensacién de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A, con ocasién de los
incumplimientos de las operaciones en las cuales intervino como mandante
vendedor la sociedad ECO CAFE, en los términos que se trascriben a continuacion:

"Mi experiencia, pues yo les voy a contar un poquito de lo que yo he podido evaluar

de los documentos que reposan en la Camara bdsicamente soportados en las actas

del Comité de Riesgos, soportados evidentemente en el mismo acuerdo de pago que

fuvimos con Ecocafe y en la experiencia mia ya en el desempefio, lo que yo he

podido ver es que digamos que hubo un incumplimiento de unas operaciones de

Forward con cesién en el afio pasado que venia de alguna manera como

evaludndose fas posiciones abiertas que tenian Ecocafe, de acuerdo con las cartas

del Comité de Riesgo se veia que permanentemente casi en el 2001, 2002, 2003

habia como una preocupacién por el famaiio de las posiciones, y con base en esa

preacupacion, el andlisis que ellos evaluaban en anélisis financieros, determinaron

que era convehiente disminuir la posicion [...] inicialmente no habia un Comité de

Riesgos formal como tal pero posteriormente digamos arranca el Comité de Riesgos

en la Cémara de Compensacion constituido tanto como por personas de adenftro

como de afuera, y se empiezan ya realmente a estudiar como deberia ser como ese

plan de desmonte y con base en que, digamos de que manera se podria hacer para |
no afectar de manera importante la operacion; posteriormente digamos también fo |
que yo encuentro también de las aclas es que se aprueban esos planes, se les avisa :
a las firmas comisionistas, cuales son los montos auforizados Y Se empieza a
rechazar las operaciones de forward con cesion por operacién repos sohre CDM de
café grano [...]

[...] cuando yo ingreso a la Camara me encuentro ya con lo qgue dice el acuerdo de
pago que tiene Ecocafe y me encuentro digamos ya con la responsabilidad que tiene
la Camara como tal de hacerfe un seguimiento estricto a ese acuerdo, y verificar que
todos digamos los infereses, elementos constifuidos se estén cumpliendo, cuales
son las responsabilidades de cada una de las partes, como deben constituirse las
garanfias y como hacer una verificacion de que el acuerdo este, digamos,
desempefidndose de manera adecuada. [.. ]

[...] Lo que consta en las actas del Comité de Riesgo se puede evaluar que se les
dice que disminuyan posesfones gradualmente, pero que esas posesiones pueden
ser remplazadas de forward pasadas a repos sobre COM, o sea ustedes tiensn que

Calle 113# 7~ 21 Torre A Piso 15 PBX: 6202520 Fax: 6202657

www.bna.com.co - bnasa@bna.con.co
Bogota D.C. - Colombia

6 de 20 6




50652

Bolsa Nacional Agropecusria 5.8,

CASO 338

empezar a bajar graduaimente la posicion, inicialmente creo que era una fecha de
posiciones alrededor de $25.000 millones alrededor def 2002, si no estoy mal, puedo
esfar equivocada en las fechas exaclas, posteriormente se les dice se les baja esa
posicion de $25.000 millones a $15.000 millones Yy posteriormente ya como gue Ia
cuna de fas firmas comisionistas, si no estoy mal Corcaribe, plantea déjenos como a
nosotros proponerie cual es ef plan de desmonte y se tiene un plan de desmonte do
$1.500 miffones, ef plan digamos que es evaluado en el Comité de Riesgo y se
autoriza, digamos que esto es un poco como el recuento de lo que se puede ver un
poco de las aclas y en un momento dado se dice vamos a remplazar esas
posiciones que tienen abiertas en forward por posiciones de repos sobre CDIM [L.r

4.2  Declaracion de la doctora Ménica Jaramillo Crispino
Directora del Departamento de Desarrollo
Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

La actual Directora del &rea de Desarrollo de la Bolsa Nacional Agropecuaria SA,
expuso (en los términos que se trascriben a continuacion) los hechos por ella
conocidos en razén al cargo que desempefié como Jefe del Departamento de
Riesgos en la Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.,
referentes al denominado Plan de Desmonte, asi como de] acuerdo suscrito entre
las sociedades comisionista AGRORED S.A., AGROPAR S.A., AGRONEGOCIOS
S.A. y MERCANCIAS Y VALLORES S.A., enire otros intervinientes y la Camara de
Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A, con ocasién de los
incumplimientos de las operaciones en las cuales intervino como mandante
vendedor la sociedad ECO CAFE,

T...] con el historial de $25.000 milfones de pesos, el Comité de Riesgos en su

momento decidié iniciar una revision de las operaciones, para el 2003 se reunieron

hasta $15.000 millones de pesos, ef aiio 2004 -continuaron con el plan de desmonte

¥ el plan de desmonte consistia de $15.000 millones que estaban en el afio 2003, al o
final del afio 2004 deberfan tener maximo $13.300 millones en operacionés de Jas 3
cuales todas estaban en operaciones de forward con cesion, en enero del 2005 se _

hace un plan de desmonte un afio.

Corcaribe propone que sea como hasta el 2008 pero el Comité analizando pues las
cifras de la compafiia determina que sea por un afio, y el desmonte era en la medida
que fueran habiendo vencimientos de las operaciones de forward con cesicn, podian
hacerlas con operaciones repos [... ]

[...] Es un plan de desmonte, hay una diferencia pues grande en que no hay un
documento como si o tenemos para el acuerdo que [..] es {itulado asi, ef que se
firma en diciembre, el ofro era un plan de desmonte el cual Corcaribe fenia |a
obligacién de proponerle al Comité de riesgo como lo queria hacer de acuerdo al
flujo de caja de la compafiia, y el Comité de riesgos lo analizé y dijo: para nosotros el
plan de desmonte debe ir en estas condiciones, y eso fue en Enero del 2006, f.d

[...] fodas las cartas de aprobacién del plan de desmonte iban enfocadas a decirles a
ellos como tenian que manejar el saldo durante este aiio, este afio ustedes tienen
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$10.785 miflones arranco el afio, ¥ me va desmoniar cada que tenga un vencfrhfento
mensual, 300 millones para pasarlo a Repo era corno digamos el sentido de las
comunicaciones sobre el plan de desmonfe f..y

V.- CONSIDERACIONES
5.1 Competencia del Comité de Vigilancia

Con base en lo anteriormente expuesto se encuentra que, desde el punio de
vista de la competencia del Comité de Vigilancia, cual es el anlisis de la
conducta de las firmas comisionistas miembros de la Bolsa Nacionai
Agropecuaria, para investigarlas y sancionarlas si a ello hubiere lugar, de
conformidad con el artfculo 115 del Reglamento de Funcionamiento y
Operacién del Mercado Publico de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., en
los casos en que se determine que se incurrié en las falias senaladas en ef
Reglamento en cita, se presenta sl siguiente analisis.

5.2 Andlisis de la situacién presentada

5.2.1. En cuanto a los hechos presentados por la investigada:

- MERCANCIAS Y VALORES S.A. actu6 como comisionista vendedor en
las operaciones bajo el presente estudio, a partir de las cuales, dicha
sociedad afirma haber actuado con la “debida difigencia al supervisar el
cumplimiento de la operacién dentro de las condiciones pactadas, como
lo. demuestran.las comunicaciones enviadas a sus mandantes” (Subraya
fuera de texio). : :

Al respecto, este Comité debe senalar que a la fecha, no obra en el
expediente copia alguna de las comunicaciones aludidas, que permitan
corroborar la afirmacién realizada por la firma comisionista bajo
investigacion.

- MERCANCIAS Y VALORES S.A. afirma en su escrito de descargos, que
(...) (i) ECOCAFE en su calidad de mandante vendedor adelants
acuerdos directos con la BNA y la CCBNA, mediante los cuales modificé
las fechas y formas de cumplimiento de las obligaciones derivadas de las
operaciones mandadas, alegando que merced a dichos acuerdos las
condiciones habian sido modificadas y por lo tanto las obligaciones
mutuadas, de manera tal que no fenia pwué adelamfar las entregas de
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cafe en las fechas y condiciones previstas al ordenar las operaciones
forward; (iv) En virtud de los acuerdos a las que se hizo referencia, la
CCBNA asumi6 la obligacion de cumplimiento de fas operaciones Y, con
effo, la subrogacion en los derechos a recibir el pago, por lo que M&V se
liberé legalmente de sus oblfgaciones como mandatario vendedor, de
forma tal que NO HUBO INCUMPLIMIENTO;(...)”

Al respecto, este Comité encuentra que el Acuerdo que se encuentra en
firme y que obra en el expediente segun la solicitud realizada por la firma
comisionista investigada. fue el celebrado entre Eco Café, MERCANCIAS
Y VALORES S.A. y ofros con la Camara de Compensacién de la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A., el 9 de diciembre de 2005, es decir, una vez
las operaciones aqui estudiadas ya se encontraban incumplidas.

Dado lo anterior, mal podria decirse, que existia una modificacién a las
condiciones acordadas, pues las mismas ya se encontraban vencidas, y
en consecuencia, ya se encontraban en firme los hechos que daban lugar
a la declaratoria de incumplimiento. *

En consecuencia, los posibles cambios a las negociaciones originalmente

planieadas, no constituye una “modificacion” en los términos en que &sta

sé encuenira permitida y aprobada en el Reglamento de Funcionamiento

y Uperacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria, ni representa la

aguiescencia por parte de esta entidad, de realizar una variacion a las

condiclones cantadas y perfeccionadas en bolsa, mas si se tiene en

cuenta, el principio de finalidad contemplado en la Ley 964 de 2005, que

rige al mercado publico que se desarrolla a través de la BNA, segin el o
ol e DY TEEETRRE @ A

“Articulo 10. Principio de finalidad en las operaciones sobre valores. lLas érdenes
de fransferencia de fondos o valores derivadas de operaciones sobre valores,
asi como cualquier acto que, en los términos de los reglamentos de un sistema
de compensacién y liquidacién de operaciones deba realizarse para su
cumplimiento, seran firmes, irrevocables, exigibles v o ohibles frente a terceros
a partir del momento en que tales drdenes hayan sido ace tadas por el sistermna
de compensacion y fiquidacién (...).” {Subraya fuera de texto)’

! Ardiculo 10, Ley 964 de 2005. “Principio de finalidad en las operacionss sobre valores. Las drdenes de
fransferencia de fondos o valores derivadas de operaciones sobre valores, asi como cualquier acto que, en los
términos de los reglamentos de un sistema de compensacién y liguidacién de operaciones deba realizarse para su
eumplimiento, serén firmes, irrevocablos, exigibles y oponibles frente a terceros a partir del momento en que tales
6rdenes hayan sido aceptadas por el sistema de compensacion y liguidacion.

Se entiende por orden de fransferencia fa instruccion incondicional dada por un patticipante a través de un
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Ahora, si bien es cierto que el acuerdo celebrado enire Eco Cafg,
MERCANCIAS Y VALORES S.A. y otros con la Camara de
Compensacién de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., puede haber
variado la forma como finalmente 1a firma comisionista investigada debera

sisterna de compensacién y fiquidacion de valores para que se efectiie la entrega de un valor o valores, o de
deferminada cantidad de fondos a un beneficiario designado en dicha instruccién.

Para efectos de esta ley, se entiende que una orden ds transferencia ha sido aceptada cuando ha cumplide los
requisifos y confroles de rissgo establecidos en los reglamenias del respsctivo sistema de compensacion y
liquidacidn, adoptados conforme a fas disposiciones pertinentes. Tales reglarentos deberan ser aprobados por fa
Superinfendencia de Vaiores.

Paragrafo 1°. Una vez una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema de compensacion y
Hiquidacién en los términos sefialados en esta ley, fos valores y ios fondos respectivos no podran ser objeto da
medidas judiciales o administrativas incluidas fas medidas cautelares, drdenes de refencién o similares, asi como
las derivadas de normas de naturaleza concursai, de foma de posesidn, disolucion, Hquidacion, o acuerdos globales
de reestructuracion de deudas, que tengan por objelo prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que
deban efectuarse a través de dicho sistema. L as érdenes de transferencia aceptadas, los aclos necesarios para su
cumplimiento y fas operaciones que de aquellas se derivan no podrén impugnarse, anularse o declararse ineficaces.
Estas medidas s6lo surtirdn sus efectfos respecto a ordenes de fransferencia no aceptadas a partir del momenio en
gue sean notificadas af administrador del sistema de acuerdo con las normas aplicables. En el caso de medidas
derivadas de normas de naturaleza concursal, de foma de posesién, disolucicn, fiquidacion, o acuerdos globales de
reestructuracion de deudas dicha nolificacién deberd hacerse de manera personal af representante legal del
administrador def sisterna,

Paragrafo 2°. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de las acciones que puedan asistir gl
agente especial, ef liguidador, los érganos concursales, a las auforidades pertinentes o a cualquier acreedor para
exigir, en su caso, fas Indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades que procedan, por una actuacion
contraria a derecho o por cualquier ofra causa, de quicnes hubleran realizado dicha actuacion o de fos que
indebidarmente hubleran resultado beneficiarios de las operaciones realizadas. S o

Paragrefo 3°. Lo previsto e ef present ¢ articulo serd aplicable a las operaciones que se efectien tanto e el
mercado mostrador como a las que se realicen en los sistemas de negociacion de valores, a partir del momento en
que hayan sido aceptadas por el sistema de compensacion y liquidacién.”

Articulo 71, Ley 964 de 2005. *Boisas, intermetdiarios y sistemas deo compensacion y figuidacion de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities. Lo dispuesto en la presente ley se aplicara a las bolsas de
productos agropecuarios, agroindustriales o de ofros commodities, & los intermediarios que transen en ellas ¥y asus
sistemas de compensacion y liquidacion y fas Cémaras de Riesgo Central de Contraparte.

En gfercicio de las facultades previstas en el articulo 4° de la presente fey, el Gobierno Nacional establecers Ia
regulacién aplicable al funcionamienfo de los mercados de bienes, productos y servicios agropecuarios Y
agroindustriales cuando Ios mismos se transen a bavés de bolsas de bienes y productos agropecuarnos,
agroindustriales o de ofros commodities, con el fin de asegurar ef debido funcionamiento de los mercados de titulos,
valores, derechos, derivados y contratos que puedan transarse en dichas bolsas.

Asimismo, el Gobierno Nacional podré reconocer Ia calidad de valor 2 los confratos que se fransen en las bolsas

de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de ofros commodities.
Faragrafo 1°. Para efectos de la presente ley se enfienden por bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindusiriales o de otros commodifies aquellas entidades que fienen por objelo social el servir de foro de
negoclacion de commodities. Ef Gobierno regulara fa materia, asi como Jas operaciones que podran realizar dichas
Balsas y los infermediarios que transen en eflas (...)"
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consumar las negociaciones celebradas, este hecho, y el interés
demostrado en la gestién adelantada por MERCANCIAS Y VALORES
S.A., no tiene la facultad de extinguir el incumplimiento efectivamente
presentado, aunque se constituye en una prueba del interés de Ia firma
por honrar sus obligaciones, hecho que sera tenido en cuenta por parte
de este Comité al momento de fijar la sancién.

Por dltimo, cabe citar a Ia Superintendencia Financiera de Colombia,
entidad que mediante Resolucién 244 de 2008 levants la medida de toma
de posesion de los bienes, haberes Y negocios que habfa sido adoptada
sobre Agronegocios S.A., sociedad firmante del acuerdo logrado entre
Eco Café y otros con la Cdmara de Compensacién de la Boisa Nacional
Agropecuaria S.A., providencia en la cual indicé:

‘Mediante el oficio radicado con el No. 200512-656 del 14 de diciembre
de 2005, La Bolsa Nacional Agropecuaria remite el acuerdo de pago
suscrito el pasado 9 de diciembre de 2005, entre la Empresa Exportadora
Colombiana de Café S.A. Eco Café, Cooperativa Nacional de Cafeteros
de Calarcd - Coocafé Ltda, las sociedades Agropar, Agrored,
Agronegocios, Mercancias y Valores S.A. Comisionistas de Bolsa,
Almacén General de Depdsito Almagran S.A. y la Cémara de
Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria, que contempla enire
ofros aspectos lo siguiente: (...)

* Que el acuerdo suscrito no implica ni conslituye novacién de las
obligaciones persistentes {(...)”

{(Subraya fuera de texto)

- Para finalizar, ia sociedad MERCANCIAS Y VALORES 8.A., afirmo que
(... )(v) M&V celebré un acuerdo con la BNA y la CCBNA, con buena fe
exenta de culpa, bajo el convencimiento intimo e invencible de que al
suscribirlo no seria encamisada disciplinariamente por fa enfidad con Ia
que celebrs dicho acuerdo”.

Al respecto, debemos sefialar que dicha “conviccién” no $e genera por un
compromiso expreso asumido por la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. o
por la Camara de Compensacién de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.,
de realizar una excepcién a lo establecido en el Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la BNA, hecho que de haberse
presentado, resultaria contrario al interés publico que representa el
mercado puablico que se desarrofla a través de esta entidad, y que por
ende debe proteger la misma,
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Es asi que tal “conviccién”, responde sélo al interés privado y deseo
intimo de la firma MERCANCIAS Y VALORES S.A. de evitar verse
afectado frente a un hecho ya acaecido, cual fue el incumplimiento
presentado y cuya existencia, generaba responsabilidad y consecuencias
de cara al reglamento que rige a las sociedades comisionistas miembros
de la BNA.

Dado lo anterior, no es posible afirmar que dicha “conviccién” era
“‘invencible”, pues la BNA no hizo Yy no puede asumir actuaciones que
contravengan o pongan en peligro el mercado publico que representa.

Aun asi, y tal y como ya se dijo anteriormente, el interés y la suscripcién
del acuerdo, no obstante no constituirse en causal eximente de actuacién
disciplinaria, consolida hechos que deben ser tenidos en cuenta al
momento de establecer la sancion correspondiente.

5.2.2. En cuanto a las Normas Presuntamente Violadas v Concepto de la
Violacidn:

- 5.2.2.1 Impogible violacién del articulo 58:

Con relacién al argumento presentado por MERCANCIAS Y VALORES S.A,
relativo a la imposibilidad que existe de violar el contenido del articulo 58 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la BNA por parte de una

firma comisionista, ya que “dicho precepto en realidad constituye un

mandamiento 'y limite para la BNA y no propiamente un deber para los
comisionistas’, este Comité procede a sefalar:

- El articulo 58 del mencionado estatuto establece:

“ARTICULO 58.- Del cumplimiento de las obliqaciones acordadas por los
miembros de fa_Bolsa, sélo son responsables dichos Miembros, pero la
Bolsa velara por su cumplimiento, dentro de los limites sefialados por las
normas legales y reglamentarias vigentes.

En consecuencia, en este aspecto, la funcion de la Bolsa seré la de vigilar
que las Garantfas de cumplimiento que sus Miembros deben constituir,
permanezcan vigentes en las cuantfas y condiciones establecidas en ef
reglamento, con el fin de hacerlas efectivas en caso de incumplimiento de las
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negociaciones bursétiles.”

Es asi que frente al argumento expresado por MERCANCIAS Y VALORES
S.A., sobre la imposibilidad que existe de que un miembro comisionista viole
el articulo anteriormente citado, debemos precisar, gue el Reglamento es e}
estatuto que regula las operaciones celebradas a través de la Bolsa Nacional
Agropscuaria S.A., y contiene a lo largo del mismo, los derechos y
obligaciones que competen a cada uno de los actores participes de dicho
mercado, los cuales no pueden limitarse a la lectura aislada de un simple
articulo.

Es asi que la citada norma, contiene una obligacién clara, expresa y exigible
a todo miembro de la BNA, al determinar que la responsabilidad por las
operaciones que se realicen, se encuentra a cargo de los miembros de
bolsa.

5.2.2.2 Violacién al debido proceso en_la_formulacién de los cargos por
violacion a los numerales 1.4 v 5 del articulo 20:

Con relacién a la peticién realizada por la sociedad MERCANCIA Y
VALORES S.A., de que se desechen los cargos imputados relativos a ios
numerales 1, 4 y 5 del articulo 20 del Reglamento de Funcionamiento y
Operacion de la BNA, este Comité procede a responder a cada uno de los
argumentos presentados por esta fima comisionista, asi;

- “1. El cargo se encuentra formulado de manera irregular y no permite ef
.. gfercicio del derecho de defensa, pues no indica eri queé consiste la violacién
¥ por ello impide argumentar en contra (...)" '

La resolucién de apertura del caso 338, Resolucién nimero 149 de 2005,
contempla una estructura de redaccién, conformada por:

i Hechos

ii. Documentos base para la apertura de la investigacion

iii. Normas presuntamente violadas y concepto de la presunta
violacién

iv. Resuelve

De lo que se desprende que bajo el titulo iii, se encuentran fos argumentos
que sustentan la apertura decretada, tal y como efectivamente $e encuentran
contemplados y explicados. Es asi como bajo dicho capitulo, se realiza un
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analisis de las presuntas normas violadas, indicando ias razones por las

Los hechos referenciados, resumen la situacién habida ¢on ocasién de lag
Operaciones bajo estudio, y frente a los mismos, no es posible realizar yn
andlisis mayor de] efectuado en Ig resolucién de apertura acusada, toda vez
que ello implicaria yn prejuzgamienio del ¢aso que compete,

actual, es decir Ia de luzgamiento y fallo, en Ig cual, debe entrarse g analizar
los argumentos de defensa presentados frente a los cargos imputados.

-

razones que sustentan Ja investigacion iniciada, frente a I cual, la sociedad <

-"2.LaBNA en sy pliego de cargos no aporta prueba alguna que respalde Ja

conclusion que implica considerar como presuntamente violado ef numeral 4
del articulo 20 de sy reglamento, de forma tal que M&V desconoce por qué
se le acusa de no conducir Sus negocios con fealtad, claridad, difigencia,
buena fe, precision Y especial responsabifidad (.)

y corresponden a;

- Los comprobantes de las operaciones realizadas
- Las declaratorias de incumplimiento
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- Las comunicaciones de notificacion de incumplimiento remitidas por ia
punta compradora en las operaciones celebradas

Las anteriores, pruebas que resultan sustento suficiente para iniciar una
actuacion disciplinaria.

En consecuencia, y dado que el derecho sancionatotio se base en los
principios del derecho penal, Ia carga de la prueba frente a una acusacién
recac sobre la persona acusada, es decir, la firma comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A., quien tenfa a su haber, la necesidad de
controvertir las acusaciones y/o las pruebas habidas en el proceso, de
manera tal, que no hubiera lugar a duda sobre ia inexistencia de un
incumplimiento a las obligaciones que e asisten, o la existencia de una
causal de exoneracién de responsabilidad, y evitar asi, la imposicién de una
sancion gque resulta procedente bajo la premisa de que la investigacion fue
iniciada partiendo de que:

- Existia un incumplimiento probado sumariamente,

- No existfa causal eximente de justificacion hasta el momento evidenciada,

- Y, la conducta se encuentra contemplada como de aquellas susceptibles
de sancién por parte del Comité de Vigilancia de la BNA.

- “3. En Jo que hace a Ia presunta violacién del numeral 5, idem, sin perjuicio
de lo advertido en el numeral 1 precedente, es pertinente manifestar que el
hecho de que existiera un acuerdo con la CCBNA de cumplimiento de
operaciones por parte de E COCAFE, previo al momento de ser efecutado por
M&V el mandato recibido, sin que le hubiera informado por su mandante sy

- existencia y sin que la CCBNA y la BNA hubjieran dotado de publicidad un
acuerdo - de  semejante frascendencia, constituyen  eximente de
responsabilidad por hecho exclusivo de un tercero {(.)"

"Si M&V hubiera conocido el acuerdo que esgrimié ECOCAFE, su mandante,
para exonerarse del cumplimiento en Ia entrega del producto que ordend
vender, NO HUBIERA ACEPTADO o/ encargo en fas condiciones en las que
Se requirié por parte de sy cliente, pues desde un comienzo estarfa
condenada a asumir obligaciones de enlrega, sin saberlo.

Es por ello que su expectativa fue, siempre, la de recipir ef producto por elfa
vendido en las condiciones en que su mandanfe le ordené celebrar |a
operacion en el mercado, y no ia de tfener que buscarlo por sus propios
medios, de manera sorpresiva. :
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Asf el alcance mismo de Ia previsién que se indica como presunfamente

violada, en su aparte del natural equilibrio contractual, constituyen un claro

eximente de responsabifidad”

L

Con relacién a este argumento, este Comité se permite hacer referencia al
analisis realizado en la primera parte de la presente Resolucién, segtin el
cual, se evidencia que el acuerdo logrado entre ECO CAFE, MERCANCIAS
Y VALORES $.A. y oiros con la CCBNA, fue celebrado el dia 9 de diciembre
de 2005, fecha posterior al incumplimiento de las operaciones objeto de ia
presente investigacién. ©

En consecuencia, el argumento anteriormente trascrito no constituye un
‘eximente de responsabifidad por hecho exclusivo de un tercero”, y en tal
sentido, el mismo no resulta procedente.

En cuanto a que la expectativa era la de que su mandante cumpliera las
obligaciones por & adquiridas con ocasion del conirato de mandato
celebrado con el mismo, es bien sabido por las firmas comisionistas
miembros de la BNA, que dado el profesionalismo que se reputa de elias, y
de acuerdo con las normas legales y reglamentarias que le son aplicables, es
deber de las mismas responder por las operaciones que celebren a fravés
del mercado abierto de ia BNA.,

Recordamos entonces, algunas de las normas que son aplicables con
relacién a esta obligacién de responder. por las obligaciones que son ' o o
asumidas con ocasion de los mandatos que son conferidos a las sociedades
comisionistas, asi: _

“ARTICULO 58.- Do/ cumplimiento de las obligaciones acordadas por los
miembros de la Bolsa, sélo son responsables dichos Miembros (... )"
- Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la BNA

“ARTICULO 5.4.- Def cumplimiento de las negociaciones realizadas en el
mercado abierto, sélo son responsables los comisionistas, en su condicién de
parfes confratantes. En consecuencia, si la CAMARA tiene que salir a cumplir
sus obligaciones, como resultado del incumplimiento, emprendera las
acciones que correspondan para exigir el pago de las sumas de dinero Gue
se hayan tenido que pagar, sin petjuicio de la imposicion de sanciones que
correspondan de conformidad con el reglamento disciplinario de la BNA”
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Reglamento de Ia Camara de Compensacién de Ia Bolsa Nacionai
Agropecuaria S.A.

Asi mismo, el numeral 5° del articulo 20 del Reglamento de la BNA establece
que es obligacion de las firmas comisionistas, cumplir los contratos que
celebren con sujecién a los términos pactados, la cual es ratificada con Iz

especiro de cumplimiento es mucho més amplio y no se limita a hacer el
registro y cancelar los derechos o costos de Ia operacion.

De igual forma, es pertinente tener en cuenta el articulo 8° del Reglamento
de la Bolsa Nacional Agropecuaria, el cual define reglamentariamente g
Contrato de comisién, en Jos términos que se transcriben a continuacign:

"ARTICULO 8.-- Para todos los efectos de este reglamento, se entiende por
comision una especie de mandato por el cual se Je encomienda a una
persona denominada Comisionista, que se dedica profesionalmente a ello, la
efecucion de negocios en nombre propio, pero por cuenta ajena, debiendo
cumplir con las prestaciones mutuas, sin revelar el nombre de Su mandante,
salvo cuando asi o solicite Ia Bolsa en desarrollo de sus reglamentos”

La-anterior definicién es consecuente con la sefialada en e articulo 1287 del
Codigo de Comercio, en donde se establece que este contrato es ung
especie de mandato por el cual se encomienda a una persona que se dedica
profesionalmente a ello, la ejecucion de Uno o varios negocios, en nombre -
~propio y por cuentaajena, - o

En ese sentido Ia comision como contrato tipico tiene las siguientes
Caracteristicas:

1. El comisionista actGa en nombre propio y por cuenta del
comitente, en ese sentido es &l quién se compromete al
cumplimiento de Ia operacion, pues es parte en la misma y se
obliga directamente en propio nombre y por cuenta de su
comitente.

2. El comisicnista debe dedicarse profesionalmente a la actividad
de comisién, lo que implica un especial grado de
- responsabilidad en el desarrollo de sus actividades, un deber
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de diligencia que impone acatar e Reglamento, cumplir los
contratos celebradosg atendiendo sus términos y condiciones.

3. Es un contrato consensual, para sy perfeccionamiento eg
suficiente el mero acuerdo de voluntades entre el comitente y o]
comisionista,

- En cuanto a la afirmacién realizada por MERCANCIAS Y VALORES, seg(n -
la cual: “Debo expresar con vehemencia que M&V ha operado, desde

z? y Cgé-:
Si bien es cierto que la buena fe se presume, la carga de ia prueba, en ZZ %gﬁfi}e&@
cabeza de la sociedad investigada, imponia la necesidag de que ésta 'U) D

probara y sustentara suficientemente que tales deberes fueron efectivamente
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Aln asi, y tal y como este Gomité ha reconocido en la presente resolucién, el
interés v la actuacién desplegada por la firma comisionista MERCANCIAS Y
VALORES S.A., en relacién con la firma del acuerdo entre Eco Café y otros
con la CCBNA, asi como el cumplimiento que viene dandose de las
obligaciones asumidas con ocasién del mismo, serd tenido en cuenta al
momento de establecer la sanci6n respectiva, pues si bien es cierto que esto,
corresponde a un actuar destacable y deseable de todo profesional
comisionista incurso en un evento de incumplimiento, éste no tiene la
facuitad por si mismo, de desvirtuar ni extinguir los hechos que dieron lugar a
la falta cometida, y que para el caso en mencién, se dieron con anticipacién
al acuerdo logrado que busca dar solucién a la situacién presentada.

Con fundamento en las anteriores consideraciones, el Comité de Vigilancia
de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

Vl.- RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente al miembro
comisionista de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., MERCANCIAS Y
VALORES S.A., con Amonestacion Publica por Escrito por el término de diez
(10) dias habiles, por la comisién de las faltas disciplinarias descritas en la
parte motiva de la presente Resolucién, de acuerdo con lo prescrito en el
articulo 132 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién del Mercado
Puablico de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

ARTICULO SEGUNDO: EI miembro comisionista de la- Bolsa  Nacional
Agropecuaria S.A.,, MERCANCIAS Y VALORES S.A., debe adoptar todas las
medidas de control necesarias, para evitar que este tipo de situaciones en el
futuro se presenten, desplegando toda su diligencia y cuidado en el
cumplimiento estricto de las operaciones y de los contratos con sus
respectivas contrapartes y siendo mas diligente en el aviso de vencimiento
de las operaciones a sus mandantes y sus conirapartes.

ARTICULO TERCERO: Notifiguese a sociedad, MERCANCIAS Y
VALORES S.A,, ¢l contenido de la presente resolucion, de conformidad con
lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A.
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ARTICULO CUARTO: Conira la presente Resolucidén proceden los recursos
de reposicion ante el Comité de Vigilancia v el de apelacion ante la Junta
Directiva de la Bolsa, los cuales podran interponerse dentro de los cinco (5)
dias habiles contados a partir de la notificacion personal de la presente
Resolucion o a partir de la desfijacién del edicto, si la notificacién se hubiere
surtido a través de este medio.

Dada en Bogota, D.C., a los 27 dias del mes de
SEPTTRMERE de 2007

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

)

SERGIO FAJARDO MALDONADO CARMEN NOHELIA CAMPO LAM!LLA
Presidente Secretaria

e
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