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CAMARA DISCIPLINARIA
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA

RESOLUCION No. 238 DE 2013
(08 DE AGOSTO DE 2013)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decision No. 6 de la Camara Disciplinaria de la BMC Bolsa Mercantil de
Colombia S.A., en ejercicio de las facultades que le confiere la Ley, los Estatutos y el
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, decide la investigacion
disciplinaria iniciada por el Area de Seguimiento, teniendo en cuenta, los siguientes:

. ANTECEDENTES:

El Area de Seguimiento solicité explicaciones formales, mediante comunicacién ASI-365
del 2 de agosto de 2012" a la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. EN
LIQUIDACION, por los hechos descritos en la misma. Vencido el término reglamentario, no
rindié explicaciones formales.

El Jefe del Area de Seguimiento de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia, el dia 22 de enero
2013, radico en la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto
en el articulo 2.4.3.7 del Libro Il del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la
Bolsa, el pliego de cargos institucional en contra de la sociedad MERCANCIAS Y VALORES
S.A. EN LIQUIDACION.

La Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y en desarrollo de la
metodologia establecida en el Reglamento Interno de la Camara Disciplinaria, procedio a
conformar la Sala de Decisién No. 6 la cual quedd integrada por los doctores Sergio
Fajardo Maldonado, Jaime Arias Molina y Reinaldo Vazquez Arroyave, quienes conocieron
del respectivo proceso disciplinario hasta su culminacion.

En sesién No. 313 del 30 de enero de 2013, la Sala de Decisién No. 6 encontrd que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y Operacién
de la Bolsa para la formulacion del pliego de cargos y por tanto, mediante Resolucién 213
de 2013 admitié el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de Seguimiento y
ordend el correspondiente traslado. La misma fue notificada por aviso fijado los dias 7, 8 y

! cuaderno No. 1 folios 826 a 862

Expediente 074-2013
Sala de Decisién No.6
Sesion 342 del 6 de agosto de 2013

Pagina 1 de 89



Calle 113 #7 —21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

11 de febrero de 2013. La sociedad investigada solicitd prorroga para la presentacion de
los descargos y dentro del término reglamentario para el efecto, radicé los mismos el dia 4
de marzo de 2013. En éstos se solicitd la practica de pruebas adicionales.

En sesion 319 del 18 de marzo de 2013, la Sala de Decisidon No. 6 estudio los hechos que
dan lugar a los cargos elevados por el Area de Seguimiento, asi como los descargos
presentados por el investigado, las pruebas obrantes en el expediente y la solicitud de
pruebas de los descargos, decretando las pruebas, a través de la Resolucién 222 del 10 de
abril de 2013.

Una vez practicadas las pruebas se reunio la Sala en sesién 331 del 18 de junio de 2013,
estudio las pruebas practicadas y los demas documentos que obran en el expediente y en
sesién 342 del 6 de agosto de 2013 aprobd el presente fallo, por unanimidad.

1. COMPETENCIA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Libro Il del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, la Cdmara Disciplinaria es competente para
conocer y decidir, sobre la conducta asumida por las sociedades comisionistas, miembros
de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

Adicionalmente de acuerdo con la doctrina reiterada de la Cdmara Disciplinaria, si bien la
sociedad investigada se encuentra en liquidacion toda vez que el Superintendente
Financiero adopté la medida de toma de posesion inmediata y por ende perdié su calidad
de miembro de la Bolsa, los hechos objeto de estudio por parte del érgano disciplinario se
realizaron en su calidad de miembro de la Bolsa.

En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decisiéon No. 15 de la Cdmara Disciplinaria de la
Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacion.

1l. CONDUCTAS OBJETO DE INVESTIGACION

3.1. Incumplimientos en la entrega y en los requisitos establecidos en la ficha
técnica de negociacion.

3.1.1. Incumplimiento en la entrega parcial del producto en las operaciones No.
10752679 y 10763816:

Las operaciones forward MCP No. 10752679 y 10763816 fueron celebradas por
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién en calidad de comisionista vendedor por
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cuenta de su mandante Ventas Institucionales Ltda., con las condiciones que se muestran
a continuacion’:

No.” Fecha” Valor Producto | Cantidad | Fecha entrega | Cantidad
Operacion | celebracion
11-mar-10 7,338
14-abr-10 24,000
27-may-10 8,000
10752679 | 4-mar-10 | $74,556,144 | T"9€ | 119481 nay
leche 11-jun-10 24,000
29-jul-10 32,000
23-sep-10 24,143
11-mar-10 28,089
13-abr-10 96,000
27-may-10 32,000
10763816 | 8-mar-10 | $289,429,686 | "M% | 475254 :
ajonjoli 11-jun-10 96,000
29-jul-10 128,000
23-sep-10 95,165

Las operaciones fueron celebradas con la sociedad Opciones Bursatiles de Colombia S.A.
como comisionista comprador, actuando por cuenta de su mandante Agencia Logistica de
las Fuerzas Militares —ALFM-.

Si bien para la segunda entrega pactada se presentaron problemas de calidad, el
Departamento Técnico de la Bolsa mediante comunicaciones DC-394 del 29 de abril de
2010 y DC-473 del 27 de mayo de 2010, informd que el producto cumplia con la calidad
pactada’.

Sin embargo mediante comunicacién del 30 de junio de 2010* la ALFM solicité a la
sociedad comisionista compradora “declarar el incumplimiento a la empresa Ventas
Institucionales por no haber dado cumplimiento a la segunda entrega en la fecha programada, asi
como la inconformidad por entrega; de la misma manera se encuentra pendiente la tercera
entrega, lo cual ha generado retrasos en el cronograma de produccion para el ensamble de
Raciones de Camparia”. Si bien, la sociedad comisionista Opciones Bursatiles de Colombia
S.A. elevd tal solicitud a la Bolsa mediante comunicaciones C OBC-0104 y C OBC-0105 del 9

2 Comprobantes de negociacion de las operaciones e impresion del detalle de las operaciones en el SIB
(Cuaderno No. 1 folios 068 a 073). Anexo de compra mensual No. 001 al contrato de comision No. 06
celebrado entre la ALFM y Opciones Bursatiles de Colombia. (Cuaderno No. 1 folios 049 a 058).

* Cuaderno No. 1 folios 058 y 059

* Cuaderno No. 1 folio 061
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de julio de 2010°, el Departamento de Operaciones considerd en su momento que no
aplicaba la solicitud de incumplimiento por las siguientes razones expuestas en
comunicacion DO-1437 del 14 de julio de 2010°:

1. “Con relacion a las comunicado (sic) C OBC-104-105 en la cual solicita la declaratoria de
incumplimiento por problemas de calidad del empaque y por la no entrega de la tercera
entrega de producto; me permito informarle que el Departamento de Convenios Control
Calidad con los DCC-394-473 y 539 le comunicé que el producto cumplia con las
condiciones pactadas en la segunda y tercera entrega.

2. Para la Cuarta entrega que vencio el pasado 11 de junio, el plazo de acuerdo con el
Reglamento para la solicitud de incumplimiento vencié el 26 de junio de 2010”.

En efecto, obra en el expediente comunicacion DCC-539 del 18 de junio de 2010, en la
cual se remiten los resultados de analisis de calidad para la tercera entrega de las
operaciones y en los mismos se determina que cumple’.

La sociedad comisionista compradora mediante comunicacién OB-ComSmej-0351-10C del
27 de julio de 20108, dio alcance a las comunicaciones anteriores y solicité declarar el
incumplimiento en la entrega parcial del producto 8.000 unidades para la operaciéon No.
10752679 y 28.500 unidades para la operacién No. 10763816 correspondientes a la
tercera entrega que debia efectuarse el 27 de mayo de 2010. La administracién de la Bolsa
declara el incumplimiento de las operaciones en las condiciones anotadas por el
comisionista comprador, mediante comunicacién PSD-615 del 26 de julio de 2010°.

Igualmente se declara el incumplimiento parcial para la cuarta y quinta entrega mediante
comunicacidon PSD-629 del 30 de julio de 2010 con base en la comunicacion OB-ComSmeh-
0359-10C del 27 de julio de 2010. Nétese que la sociedad comisionista compradora solicita
el 27 de julio el incumplimiento de la quinta entrega prevista para el 29 de julio de 2010.

Ahora bien en Acta de arreglo directo No. 014 del 2 de agosto de 2010% se explica la
situacion presentada asi:

La comisionista compradora informo que la situacion de rechazo se presentd por la calidad del
empaque entregado, presentd deslaminacion, incumpliendo asi las condiciones de entrega.

® Cuaderno No. 1 folio 062 Y 066

® cuaderno No. 1 folio 067

’ cuaderno No. 1 folio 060

® cuaderno No. 1 folio 074

® cuaderno No. 1 folio 076

1% cuaderno No. 1 folios 075 a 080
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Menciona que si ha aceptado producto verificando las condiciones del empaque, sin embargo,
cuando se incrementd el problema no fue posible recibir mds.

El comisionista vendedor (..) manifesté que para la entrega del producto contacté a un
proveedor de empaque tradicional en el mercado, informé que en la primera y segunda
entregas no se presentaron problemas pero que después de la tercera comenzo el rechazo de
producto; reconoce que se han presentado problemas de falta de secamiento en el material de
empaque.

Las partes deciden solucionar la situacidon presentada mediante la entrega del producto
pendiente, en condiciones que cumplan la ficha técnica del negocio. De lo anterior se
puede concluir entonces, que se presentaron inconvenientes en la calidad del producto, lo
cuales acepta el mandante vendedor, y por esta razdn se dejd de recibir el producto.

Al respecto debe sefialarse que la ficha técnica de negociacidn, establecia que habria lugar
a rechazar vy solicitar el cambio de forma inmediata cuando “Los envases, empaques y/o
alimentos presenten dafios mecdnicos, corroidos, magullados, entreabiertos, sucios o con indicios
de contaminacion microbiolégica”ll.

Igualmente, el articulo 3.6.2.1.4.5 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la
Bolsa que regula el procedimiento de aceptacion de los bienes en el mercado de compras
publicas determina que “(...) Si las partes intervinientes en la operacion estdn de acuerdo con las
causales de rechazo, los bienes, productos y/o servicios serdn sustituidos dentro de los términos
que determine la Bolsa mediante Circular. En caso contrario, deberd efectuarse un muestreo lo
suficientemente representativo de los bienes, productos y/o servicios sobre los cuales recae el
rechazo por cualquiera de los siguientes medios: (..)”. Nétese entonces que en el caso
concreto al encontrarse de acuerdo las partes frente a los inconvenientes de calidad en el
empaque del producto, habia lugar a rechazo y sustitucién sin necesidad de que mediara
dictamen de calidad.

Asi las cosas es claro para la Sala que se presenté un incumplimiento por parte de la
sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién toda vez que no
se entregd el producto en las condiciones pactadas; de hecho de acuerdo con la solicitud
de incumplimiento elevada por la punta compradora no sélo se presentd el inconveniente
de calidad sino que adicionalmente hubo producto que no se entregd en los términos
acordados.

Sin embargo, debe anotarse que se cumplieron las entregas establecidas en el acuerdo de
arreglo directo y finalmente se entregd la totalidad del producto negociado tal como

! cuaderno No. 1 folios 049 a 056
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informd a la Sala la sociedad comisionista contraparte de las operaciones, Opciones
Bursatiles de Colombia S.A.*? en los siguientes términos: “conforme a la informacion
ratificada por nuestro mandante Agencia Logistica de las Fuerzas Militares, fue recibido el total del
producto y asi mismo pagado a través del sistema de compensacion de la Cdmara de
Compensacion de la Bolsa. Sin embargo, vale la pena aclarar, que las entregas no fueron realizadas
en las fechas acordadas inicialmente”.

Por las consideraciones anotadas, la Sala de Decisidon encuentra mérito para sancionar por
la imputacion elevada por el drea de seguimiento teniendo en cuenta las circunstancias
atenuantes de la conducta evidenciadas.

3.1.2. Incumplimiento en la entrega del producto en la operacién No. 12027383:

La operaciéon forward MCP No. 12027383 fue celebrada por la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién en calidad de comisionista vendedor el 5
de octubre de 2010, por cuenta de su mandante IMDICOL LTDA., con las condiciones que
se muestran a continuacion™:

Producto Va!or. p Cantidad Mandante SCB compradora Fecha entrega
negociacién Comprador
Espada para oficial Comando .
suEaIterF;o $51.418,622 39 Armada Torres Cortés Del 5 de octubre al 19
. ¥ e } S.A. de diciembre de 2010
superior Nacional

El dia 15 de diciembre de 2010™ —dos dias antes de la fecha final para la entrega-, el
mandante vendedor Imdicol Ltda., informé a MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en
liquidacion sobre las situaciones presentadas durante la ejecuciéon de la operacidn,
explicando que si bien la mercancia fue embarcada y despachada desde la India, la misma
se encuentra represada en la terminal de carga de la aduana de Delhi por fallas en el
software implementado para la liberacidn de paquetes. Considera que se trata éste de un
hecho constitutivo de fuerza mayor que lo exonera de responsabilidadls.

Tal situacién es informada por la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy
en liquidacion al Departamento de Operaciones de la Bolsa el dia 21 de diciembre y
solicita una prérroga en la entrega hasta el 30 de enero de 2011%.

'2 Cuaderno No. 2 folio 184

3 Ccomprobante de negociacién (Cuaderno No. folio 100)

' cuaderno No. 1 folios 113 a 119

> Remite las pruebas que demuestran la situacion presentada en la aduana las cuales obran en el
expediente en los folios 100 a 111.

'® Cuaderno No. 1 folio 112

Expediente 074-2013
Sala de Decisién No.6
Sesion 342 del 6 de agosto de 2013

Pagina 6 de 89



Calle 113 #7 —21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

i
o
o
°

La administracion de la Bolsa mediante comunicacion PSD-875 del 27 de diciembre de
2010 certifica el incumplimiento en la entrega del producto “bajo el entendido que no se
informé a la Bolsa oportunamente de la situacion que se presentaba para que se diera aplicacion a
los mecanismos y procedimientos dispuestos en el Reglamento para tales situaciones”.

En efecto no es aceptable que un profesional experto y diligente, informe a la Bolsa de los
inconvenientes frente a una operacion por él celebrada cuando ya se ha incumplido con la
fecha maxima de entrega; aun cuando su mandante de manera previa lo informd. De
hecho, la situacién presentada en la aduana comenzé desde el 3 de diciembre de 2010,
por lo cual se debié informar a la Bolsa de manera inmediata para poner en marcha el
procedimiento reglamentario establecido para el efecto.

La conducta de la sociedad comisionista vulnera la normatividad que rige este mercado
como se vera posteriormente y su deber de actuar de manera diligente, prudente y con
especial responsabilidad.

Sefiala el area de seguimiento en el pliego cargos que: “De acuerdo a la documentacion
obrante del expediente, es evidente para el Despacho que efectivamente Mercancias y Valores S.A.
no entregd el producto el 17 de diciembre de 2010; incumpliendo asi con la obligacidon de entrega
de la operacion No. 12027383, sin que obre, adicionalmente, evidencia alguna que acredite que
frente a la mencionada operacion haya existido convenio alguno modificando el plazo de entrega o
que el producto objeto de negociacion se haya entregado extempordneamente”. Sin embargo si
se llevd a cabo acuerdo de arreglo directo como se vera a continuacién.

En efecto en sus descargos sefiala la sociedad comisionista que: “(..) efectivamente el
cumplimiento de esta operacion se dio de forma extempordnea, en razon por la cual ante la
Cdmara Arbitral de la Bolsa Mercantil de Colombia se celebré un acuerdo, y de acuerdo a éste
ultimo se le otorgd plazo para la entrega de los activos subyacentes (sables), para el momento que
pudiera adelantarse la respectiva importacion”.

De acuerdo con la informaciéon remitida por el director de la Cdmara Arbitral a la Sala de
Decision, las partes se reunieron el dia 30 de diciembre de 2010, segln consta en Acta de
Arreglo Directo No. 024 conviniendo efectuar las entregas del producto el 17 de enero de
2011y 4 espadas como indemnizacidn el 15 de marzo de 2011%.

Al respecto debe sefialarse que segun el articulo 3.6.2.1.4.7 se pueden modificar las
fechas de entregas acudiendo a Camara Arbitral previo a la fecha en que se pretenda o se
haya debido realizar la entrega. Esto ultimo no se cumplié porque la fecha maxima de

7 cuaderno No. 2 folio 166 a 168
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entrega era el 19 de diciembre, por lo tanto, este acuerdo no tiene la virtualidad de
modificar las fecha de entrega sino de solucionar las diferencias entre las partes de
acuerdo con el art. 3.6.2.1.4.3,, lo cual no evita la declaratoria de incumplimiento.

Considera la Sala que existiendo la posibilidad de efectuar la modificacion de manera
previa a que se presentara el incumplimiento, la conducta la sociedad comisionista resulta
aun mas negligente pues por adoptar las medidas de manera inmediata una vez tuvo
conocimiento de la situacion presentada segun comunicacién de su mandante y ni
siquiera informar a la Bolsa oportunamente, acarred consecuencias negativas para su
mandante y la misma sociedad al permitir que se decretara el incumplimiento. Puso en
desventaja a su mandante al tener que acudir a la Cdmara Arbitral después de certificado
el incumplimiento, pretermitiendo la oportunidad de efectuar la modificacion de las
fechas de entrega de acuerdo con el procedimiento reglamentario. Se trata entonces de
una entrega extemporanea del producto.

Al respecto debe anotarse que tanto la entrega del producto como el pago del mismo, de
manera extempordnea, generan un incumplimiento. En efecto, las operaciones celebradas
en este escenario de negociacién deben cumplirse de manera estricta en las condiciones
de modo, tiempo y lugar pactadas, mds aun tratandose de obligaciones a término que
tienen fecha cierta para su cumplimiento.

De otra parte, como se ha anotado al ser el arreglo directo un acuerdo posterior al
incumplimiento y ser de caracter indemnizatorio no subsana la conducta reprochable que
ya se ha concretado, por lo tanto no exime de responsabilidad disciplinaria. Sin embargo
en el caso concreto debe tenerse en cuenta para efectos de graduacién de la sancién que
el producto fue finalmente entregado y se efectud el pago de una indemnizacion por el
retraso y los perjuicios causados a la contraparte.

3.1.3. Incumplimiento en la entrega del producto en la operaciéon No. 12299990:
La operacién forward MCP 12299990 fue celebrada por MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy

en liquidacién el 19 de noviembre de 2010 por cuenta de su mandante Industrias Rod
C.S.A, con las condiciones que se muestran a continuacién®®:

Valor . Mandante SCB
Producto . Cantidad Fecha entrega
negociacion Comprador compradora

18 Comprobante de negociacion a folio 126 del Cuaderno No. 1
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. Departamento | Comfinagro Del 17 al 24 de diciembre de
ssstill,ul:lante $ 713,815,403 | 7,590 del Huila SA. 2010

La sociedad comisionista compradora Comfinagro S.A. mediante comunicacién del 29 de
diciembre de 2010 solicitd a la Bolsa certificar el incumplimiento total de la operacion
toda vez que a la fecha no se habia obtenido propuesta por parte de la contraparte para
establecer nuevas fechas de entregas y no se habia iniciado entrega alguna™.

Mediante comunicacion MC-00042 del 7 de enero de 2011, la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacion explica las situaciones presentadas en la
ejecucién de la operacion e informa que su cliente “desde el 30 de diciembre de 2010 tiene el
100% del producto terminado para entregar de manera inmediata y con la misma responsabilidad
con la que participé en la negociacion solo estd a la espera de una respuesta por parte del

DEPARTAMENTO DEL HUILA para despachar las 7590 unidades negociadas”?°.

No obstante tal comunicacién, el incumplimiento es certificado por la administracion de la
Bolsa mediante comunicacién PSD-012 del 12 de enero de 2011°.

Lo sucedido en el desarrollo de la operacion se explica en acta de arreglo directo No. 002
del 17 de enero de 2011 en los siguientes términos: “(..) la operacién se realizé por
S$713.815.403 con entregas entre el 17 y el 24 de diciembre de 2010, de acuerdo con la ficha
técnica de negociacion se realizaria el pago de un anticipo del 40% del valor de la operacion dentro
de los 10 dias hdbiles después de cerrada la operacion. El pago del anticipo se demord 10 dias por
encima de lo pactado inicialmente. Esta operacion fue incumplida 100% porque a la fecha pactada
-24 de diciembre de 2010- no se entregé el producto“?. Se acordé entregar el producto el 31
de enero de 2011 y 227 unidades de producto como indemnizacién.

De acuerdo con la informaciéon remitida por la sociedad comisionista Comfinagro S.A. “El
dia 31 de enero de 2011, se da por cumplida la entrega del producto en las condiciones
establecidas en el arreglo directo, segun lo establecido en el Comité Arbitral y se procede a realizar
el pago definitivo de la operacién”23.

Como se puede evidenciar efectivamente se entregd el producto de manera
extemporanea lo cual implica un incumplimiento de las normas aplicables en este

% cuaderno No. 1 folio 129
%% cuaderno No. 1 folio 128
*! cuaderno No. 1 folio 132
*2 cuaderno No. 1 folios 123 a 125
% cuaderno No. 2 folios 149 a 150
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mercado, sin embargo, debe tenerse en cuenta para el andlisis de la responsabilidad las
circunstancias presentadas y que finalmente se entregd el producto con el pago de una
indemnizacion.

3.1.4. Incumplimiento en la calidad del producto en la operacién No. 12549806:

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacion celebré en
calidad de comisionista vendedor, la operaciéon forward MCP No. 12549806 el 30 de
diciembre de 2010, por cuenta de su mandante Ventas Institucionales Ltda., con las
condiciones que se muestran a continuacion:

Valor Producto Cantidad Mandante SCB Fecha entrega
Comprador compradora

Entregas parciales

Gestiones entre el 24 de enero
$ 511,191,200 | Pande maiz | 2,568,800 | ICBF Agroindustriales
SA y el 31 de octubre

de 2011.

Mediante comunicaciéon del 7 de febrero de 2011, el ICBF informé que “se recibieron
reclamaciones por parte de las unidades aplicativas del la (sic) regional Meta y algunas de la
regional Bogotd, donde manifiestan que el pan maiz presenta contaminacion por hongos, situacion
que estd afectando el normal desarrollo del programa y lo mds grave es que pone en alto riesgo la
salud de los nifios y nifias beneficiarios”24. Posteriormente complementa la anterior
comunicacion sefialando que se realizé visita a la planta de produccion de quien maquila
para el mandante vendedor encontrando que: (i) no cumple con los requerimientos de la
operacion pues no se aplican las buenas practicas de manipulacién de alimentos y carece
de condiciones fisicas para almacenar el producto fabricado, (ii) la contaminacion
bioldgica del producto suministrado causé grave dafio a la imagen del programa y del
ICBF. De acuerdo con lo anterior, la sociedad comisionista Agrogestiones S.A. solicita a la
Bolsa certificar el incumplimiento de la operacién mediante comunicaciones AGS-100-11y
AGS-099-11 del 8 de febrero de 2011%°.

** cuaderno No. 1 folio 140. Se informa sobre los descuentos que se realizaran por el incumplimiento (folios
136 a 139)

% Cuaderno No. 1 folio 141 y 142. Reitera la solicitud mediante comunicacién AGS-101-11 del 9 de febrero
de 2011.
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En efecto, mediante comunicacion DCC-093 del 9 de febrero de 2011, el Departamento de
Convenios Control Calidad de la Bolsa informé que el producto no cumplia con las
especificaciones de la ficha técnica pues presentaba “contaminacién por hongos”?®.

De acuerdo con todo lo anterior, la administracion de la Bolsa mediante comunicacién
PSD-067 del 9 de febrero de 2011 declara el incumplimiento en la calidad del producto de
acuerdo con la ficha técnica®’.

En acta de arreglo directo No. 009 del 15 de febrero de 2011 se acuerda cambiar al
productor del pan de maiz, contratar a un laboratorio externo para analizar las muestras
de producto y designar un profesional con dedicacidon exclusiva. Se sefala que se hara
reposicién de todas las unidades dejadas de entregar y se pagara una indemnizacién de
$24.628.000%%,

En efecto, en el caso concreto el producto presentd graves problemas de calidad, retraso
en las entregas y la planta maquiladora no contaba con las condiciones requeridas, por lo
cual es claro el incumplimiento por parte de la sociedad comisionista MERCANCIAS Y
VALORES S.A. hoy en liquidacion de las condiciones pactadas en la negociacion lo cual
conlleva a la vulneracién de diversas normas legales y reglamentarias como se expondrd
posteriormente.

Lo anterior se agrava teniendo en cuenta que se trataba del programa de desayunos
industrializados del ICBF lo cual como el mismo mandante sefiald puso “en alto riesgo la
salud de los nifios y nifias beneficiarios”. Por lo tanto de trata de una negociacién que
involucra un interés social, lo cual conlleva a que la sociedad comisionista debid actuar
aun con mayor cautela, profesionalismo y diligencia para efectos de cumplir la operacién
en las condiciones pactadas.

Sin embargo, debe también considerarse que segun lo informado por la sociedad
comisionista Agrogestiones S.A. a la Sala de Decisidn, el producto fue entregado de
acuerdo a las disposiciones estipuladas en la Camara Arbitral y adicionalmente se realizo

?® cuaderno No. 1 folio 145. Adicionalmente mediante comunicacién DCC-048 del 21 de enero de 2011 se
habia informado que no se habia entregado los analisis de laboratorio fisicoquimico y bromatoldgico segun
se exige en la ficha técnica de negociacion. Mediante comunicacién DCC-072 del 28 de enero de 2011 se
informd que los parametros de calorias, proteina y grasa del producto estaban por debajo del minimo
requerido en la ficha técnica. (Cuaderno No. 1 folio 146).

*” cuaderno No. 1 folios 148 a 150

*® cuaderno No. 2 folio 317 a 320

%° Comunicacion del ICBF del 7 de febrero de 2011 obrante a folio 140 del Cuaderno No. 1
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un descuento por la suma de $24.628.000 sobre el valor del producto a titulo de
indemnizacién. Lo anterior mitiga el impacto del dafio causado®.

3.1.5. Incumplimiento parcial en la entrega del producto en las operaciones forward
MCP 12479235y 12525114,

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacion celebré en
calidad de comisionista vendedor las operaciones No. 12479235 y 12525114 los dias 20 y
27 de diciembre de 2010 respectivamente, por cuenta de su mandante IMDICOL LTDA,,
con las condiciones que se muestran a continuacién’:

No. M B
° L. Valor Producto Cantidad andante sc Fecha entrega

Operacion Comprador | compradora

12479235 | $363,684,184 | FOchO 8,120 Correagro | Fecha inicial el
impermeable Comando S.A. 30 de marzo
Camiseta Armada Torres prorrogada

12525114 | $551,766,711 | interior 66,300 Nacional - hasta el 25 de
pixelada Cortés S.A. abril de 2011

Mediante comunicaciones del 27 de abril de 2011, la Armada Nacional solicitd a la
correspondiente comisionista compradora declarar el incumplimiento de la operacion
toda vez que a pesar de que se concedié una prérroga para el 25 de abril, no fue recibida
la cantidad total pactada.

De acuerdo con lo anterior las sociedades comisionistas Correagro S.A.*? y Torres Cortés
S.A.* solicitaron la certificacion de los incumplimientos por una cantidad de producto
incumplida de 2.445 para la operacién 12479235 y de 22.806 para la operaciéon 12525114.
Los incumplimientos fueron certificados por la administracion de la Bolsa en estos
términos mediante comunicaciones PSD-276 del 4 de mayo de 20113 y PSD-275 del 4 de
mayo de 2011%.

Respecto de la operacién 12479235 sefiala la sociedad comisionista en sus descargos que
el mandante dio cumplimiento extemporaneo de la operacién y solicita oficiar al

*® cuaderno No. 2 folio 328 a 330
31 Comprobante de negociacion (Cuaderno No. 1 folio 257 y )
32 Comunicaciones C.C.B. BO-11-0341 del 2 de mayo, C.C.B. BO-11-0351 del 3 de mayo y C.C.B. BO-11-0358
del 4 de mayo de 2011 (Cuaderno No. 1 folio 266)
** Comunicaciones TC-0866 del 29 de abril y TC-0891 del 2 de mayo de 2011 (Cuaderno o. 1 folios 259 y 260)
34 .
Cuaderno No. 1 folio 270
** Cuaderno No. 1 folio 262
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Departamento de Operaciones y a la Cdmara de Compensacidon para que suministren el
reporte completo sobre si existié el incumplimiento de las 2445 unidades.

La Sala de Decisién oficié a la sociedad comisionista contraparte de las operaciones para
efectos de que informara si finalmente se habia entregado el saldo incumplido en la
operacidn, a lo cual Correagro S.A. informo que®:

“(...) en reunion de cdmara arbitral de Mayo 10 de 2011 se acord?d entre las partes:

e Entrega de 2.689 ponchos a mds tardar el viernes 13 de Mayo a las 8.00 AM,
correspondientes a 2.445 unidades faltantes de la cantidad negociada en Bolsa y las 244
unidades por indemnizacion pactadas en Comité de Marzo 29 de 2.011.

e Entrega por parte del vendedor de 50 unidades adicionales de ponchos mdximo el 27 de
Mayo, como indemnizacion”.

Seflala que el mandante comprador el 25 de mayo de 2011 informé el recibo a
satisfaccion de los ponchos negociados.

Por su parte la CC Mercantil informé a la Sala que para las operaciones No. 12479235 y
12525114 que fueron incumplidas en la entrega, la sociedad comisionista compradora no
solicité la actuacién de la CC Mercantil y las garantias fueron reintegradas mediante el
sistema de compensacion al vencimiento®”.

De acuerdo con lo anterior, se encuentra probado que en las operaciones No. 12479235 y
12525114 no se entregé la totalidad del producto negociado en la fecha establecida para
el efecto, sino de forma extemporanea lo cual implica un incumplimiento de las
condiciones pactadas. Sin embargo debe ser tenido en cuenta para efectos de graduacion
de la sancion, que el producto fue finalmente entregado tal y como lo sefala la
contraparte.

3.1.6. Incumplimiento de los requisitos establecidos en la ficha técnica de
negociacion y del producto en la operacion No. 13384986.

La operacién forward MCP No. 13384986 fue celebrada por MERCANCIAS Y VALORES S.A.
hoy en liquidacién el 26 de mayo de 2011 para la entrega de panela pulverizada por
cuenta de su mandante MULTIGENIOS MAKARIZA S.A. para entregas desde el 7 de junio al

% Ccuaderno No. 2 folio 271
%7 cuaderno No. 2 folio 331
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15 de julio de 2011. Actud como contraparte la sociedad comisionista Llanobolsa S.A. por
cuenta de su mandante ALFM?®,

El dia 13 de junio de 2011 el mandante comprador ALFM solicita se declare el
incumplimiento de la operacion toda vez que el registro sanitario presentado por el
mandante vendedor “al ser verificado en la plataforma INVIMA, se encuentra para panela en
bloque y pulverizada y no para lo descrito en la Ficha Técnica del producto {(...)”, adicionalmente
sefiala inconvenientes en cuanto a la documentacion del concepto técnico sanitario y al
rotulado del producto en cuanto éste no cumplia con la Resoluciéon 5109 de 2005.

La sociedad comisionista Llanobolsa S.A. solicitd la declaratoria de incumplimiento
mediante comunicacion LLB-0385-11 del 12 de junio de 2011 y dio alcance a la misma
mediante comunicado LLB-0433/11 del 22 de junio de 2011*. La administracién de la
Bolsa declaré el incumplimiento de la operacién mediante comunicacion VPGO-079 del 23
de junio de 2011 por el incumplimiento de los requisitos del proveedor exigidos en la ficha
técnica de negociacion y ficha técnica del producto™.

Debe anotarse que en sus descargos la sociedad comisionista no se pronuncia respecto de
esta operacion.

Considera la Sala que no es aceptable por parte de un profesional diligente y responsable
gue no efectie de manera previa una verificacion de los requisitos establecidos en las
fichas técnicas para efectos de determinar el cumplimiento de los mismos por parte de su
cliente. Conductas como la anotada trae consecuencias graves pues la operacién no se
pudo ejecutar y se dejé desabastecido al mandante comprador, al no verificar las
posibilidades de cumplimiento de la operacién antes de celebrar la misma en la Rueda de
Negocios de la Bolsa.

En efecto, la sociedad comisionista Llanobolsa S.A. en respuesta a la solicitud de pruebas
realizada por la Sala de Decisidon informd que “dado que el producto no cumplia con los
requisitos exigidos en la Ficha Técnica, no se produjo entrega del producto y por lo tanto la BMC,
decretd el incumplimiento de la operacion”.

Por lo anterior, considera la Sala que existe una vulneracién de las normas legales y
reglamentarias que rigen este mercado y una afectacién a los pilares de cumplimiento y
seriedad en que se sustenta el mismo.

%% Cuaderno No. 1 folio 273
% cuaderno No. 1 folios 274 y 275
“ cuaderno No. 1 folio 278
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3.1.7. Incumplimiento de los requisitos establecidos en la ficha técnica de
negociacion en la operacion No. 13612501.

La operacién forward MCP No. 13612501 fue celebrada por MERCANCIAS Y VALORES S.A.
hoy en liquidacién el 6 de julio de 2011 para la entrega de 1 lote de carne de vacuno
fresca o refrigerada, por cuenta de su mandante Supermercados Cundinamarca S.A. para
entregas desde el 7 de julio al 7 de septiembre de 2011. Actué como contraparte la
sociedad comisionista Agrored S.A., por cuenta de su mandante ALFM*,

Mediante comunicacién MV01365 del 5 de julio de 2011, la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién certific el cumplimiento de todos los
requisitos juridicos y técnicos establecidos en la ficha técnica por parte de su mandante en
relacién con el lote negociado y anexa los documentos requeridos42.

No obstante lo anterior, mediante comunicacién del 7 de julio de 2011, la ALFM solicita a
Agrored S.A. declarar el incumplimiento de la operacién43, quien eleva dicha solicitud a la
Bolsa, el dia 8 de julio de 2011, en los siguientes términos™**:

“(...) en consecuencia con lo establecidos en las (sic) ficha técnica de negociacion acerca de los
REQUISITOS DEL PROVEEDOR, nos permitimos informar que realizada la verificacion de dicha
documentacion allegada por correo electréonico por la firma comisionista vendedora de su
comitente se presentan las siguientes inconsistencias:

- Se presenta documentacion juridica de SUPERMERCADOS CUNDINAMARCA y la
documentacion remitida sobre los aspectos técnicos corresponden a una empresa
llamada CARNICOL RM SAS enviando solo una carta emitida por CARNICOL
autorizando la representacion exclusiva a SUPERMERCADOS CUNDINAMARCA con
una fecha posterior a la de la negociacion, lo cual no es permitido en la ficha
técnica de negociacion.

- La Ficha Técnica exige que tanto el proveedor como el frigorifico deben tener
certificacion HACCP y en la documentacion dicha certificacion de
SUPERMERCADOS CUNDINAMARCA no es presentada.

- El concepto técnico sanitario no se encuentra vigente. ”

La administracion de la Bolsa certifico el incumplimiento de la operacion por requisitos del
proveedor exigidos en la ficha técnica de negociacién y ficha técnica del producto
mediante comunicacién VPGO-099 del 11 de julio de 2011*.

*! Cuaderno No. 1 folio 280
> cuaderno No. 1 folio 287 a 326
* cuaderno No. 1 folio 335
* Ccuaderno No. 1 folio 336
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Adicionalmente, mediante correo electronico del 18 de julio de 2011, el mandante
comprador presenté queja ante el drea de seguimiento sefialando®®:

“Para el caso que indica la carta, la firma comisionista MERCANCIAS Y VALORES entregd
documentos posteriores al cierre de la negociacion y con el agravante que su mandante
vendedor SUPERMERCADOS CUNDINAMARCA no cumplia los requisitos habilitantes.

Esta situacion generd desabastecimiento del producto, debido a que la ALFM se vio en la
obligacion de salir nuevamente a demandar el producto, lo cual una vez surtidos los tramites
administrativos de la BMC, se ejecutard hoy 18 de julio, doce (12) dias después de haberse
efectuado el anterior cierre.

()

Para la ALFM es inconcebible que una firma comisionista no dé cabal cumplimiento a los
requisitos exigidos por la entidad que estdn claramente publicados en el anexo de compra con
los cinco dias para que se verifiquen sus condiciones (...) poniendo en riesgo el prestigio de la
misma Bolsa, y a los soldados quienes son los consumidores de los productos que se negocian
por Bolsa, pudiéndose generar en un problema legal, fiscal y social con las entidades de control,
cliente y comunidad en general”.

El drea de seguimiento de acuerdo con el procedimiento reglamentario dio traslado de la
queja a la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en quuidaci6n47, quien
sélo dio respuesta después de que el area de seguimiento elevara una comunicacién
formal de advertencia sobre la obligacién de la sociedad comisionista de atender
oportunamente los requerimientos efectuados por el area de supervisién48. Explica Ia
sociedad comisionista que su mandante sefalé frente a la remisién de la certificacion
HACCP a nombre de otra empresa que: “representaba a la empresa Carnicol para la
comercializacion de carne y que al ser su objeto social la comercializacion de bienes y productos, la
empresa contaba con aliados comerciales que le preveian bienes, mdxime cuando los encargos
eran de tan diversa naturaleza”.

Evidencia la Sala de Decisién que la ficha técnica del producto sefialaba que “El proveedor
debe estar certificado con HACCP de Frigorifico y Proveedor”, por lo tanto, en efecto no se
cumplié con el requisito. Igualmente se incumple con la ficha técnica al remitir
documentacidn sobre los aspectos técnicos del proveedor de un tercero sobre el cual no
se establece la relacién contractual con el mandante vendedor.

*> Cuaderno No. 1 folio 340
* Cuaderno No. 1 folio 282
* Comunicacién AS-119-11 del 18 de julio de 2011 (Cuaderno No. 1 folios 284 a 286).
8 Comunicacién AS-264-11 del 4 de agosto de 2011 (Cuaderno No. 1 folios 329 a 330)
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Ahora bien, en sus descargos sefiala la sociedad comisionista: “la BMC realiza una
verificacion previa de los requisitos habilitantes de las operaciones de Mercados de Compras
Publicas (MCP), y es la propia bolsa la que habilita a los comisionistas para que puedan actuar en
la rueda de negociacion, lo que significaria que la BMC aparentemente permitio que Mercancias y
Valores corriera el negocio del cliente con los documentos que no cumplian con dichas fichas”.

Sin embargo, debe anotarse que independiente de la verificacién que pueda realizar la
Bolsa, la responsabilidad de cumplimiento se encuentra en cabeza de la sociedad
comisionista como profesional del mercado y al actuar en virtud de un contrato de
comision. En efecto, debe anotarse que la Bolsa “habilita” a quienes van a participar en la
Rueda de Negociacion con base en la certificacion dada por la sociedad comisionista sobre
el cumplimiento de los requisitos, pues se entiende que, como es su deber, ha efectuado
la verificacién de la documentacién aportada por su cliente de cara a los requisitos
exigidos por las fichas técnicas.

En el Titulo Sexto del Libro Il del Reglamento se establece la definicion de las fichas
técnicas de negociacién para el mercado de compras publicas en los siguientes términos:

Documento que contiene las condiciones de la negociacion, tales como bienes, productos y/o
servicios a ser negociados, cantidad, calidad y caracteristicas de los mismos, las condiciones,
descripcion del procedimiento y sitios de entrega, forma y fecha de pago de las operaciones,
condiciones y obligaciones del vendedor y/o comprador, las condiciones juridicas de las
operaciones, asi como las condiciones y obligaciones del comitente vendedor.

Igualmente deberdn contener las garantias adicionales exigidas al comitente vendedor, los
mecanismos de supervision e interventoria y, en general, aquellos aspectos especificos de la
negociacion, que de conformidad con la carta de intencion y el contrato de comision otorgado
por la entidad estatal sea necesario incluir.

La Bolsa podrd regular el contenido minimo que deberdn tener las fichas técnicas de la
negociacion; sin perjuicio de lo anterior, la informacion de las fichas técnicas de la negociacion
serd determinada conjuntamente por la entidad publica y la sociedad comisionista miembro de
la Bolsa seleccionada para actuar por cuenta de ésta, motivo por el cual, corresponderd a dicha
sociedad comisionista miembro de la Bolsa resolver las inquietudes o dudas que surjan respecto
de tales contenidos de conformidad con el procedimiento establecido para tal fin en el presente
reglamento, sin perjuicio de poder contar con el apoyo de terceros o de su cliente para realizar
dicha actividad.

Tratdndose de enajenaciones de bienes inmuebles, la ficha técnica de la negociacion deberd
establecer claramente quién serd el responsable del pago de los impuestos, tasas y
contribuciones que se causen con ocasion de la venta y transferencia de la propiedad, asi como
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la fecha en que deberd realizarse el otorgamiento de los instrumentos publicos a que haya
lugar.

No se podrdn incluir en la ficha técnica de negociacion disposiciones o condiciones de
negociacion o de cumplimiento de la operacion que tiendan a direccionar la operacion o a
limitar el mercado de tal manera que se afecte la pluralidad, por lo que no se podrdn incluir
requisitos que deban cumplir los comitentes de la contraparte en la operacion.

Dentro las responsabilidades que como profesional experto y prudente tenia la sociedad
comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién en su calidad de
comisionista vendedor, se encontraba la de estudiar y analizar las fichas técnicas para
efectos de determinar la capacidad de cumplimiento por parte de su cliente, en las
condiciones de tiempo, modo y lugar en que se pactaron esas operaciones. Asi, debe
verificar que las condiciones establecidas fueran congruentes y factibles de cumplir toda
vez que el estudio juicioso de cada ficha técnica es una labor de la sociedad comisionista.

El incumplimiento de uno de los requisitos establecidos en la ficha técnica de negociacion,
implica un desconocimiento de las obligaciones de la sociedad comisionista dentro de la
operacion celebrada mads aun cuando antes de la negociacidn certificé el cumplimiento de
tales requisitos. En efecto, dicha verificacién no se efectud con la responsabilidad y
diligencia propia de un profesional que participa en este mercado pues como tal, debié
haber cotejado los documentos aportados con los que se exigian.

Dicha conducta configura una vulneracion a lo establecido en el numeral 11 del articulo
2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, segun el cual las sociedades comisionistas miembros,
estan obligadas a “Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la
que sean miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que
celebre por conducto de la bolsa respectiva”. Adicionalmente vulnera lo previsto en el articulo
1.6.5.1 numeral 7° que prevé de manera especifica dentro de las obligaciones de los
miembros de la Bolsa, “Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecién a los
términos pactados y a su naturaleza, dentro del marco legal, reglamentario, consuetudinario y con
respecto a su natural equilibrio. En ningun caso serd admisible al momento del cumplimiento la
excepcion de falta de provision de fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio
negociado”.

No obstante lo anterior, para efectos de graduacién de la sancion, debe tenerse en cuenta
que de acuerdo con lo informado por la sociedad comisionista Agrored S.A. a la Sala de
Decision se efectudé reuniéon ante la Cdmara Arbitral de la Bolsa, pactando una
indemnizacion de 0.5% del valor de la operacion la cual fue pagada por la sociedad
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comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién en los términos
acordados™®.

3.1.8. Incumplimiento en la entrega parcial del producto en la operaciéon de
disponible MCP No. 13607445.

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién celebré el 5 de
julio de 2011, la operacién de disponible MCP No. 13607445 por cuenta de su mandante
LOUIS DREYFUS COMMODITIES COLOMBIA LTDA, con las siguientes condiciones: |

M B i
Producto |Valor Cantidad andante | SC Fecha entrega Cant'ldad
Comprador | compradora parcial
Café 6-jul-11 26,250
$575,242,500 | 52,500 | ALFM Reyca S.A. -
Excelso 15-jul-11 26,250

Si bien se efectud la primera entrega del producto®, el Departamento de Convenios
Control Calidad mediante comunicacion DCC-516 del 14 de julio informd que producto no
cumplia con condiciones pactadas (defectos-taza)’’. De acuerdo con lo anterior, el
Departamento de Operaciones mediante comunicacién DO-1291 del 22 de julio de 2011
solicité los soportes de entrega de la sustitucion del producto de la operacién®.

Es asi como si bien la reposicion del producto debia efectuarse el dia 21 de julio de 2011
ésta no se llevd a cabo y por lo tanto fue declarado el incumplimiento53 de la operacién
por la no entrega parcial del producto segun solicitud efectuada por el comprador54.

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién informé
mediante comunicacion del 25 de julio de 2011 que: “la reposicion del café verde UGQ de la
operacion 1360745 se realizard mafiana 25 de julio del afio en curso; debido a que nuestro
mandante realizé6 una segunda entrega el martes 19 de julio y por lo tanto queria esperar la
conformidad del lote por parte de la Agencia Logisitica de las Fuerzas Militares”.

* cuaderno No. 2 folios 159 a 160

*% Se debe anotar que de acuerdo con la informacién remitida por la sociedad comisionista Reyca S.A. la
primera entrega se efectué de manera extemporanea entre el 9 y 14 de julio, sin embargo, este
incumplimiento no es imputado en el pliego de cargos por lo que la Sala de Decisién no se pronunciara al
respecto.

>! cuaderno No. 1 folios 348 a 352.

>? Cuaderno No. 1 folio 342

> Comunicacién PSD-385 del 26 de julio de 2011 (Cuaderno No. 1 folio 358).

>* Comunicacién de la ALFM del 22 de julio de 2011 (Cuaderno No. 1 folio 354) y comunicacién de Reyca S.A.
del mismo dia (Cuaderno No. 1 folio 355).
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Debe sefialar la Sala, que el cumplimiento de los términos establecidos para efectuar la
reposicidn del producto, son de obligatorio cumplimiento y no es potestativo de la parte
decidir cudndo entrega el producto en reposicion. En efecto, la razén dada no justifica el
incumplimiento de la entrega del producto en reposicidn en el término establecido para el
efecto y por el contrario, lo confirma.

De acuerdo con lo anterior no puede ser de recibo el argumento esgrimido por la sociedad
comisionista en sus descargos en cuanto “consta en la informacién de la comisionista que el
mandante recogio el café, y lo sustituyd antes de los 8 dias de acuerdo a lo contemplado por el
propio reglamento de la BMC, lo que generd un cumplimiento extempordneo de la operacion por
parte de cliente”. De hecho si se hubiese efectuado la reposicién del producto en las
calidades pactadas a los 8 dias establecidos por el Reglamento, no habria vulneracién
alguna por parte de la sociedad comisionista pues al cumplir los términos reglamentarios
establecidos para los conflictos de calidad no se entiende que la entrega haya sido
extemporanea.

Ahora bien, debe anotarse que obra en el expediente comunicacién DCC-545 del 25 de
julio de 2011, en la cual el Departamento Técnico informa el producto correspondiente a
la segunda tampoco cumplié con la calidad™.

Sin embargo, la sociedad comisionista Reyca S.A. contraparte de la operacion, informd
segun solicitud de pruebas que efectuara la Sala®® que el producto se entregé el dia 1 de
agosto de 2011 y el mismo cumplié con la calidad, es decir, la reposicion del producto se
efectud finalmente, pero de manera extemporanea. Nétese cdémo en nada se relacionaba
la segunda entrega con la reposicidn del producto de la primera entrega pues, a pesar de
haberse incumplido con la calidad en la segunda entrega se pudo entregar el producto
objeto de la reposicion, posteriormente.

Igualmente, Reyca S.A. remitid acta de arreglo directo No. 026 del 11 de agosto de 2011,
en la cual se confirma que la reposicion se efectud extemporaneamente y que la segunda
entrega no cumplié con la calidad pactada y se acuerda el pago de una indemnizacién®’.
Informa igualmente lo siguiente:

e La primera entrega estaba programada para el 6 de julio de 2011, sin embargo ésta
se llevd a cabo finalmente entre el 9 y el 14 de julio.

>> Cuaderno No. 1 folio 347
*® Comunicacién 0643 del 26 de abril de 2013 (Cuaderno No. 2 folio 183).
>’ cuaderno No. 2 folio 179
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e De acuerdo con el dictamen de laboratorio de esta primera entrega el producto no
cumplié en relacion a defectos de tasa, por lo que se procedié a la reposicién del
producto el 1 de agosto de 2011.

e La segunda entrega estaba programada para el 15 de julio de 2011, sin embargo
ésta se llevé a cabo el 18 de julio no cumpliendo con el dictamen de calidad
negociado

e El 11 de agosto se realizé cdmara arbitral de arreglo directo.

e De acuerdo con el arreglo, el cumplimiento de la operacidn se llevd a cabo con el
pago del producto en las compensaciones del 31 de agosto y 19 de septiembre de
2011.

De acuerdo con lo anterior, estd probado que la sociedad comisionista MERCANCIAS Y
VALORES S.A. hoy en liquidaciéon incumplié con los deberes que regulaban su actividad
sin que exista causal alguna que pueda eximirla de responsabilidad. En efecto, lo que
ocurre a la postre es que la sociedad comisionista incumple con su obligacidn de entrega
en las condiciones pactadas en la Rueda de Negociacién.

3.1.9. De las normas vulneradas por el incumplimiento de las obligaciones en
cabeza de la sociedad MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién en
calidad de comisionista vendedor en las operaciones No. 10752679,
10763816, 12027383, 12299990, 12549806, 12525114, 12479235, 13384986,
13612501 y 13607445:

El incumplimiento en la entrega del producto en las condiciones pactadas, es decir
incumpliendo o bien el término establecido o la calidad requerida, corresponde a un
incumplimiento final de la operacion, tal y como se encuentra definido en el numeral
3.11.1 del Instructivo Operativo 09 de 2006 de la hoy CC Mercantil en los siguientes
términos: “Evento presentado cuando en la fecha en la cual se debe entregar el producto, esta
obligacion no se cumple, o habiendo entregado el producto la firma comisionista no cumple con los
requisitos de cantidad y calidad pactados o no informa a la Direccion de Operaciones de la CCBNA
mediante los formatos y horario establecidos”.

El incumplimiento en la entrega del producto conlleva a la vulneracién por parte de la
sociedad comisionista de su deber de “Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los
bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por
cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta
de provision de los mismos”, segln se encuentra establecido en el numeral sexto del articulo
2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, deber que se encuentra igualmente establecido en el

Expediente 074-2013
Sala de Decisién No.6
Sesion 342 del 6 de agosto de 2013

Pagina 21 de 89



PERINTENOENCIA FINANCIERA

Calle 113 #7 —21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

articulo 5.2.2.2. del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa®. En efecto,
en el caso concreto, no se entregd el producto pactado en la fecha establecida para el
efecto o en las calidades exigidas, sin que haya una causal que pueda eximir de
responsabilidad por dicha conducta.

Igualmente como se ha anotado, el incumplimiento de uno de los requisitos establecidos
en la ficha técnica de negociacién, implica un desconocimiento de las obligaciones de la
sociedad comisionista dentro de la operacidén celebrada mds adn cuando como es su
obligacion, certifica el cumplimiento de cada una de las condiciones exigidas por parte del
comprador. Lo anterior, configura una vulneracién a lo establecido en el numeral 11 del
articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, segun el cual las sociedades comisionistas
miembros, estan obligadas a “Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con
la bolsa de la que sean miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las
operaciones que celebre por conducto de la bolsa respectiva”. Adicionalmente vulnera la
previsto en el articulo 1.6.5.1 numeral 7° que prevé de manera especifica dentro de las
obligaciones de los miembros de la Bolsa, “Cumplir estrictamente los contratos que celebren
con sujecion a los términos pactados y a su naturaleza, dentro del marco legal, reglamentario,
consuetudinario y con respecto a su natural equilibrio. En ningun caso serd admisible al momento
del cumplimiento la excepcion de falta de provision de fondos o la inexistencia del producto,
documento o servicio negociado”.

De hecho, el incumplimiento de sus obligaciones como comisionista vendedor —entrega,
calidad y ficha técnica- implica el incumplimiento de los deberes generales que le son
aplicables y que propenden por el cumplimiento estricto de las obligaciones que contraiga
en este escenario de negociacion segin lo establecido en los numerales 1, 2°° y 7 del
articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa.

De otra parte entiende la Sala que con la conducta adoptada la sociedad comisionista
vulnerd, asi mismo, la disposicion contenida el numeral 6° del articulo 1.6.5.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, en concordancia con el numeral

*% Articulo 5.2.2.2. “Cumplimiento de las operaciones. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa
deberdn pagar el precio de compra o hacer o verificar la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos,
valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia, de
conformidad con el procedimiento establecido para tal efecto en el presente Reglamento, en las Circulares e

Instructivos. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de provisién. {...)" .

>° Articulo 1.6.5.1. “Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: (...) 2. Cumplir
permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de
sus dreas u organos de direccion, administracion, operacion, supervision, disciplina y de solucion de
conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos
operativos, acuerdos y laudos”.
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8° del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010%°, que establece que serd obligacion de
los miembros de la Bolsa: “Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena
fe, precisién y especial responsabilidad”. En efecto, el nivel de profesionalidad que se le exige
al comisionista implica que debe llevar sus negociaciones con la mayor claridad y precisién
posibles.

Por lo anterior, resulta claro que denota falta de precisidn, claridad y diligencia el no
realizar una revision profunda de las fichas técnicas de negociaciéon y confrontar los
documentos remitidos por su mandante frente a los requerimientos efectuados para
verificar que en efecto se cumpla con los mismos. Esta imprecision no puede ocurrirle a
quienes deben tener un nivel de profesionalismo y experticia superior.

Igualmente, no realizar un seguimiento responsable a su mandante de manera previa y
durante la ejecucion de la operacidn, para verificar la viabilidad de la operacién y las
posibilidades de cumplir en los términos pactados. Nétese que en la operacién No.
12027383 la sociedad comisionista no informé de manera oportuna a la Bolsa de las
situaciones que se estaban presentado con la ejecucidn para activar los procedimientos
establecidos para el efecto, lo que pudo incidir de manera directa en el incumplimiento de
la operacién. De hecho, de la traza de las operaciones analizada, se evidencia en la
mayoria de los casos hubo un inadecuado seguimiento y acompafiamiento por parte de la
sociedad comisionista a su mandante y a la operacidn, pues o bien no informa o lo hace de
manera tardia de los eventos relevantes que se presentaban.

Por todo lo anterior encuentra la Sala de Decisién que le asiste responsabilidad
disciplinaria a la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. por el
incumplimiento de sus deberes como comisionista vendedor en las operaciones No.
10752679, 10763816, 12027383, 12299990, 12549806, 12525114, 12479235, 13384986,
13612501 y 13607445 por la vulneracion de diferentes normas legales y reglamentarias
gue regulaban su actividad en este mercado. Sin embargo, los aspectos atenuantes y
agravantes de la conducta serdn analizados en el acapite de graduacién de la sancién.

3.2. Incumplimiento en la calidad del producto, en la entrega y en el llamado al
margen en la operacion No. 12646448:

3.2.1. De la situacidn presentada

% Antes en el articulo 29 del Decreto 1511 de 2006.
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La operacién forward MCP No. 12646448 fue celebrada por MERCANCIAS Y VALORES S.A.
hoy en liquidacion el 19 de enero de 2011, por cuenta de su mandante Ventas
Institucionales Ltda., con las condiciones que se muestran a continuacién:

M
Producto Valor Cantidad andante SCB compradora Fecha entrega
Comprador
Mezcla de Gestiones Entre el 24 de enero vy
frutas $ 435,000,000 | 1 lote ICBF . . el 31 de octubre de
. Agroindustriales S.A.
varias 2011.

En las primeras entregas que se efectuaron del producto, se presentaron inconvenientes
de calidad tal y como se desprende de las comunicaciones del ICBF en las cuales solicita el
incumplimiento de la operacién®. Igualmente obra en el expediente la comunicacién DCC-
068 del 26 de enero de 2011 en la cual el Departamento de Convenios Control Calidad de
la Bolsa informa que la sociedad comisionista vendedora no entregd las muestras de las
frutas negociadas en el plazo establecido en la ficha técnica de negociacion® vy la
comunicacion de Agrogestiones S.A. del 9 de febrero de 2011 en la cual solicita la
certificacién del incumplimiento de la operacién, concretando los puntos incumplidos

asi®>:

1. Las muestras de los productos no cumplen en su totalidad las exigencias de la ficha
técnica.

2. Las entregas de las fechas de 7 y 8 de Febrero no se realizaron y la reposicion de banano
solicitada el 3 de febrero no tenemos los soportes del cumplimiento.

Por lo anterior, mediante comunicacion PSD-068 del 9 de febrero de 2011, la
administracion de la Bolsa declard el incumplimiento parcial en calidad del producto de la
operacion No. 12646448,

Las partes acudieron a Camara Arbitral tal y como consta en acta de arreglo directo No.
009 del 15 de febrero de 2011, en donde se explican las circunstancias presentadas con la
negociacion asi®:

“(...) de las 838.952 unidades programadas para entrega, se han recibido 505.437, quedando
pendiente 333.515, la fruta ha sido rechazada por factores de calidad y la reposicion que ha
realizado el vendedor también ha tenido que rechazarse por no cumplir con las condiciones.

®! cuaderno No. 1 folio 155
®2 cuaderno No. 1 folio 157
%3 cuaderno No. 1 folio 156
* cuaderno No. 1 folio 161
% cuaderno No. 1 folios 151 a 153
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(...)

El comitente vendedor VENTAS INSTITUCIONALES informa que se ha entregado el 60% de los
solicitado por el ICBF, manifiesta que hay causas ajenas a su voluntad que han dificultado la
entrega de la fruta y que en el mercado no es fdcil conseguir frutas homogéneas en las

condiciones de calidad requeridas, por el invierno y por el paro camionero {(...)".

Se establece que se determinard un nuevo cronograma de entregas para el producto
faltante, sin embargo segln consta en comunicacién de Departamento de Operaciones de
la Bolsa DO-420 del 24 de febrero de 2011, para esa fecha el acta no habia sido firmada®®.

Ahora bien, en el interregno, esto es antes de que se firmara el acta de arreglo directo,
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién mediante comunicacién del 21 de
febrero de 2011, explica las incidencias que ha tenido el paro camionero y el
desabastecimiento presentado en el tema de frutas, verduras y otros productos y el
aumento desproporcionado de los precios. De acuerdo con lo anterior solicita la
mediacién de la sociedad comisionista con el ICBF, para la fruta que debe entregarse en la
semana de 21 al 26 de febrero, toda vez que no hay inventario de fruta. Sefala que se
trata de una situacién de fuerza de mayor y por lo tanto solicita que le den alternativas de
solucion®’. Este mismo dia la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en
liquidacién informa a la Bolsa del comunicado remitido por su mandante y seiala que se
solicita una prorroga de por lo menos dos semanas®.

El Departamento de Operaciones responde a la sociedad comisionista sefalando que para
la Bolsa “estos hechos evidentemente constituyeron un obstdculo para el cumplimiento normal de
las operaciones celebradas en el escenario de administra la Bolsa”, sin embargo, sefiala que no
se pronunciara respecto de la solicitud de la sociedad de modificar las fechas de entrega,
toda vez que no ha sido firmada el acta de arreglo directo y no se han oficializado los
compromisos alli adquiridong.

Nétese que si bien se reconoce que existen situaciones complejas para el cumplimiento de
la operacién, lo cierto es que ya se habia presentado un incumplimiento por parte de la
investigada al no entregar las muestras como se especificaba en la ficha técnica y
adicionalmente no se habian efectuado las reposiciones correspondientes en las calidades
pactadas. El acta de arreglo directo a la cual se hizo referencia previamente, se firma el 28

®® Cuaderno No.1 folio 230

®” cuaderno No. 1 folios 224 a 225

%8 cuaderno No. 1 folios 227 a 228. De hecho por las circunstancias presentadas consta en el expediente que
se solicitan diversas prdrrogas para la entrega del producto: Comunicacidon de Mercancias y Valores S.A. del
18 de febrero de 2011 (folio 217), comunicacidén de Ventas Institucionales Ltda. del 25 de febrero de 2011
(folio 218).

® cuaderno No. 1 folio 230
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de febrero de 2011 y en la misma se determiné que Ventas Institucionales, remitiria al
ICBF un nuevo cronograma para la entrega de las 333.515 unidades de fruta dejadas de
entregar.

Posteriormente, en comunicacion radicada en la Bolsa el 02 de marzo de 2011,
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién informa nuevamente a la Bolsa que su
mandante “en los ultimos meses ha experimentado un detrimento patrimonial en su relacion
contractual debido a los problemas que presenta el sector de las frutas y el de alimentos a nivel
nacional a propdsito de los factores climatoldgicos y de transporte, conocidos por todos nosotros,
que ha generado que nuestro cliente diariamente pierda dinero en su afdn por cumplir la
operacion, y ha hecho inviable el negocio debido a la tendencia alcista de los precios de las frutas”.
Sefiala que su mandante solicita “la intermediacion de la Bolsa para el estudio de las
circunstancias acaecidas y la suspension inmediata de la operacion hasta tanto sea realizada una
cdmara arbitral que posibilite encontrar soluciones a los inconvenientes presentados a causa del
cambio en las condiciones del mercado nacional; el objeto de esta propuesta es contar con el aval
de la Bolsa para reanudar la operacion con una oferta de productos en las cantidades y en las
condiciones exigidas y con precios normales y ajustados a los de cierre de la negociacion”. Por
ultimo informa que “Ventas Institucionales no va a realizar mds despachos por la fuerza mayor
que se deriva de la situacion actual del mercado y del desabastecimiento general de productos del
sector frutas que le impide a esta empresa cumplir con las condiciones técnicas establecidas en las
fichas técnicas de cada uno de los productos”’®. El 3 de marzo de 2011, se da alcance al
comunicado y sefiala que segin comunicacion de su mandante “se solicita una prérroga en
las entregas y una convocatoria a una cdmara arbitral para definir los lineamientos y condiciones
para cumplir con la operacion de frutas con el 1cBF”"",

Al respecto evidencia la Sala que existen contradicciones constantes en la informacién que
la sociedad comisionista y su mandante remiten a la Bolsa asi como las solicitudes
efectuadas. En efecto, se firma el arreglo directo el 28 de febrero acordando entregar el
producto faltante, sin embargo, tres dias después, se informa que no se seguird
cumpliendo y se solicita la suspensién de la operacién y al dia siguiente se solicita una
prérroga en las entregas aun cuando todavia no se habia remitido un cronograma para las
mismas.

En efecto, no entiende la Sala la razén por la cual no se discutieron y solucionaron todas
estas situaciones en la reunidn realizada para llegar al arreglo directo, y por el contrario se
firma el acta sin que fuera factible cumplir con las condiciones acordadas. Nétese que
aungque las situaciones del sector se habian presentado de tiempo atrds y eran claras para

7 cuaderno No. 1 folios 232
" cuaderno No. 1 folio 241
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el momento de la reunidn, Unicamente mediante comunicaciones posteriores se solicita la
suspension y luego prérroga de las entregas.

Es por esto que evidencia la Sala una falta de precisidon en el manejo de la operacion y
falta de criterio profesional para anticiparse a las posibles complejidades presentadas y
dar una solucién que ademads de permitir el cumplimiento de la operacion, defendiera los
intereses de su cliente. En efecto, debié analizar de manera diligente con su mandante, la
viabilidad de cumplimiento antes de acudir a Cdmara Arbitral para efectos de proponer
acuerdos viables de cumplir segun las condiciones del mercado y de su cliente.

La sociedad comisionista compradora Agrogestiones S.A. solicita el incumplimiento de la
operacion por instrucciones de su mandante el dia 4 de marzo de 2011,”% asi como la
intervencién de la CC Mercantil para la adquisicién del producto de las entregas futuras”.
La administraciéon de la Bolsa mediante comunicacién PSD-155 del 8 de marzo de 2011
declara el incumplimiento parcial en la entrega del producto.

Adicionalmente el dia 4 de marzo de 2011, la CC Mercantil solicitd la constitucidon
inmediata de garantias adicionales por un valor de $491.085.453 para la operacidn
1264644874, el cual no fue constituido por la sociedad comisionista. En efecto, evidencia la
Sala que para este momento, ya habia sido solicitado el incumplimiento por parte del
comprador y adicionalmente se habian remitido varias comunicaciones por parte del
vendedor informando sobre las dificultades para dar cumplimiento a la operacién. De esta
manera, el riesgo que busca mitigar el llamado al margen se habia concretado, y ya lo mas
probable era que no se cumpliera tampoco con la obligacion de constituir esta garantia.

En efecto, el 11 de marzo de 2011 MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién
explica a la Bolsa la situacion del mandante en relacidon con esta operacion y todos los
incumplimientos presentados solicitando que se exonere a la sociedad comisionista de las
entregas posteriores habida cuenta de la situaciéon de fuerza mayor presentada o en su
defecto que se convoque un comité arbitral para se revisen y reajusten los precios de la
fruta o se suspendan las entregas de la fruta hasta tanto se normalicen las condiciones de
abastecimiento y precio. Remite pruebas documentales de las cuales se resaltan las
siguientes:

e Noticia del 9 de febrero de 2011 titulada “Paro camionero en Colombia empieza a

. . 75
generar aumento de precios en alimentos”"".

72 cuaderno No. 1 folios 236 a 238 y 243
7 cuaderno No. 1 folio 242
7 cuaderno No. 1 folio 251
7> cuaderno No. 1 folio 173
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e Noticia del periddico El Tiempo del 9 de marzo de 2011, titulada “camioneros estdn
negando el derecho a la sequridad alimentaria” se lee “los perjuicios son grandes. Hemos
podido constatar que lo que es transporte de tractomulas, es decir de camiones de alto
cilindraje, se ha mermado a las centrales de abastos de ciudades como Medellin y
Bogotd en la tltima semana en una cantidad cercada al 47%””°. (negrillas por fuera del
texto original).

e Noticia del 15 de febrero de 2011 “alimentos suben 14% por paro camionero

e Comunicado del Ministro de Agricultura y Desarrollo Rural del 16 de febrero de
2011 titulado “Minagricultura recuerda que el derecho a la sequridad alimentaria de los
colombianos estd por encima de las aspiraciones de los camioneros”’®.

e Noticia del 16 de febrero de 2011 de la revista Dinero titulada “Paro camionero
empezo a afectar abastecimientos de alimentos”””.

e Informe SIPSA-MADR sobre el paro camionero y la comercializaciéon de alimentos
de 17 de febrero de 2011: se refiere al alza que han tenido algunos alimentos entre
ellos las frutas. Algunas frutas se sefialan como los productos mas afectados®.

e Noticia del periédico El Lider, Diario Caquetefio del 19 de febrero de 2011 en
relacién con la afectacion en los precios de los alimentos por el paro camionero®.

e Cotizacién de precios de la Comercializadora Daza H del 16 de febrero de 2011%.

e Cotizacion de precios de frutas de la empresa Fruticola de Colombia S.A. del 24 de
febrero de 2011%,

e Cotizacion de precios de la empresa Compras Fruver del 10 de marzo de 20113

e Cotizacion de precios de Fruticola Comercializadora Panamericana S.A. del 9 de
marzo de 2011%.

nl7

La CC Mercantil mediante comunicacion GC-416 del 14 de marzo de 2011% solicité a la
Bolsa declarar el incumplimiento del llamado al margen para la operacién, el cual fue
certificado mediante comunicacién PSD-177 del 15 de marzo de 2011%’.

7® cuaderno No. 1 folio 178
7 cuaderno No. 1 folio 183
78 cuaderno No. 1 folios 185 a 186
7 cuaderno No. 1 folio 174
8 cuaderno No. 1 folios 187 a 190
81 cuaderno No. 1 folio 184
8 cuaderno No. 1 folio 169
# cuaderno No. 1 folio 172
# Cuaderno No. 1 folio 165
® cuaderno No. 1 folio 166
% cuaderno No. 1 folio 252
¥ cuaderno No. 1 folio 177
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Sea lo primero anotar, que respecto del primer incumplimiento que fue certificado
mediante comunicacién PSD-068 del 9 de febrero de 2011 y que se encontraba referido a
las entregas del mes de enero, es claro que el hecho alegado no se puede tener como
causa del incumplimiento en las fechas pactadas toda vez que el paro camionero se
presenta desde febrero de 2011. Por lo tanto, en el caso de las primeras entregas, en
donde lo que ocurrid es que no se cumplié con la calidad pactada, no se presenta ningln
eximente de responsabilidad que pueda justificar el incumplimiento presentado.

Ahora bien respecto del incumplimiento posterior en la entrega del producto asi como el
incumplimiento en el llamado al margen, entrard a analizar la Sala si efectivamente se
presentd una situacién constitutiva de fuerza mayor que pueda eximir a la sociedad
comisionista de su responsabilidad.

La posicidn de la Corte Suprema de Justicia, sobre los elementos que deben examinarse en
situaciones de fuerza mayor o caso fortuito, pueden recapitularse en la sentencia 6461 de
julio 4 de 2002, la cual afirma:

“Siendo ese el quid de la acusacion, conviene recordar que para que un hecho pueda
considerarse constitutivo del fendmeno en mencion debe estar revestido de dos caracteristicas
esenciales como son la imprevisibilidad y la irresistibilidad. Tiene lugar la primera cuando se
trate de un acontecimiento “subito, sorpresivo, excepcional o de rara ocurrencia”, mientras que
la segunda se tipifica cuando tal acontecer sea “inevitable, fatal, imposible de superar en sus

consecuencias”®.

En lo que se refiere al elemento de la imprevisibilidad ha sefialado la jurisprudencia: “sin
perjuicio de algunas matizaciones o combinaciones efectuadas por la Corte en el pasado (Sentencia
del 26 de enero de 1.982, entre otras), tres criterios sustantivos han sido esbozados por ella, en orden
a establecer cuando un hecho, in concreto, puede considerarse imprevisible, en la medida en que es
indispensable, como lo ha recordado la Corte una y otra vez, examinar cada situacion de manera
especifica y, por contera, individual, a fin de obviar todo tipo de generalizacion: 1) El referente a su
normalidad y frecuencia; 2) El atinente a la probabilidad de su realizacion, y 3) El concerniente a su
cardcter inopinado, excepcional y sorpresivo™’.

En este sentido es claro que la previsibilidad en este mercado debe analizarse bajo la
Optica de la calidad del profesional del comisionista y en ese sentido determinar cudles
son las previsiones normales que en dicha calidad debe tener en consideracion para
efectos de determinar las circunstancias que podrian afectar el cumplimiento de Ia
operacion en virtud de los productos negociados.

% Sentencia de Casacion Civil de 26 de enero de 1982.
% Corte Suprema de Justicia. Sentencia de 23 de junio de 2000.
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Asi mismo es claro que como profesional y entidad vigilada debia contar con un sistema
de administracion del riesgo que le permitiera efectuar un debido monitoreo y
seguimiento de la operacidon y del mercado para efectos de prever situaciones adversas
gue pudiese afectar el precio del subyacente, que en el caso de productos agropecuarios
es uno de los aspectos de mayor influencia.

No obstante lo anterior, la jurisprudencia ha sido clara en afirmar que la fuerza mayor
debe analizarse en el caso concreto y frente al fendmeno presentado de forma particular.
En efecto el fendmeno de la imprevisibilidad en abstracto, conlleva a que todo sea
previsible y por tanto desnaturaliza como tal la figura de fuerza mayorgo.

En el caso concreto la sociedad comisionista alega dos hechos como imprevisibles e
irresistibles: las consecuencias que el invierno habia traido para el sector agropecuario y el
desabastecimiento y aumento de precios producto del paro camionero. Frente al primer
hecho debe anotarse que tal y como lo sefialé el Departamento de Operaciones de la
Bolsa, venia de tiempo atras, incluso antes de la celebracién de la operacién por lo tanto,
se trata de una situacion que debid tener en cuenta la sociedad comisionista para efectos
de analizar los riesgos de la negociacién. Ahora bien, la Camara Disciplinaria ha seialado
en reiteradas ocasiones que en un mercado bursatil y especificamente en el administrado
por la Bolsa sobre productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commoaodities, el
riesgo que se debe analizar y sobre el cual las sociedades comisionistas deben evaluar las
posibilidades de cumplimiento, es aquél que se deriva del propio mercado y por ende, la
variacién de precios en una negociacién con subyacente agropecuario debe ser un aspecto
previsto por la sociedad comisionista y sobre el cual se tenga medidas de contingencia. El
riesgo de variacion de precio debe asumirlo el vendedor.

Ahora bien, en cuanto a la irresistibilidad tenemos que se debe entrar a analizar si la
sociedad comisionista previendo el hecho adopté todas medidas adecuadas para evitar
gue se presentara. Al respecto, si bien una situacion propia del mercado, no es posible de
resistir por parte de la sociedad comisionista, si debié adoptar las medidas tendientes a
propender por dar cumplimiento a la operacién, maxime cuando la misma tenia una

0 £n efecto, en sentencia de 23 de junio de 2000, la Corte menciond: “[lla imprevisibilidad, rectamente
entendida, no puede ser desentrafiada -en lo que atafie a su concepto, perfiles y alcance- con arreglo a su
significado meramente semdntico, segun el cual, imprevisible es aquello ‘Que no se puede prever’, y prever, a su
turno, es ‘Ver con anticipacion’ (Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola), por manera que
aplicando este criterio seria menester afirmar que es imprevisible, ciertamente, el acontecimiento que no sea
viable contemplar de antemano, o sea previamente a su gestacion material (contemplacion ex ante)...Si se
aplicase literalmente la diccion en referencia, se podria llegar a extremos irritantes, a fuer que injuridicos, habida
cuenta de que una interpretacion tan restrictiva haria nugatoria la posibilidad real de que un deudor, segun el
caso, se liberara de responsabilidad en virtud del surgimiento de una causa a él extrafia, particularmente de un
caso fortuito o fuerza mayor(...)".
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duracion de 10 meses. En efecto, las entregas pactadas en la Rueda de negociacién iban
del 24 de enero al 31 de octubre de 2011, por lo cual no es aceptable que una situacion
temporal como lo es un paro que claramente conllevd a un aumento de los precios
durante un periodo de tiempo conllevara a que se incumpliera la totalidad de la operacion
después del mes de marzo.

En efecto, la investigada debid activar planes de contingencia para dar cumplimiento a las
entregas restantes de la operacidn, que era un porcentaje considerable aun cuando
durante los meses de febrero y marzo no se pudiese realizar la entrega en las condiciones
pactadas, con lo cual se hubiese mitigado el dafio que se ocasionaria a la contraparte.

Por el contrario se evidencia que las medidas propuestas por la sociedad comisionista se
alejaban de los pilares que rigen este mercado. En efecto, de acuerdo con el intento de
arreglo directo segun reunién del 17 de marzo de 2011, las propuestas de la sociedad
comisionista eran las siguientes:

1. “Seguir entregando una sola fruta, banano, hasta tanto los precios se ubiquen dentro de la
volatilidad normal de precios.

2. Moadificar las cantidades con el mismo valor de negociacion.

Entrega de otro producto mientras se regulan los precios.

4. Liquidar la operacion por mutuo acuerdo en virtud de las condiciones de mercado”.

w

En un mercado que se funda en la transparencia, seguridad y cumplimiento oportuno de
los compromisos adquiridos no se pueden manejar las negociaciones como si se tratase de
un mercado comun. En efecto, no es posible terminar una negociacidon “por mutuo
acuerdo”, ni cambiar el producto objeto de negociacién, ni disminuir el precio del
producto, luego de haber cantado la operacién en Rueda. Lo anterior encuentra su
fundamento en la naturaleza del mercado administrado por la Bolsa y de las
negociaciones que en él se realizan, toda vez que nos encontramos frente a un mercado
regulado que involucra una actividad de interés publico. La modificacién de una operacién
no es una situaciéon que interese Unicamente a las partes de la negociacion ya que la
operacion se cerrd en Bolsa bajo unas condiciones que se dieron a conocer al mercado y
es en esas condiciones que se debe cumplir la operacién o en su defecto cumplir los
requisitos reglamentarios para su modificacién. En consecuencia, no pueden ser de recibo
en este mercado las modificaciones a la operacién, efectuadas por fuera de las
disposiciones reglamentarias toda vez que dicha situacidon podria ir en contra de la
transparencia del mercado toda vez que quienes ofertaron en la Rueda de Negocios, lo
hicieron de acuerdo con las condiciones que se cantaron en Rueda.
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De acuerdo con lo anterior no encuentra la Sala que se haya presentado una circunstancia
imprevisible e irresistible que pueda exonerar a la sociedad comisionista de
responsabilidad por la vulneracién de las normas legales y reglamentarias que le eran
aplicables. Adicionalmente, es claro el dafio que se ocasiond a la contraparte ya que
quedd desabastecida del producto durante un lapso amplio de tiempo, hasta que se logré
realizar una nueva negociacion.

En efecto, en etapa de decisién se oficié a la sociedad comisionista Agrogestiones S.A.
para que informara el cumplimiento final de tal operacién, quien sefald: “el ICBF con el
dnimo de agotar todas las instancias para la buena resolucidon de de conflictos acepta nuevamente
asistir a reunion de Cdmara Arbitral y es efectuada el 17 de marzo, la cual finalizé sin llegar a
ningin acuerdo®™” adicionalmente menciona que su mandante solicité que la operacién
fuera honrada a través de los mecanismos dispuestos por la Camara de Compensaciéngz,
sin embargo por oficio OC-309 del 15 de marzo de 2011 les fue informado que las
unidades solicitadas no fueron ofrecidas por el mercado en 3 ruedas consecutivas en el
escenario de la BMC.%.

Sin embargo, sefiala la sociedad comisionista que: “es importante mencionar que después de
revisar las cantidades solicitadas finalmente se cierra la operacion que honrd la CRC con las
garantias del mandate vendedor, de acuerdo a las condiciones de mercado”. En efecto, obra en
el expediente documento de liberaciéon de recursos para efectos de que la sociedad
comisionista Agrogestiones S.A. negociara nuevamente la adquisicién de fruta con el saldo
del valor de negociacion de la operacion incumplida®. La negociacion se logré realizar sélo
en julio de 2011, por lo tanto el ICBF y el programa al cual se destinaba el producto se
vieron afectados por tres meses hasta que fue posible conseguir el producto nuevamente
en la Bolsa.

Por todo lo anterior, entiende la Sala que se presentd un incumplimiento de las normas
legales y reglamentarias aplicables como se explicara a continuacién, sin que exista
eximente de responsabilidad de rompa la imputabilidad de la conducta.

3.2.2. De las normas vulneradas por la conducta de MERCANCIAS Y VALORES S.A.
hoy en liquidacidn en la operacion No. 12646448 y concepto de la violacidn.

ot Adjunta acta de arreglo directo No. 14. Cuaderno No. 2 folios
% Obra en el expediente comunicacién AGS-161-11 del 9 de marzo de 2011, en la cual Agrogestiones S.A.
solicita la actuacién de la CC Mercantil en respuesta a comunicacion OC-282 del 9 de marzo de 2011.
% cuaderno No. 2 folio 297. Igualmente obra en el expediente comunicacién del 14 de abril de 2011
94 .
Cuaderno No. 2 folio 291

Expediente 074-2013
Sala de Decisién No.6
Sesion 342 del 6 de agosto de 2013

Pagina 32 de 89



Calle 113 #7 —21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.

‘ o ; www.bolsamercantil.com.co

]
o
o
°

Como ya se ha sefialado, el incumplimiento en la entrega del producto conlleva a la
vulneracién por parte de la sociedad comisionista de su deber de “Pagar el precio de compra
o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos
negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no
podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision de los mismos”, segin se encuentra
establecido en el numeral sexto del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010.

Por su parte, el articulo 1.6.5.1 en su numeral 11 — en concordancia con lo establecido en
el numeral 12 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010 - establece que todos los
miembros de la Bolsa estan obligados a: “Constituir las garantias generales, especiales y las
demds que exija el presente reglamento, en la oportunidad y condiciones establecidas, las cuales
deberdn mantenerse vigentes y libres de gravdamenes o limitaciones. Asi mismo, esta obligacion
deberd cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras entidades cuando la Bolsa efectue
la compensacion y liquidacion de operaciones y administracion de garantias por conducto de
terceros”. Por su parte, el numeral 4.2.5. del articulo 4 del Reglamento de la CC Mercantil
establece que sera obligacidén de los miembros de la Bolsa “Constituir y mantener vigentes y
libres de todo gravamen las Garantias”. Obligaciones que en el presente caso no se
cumplieron al no constituir el lamado al margen de la operacién.

De igual manera, las vulneraciones anotadas implican el incumplimiento de los deberes
generales que le son aplicables a las sociedades comisionista y que propenden por el
cumplimiento estricto de las obligaciones que contraiga en este escenario de negociacion
segln lo establecido en los numerales 1, 2 y 7 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacidon de la Bolsa. En efecto, no cumplié con su obligaciéon de
entrega del producto en los términos pactados ni de constituir la garantias solicitadas por
la CC Mercantil; obligaciones que sdlo en su cabeza recaen ya que se encontraba actuando
en virtud de un contrato de comisién, a nombre propio, por cuenta ajena.

De otra parte entiende la Sala que con la conducta adoptada la sociedad comisionista
vulnerd asi mismo la disposicion contenida el numeral 6° del articulo 1.6.5.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, en concordancia con el numeral
8° del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, que establece que serd obligacion de
los miembros de la Bolsa: “Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena
fe, precisién y especial responsabilidad”. En efecto, el nivel de profesionalidad que se le exige

% Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.11.1.8.1“Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las
bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las
siguientes obligaciones: (...) 12. Otorgar las garantias que sean exigidas por el reglamento de la bolsa de la
cual sea miembro.”.

% Antes en el articulo 29 del Decreto 1511 de 2006.
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al comisionista implica que debe llevar sus negociaciones con la mayor claridad y precisién
posibles.

3.3. Incumplimiento en el pago de las operaciones de fisico identificadas con los
numeros 9751045, 9751052, 9751056, 9862354, 9862842, 8992396 vy
11128069.

3.3.1. Incumplimiento en el pago de las operaciones No. 9751045, 9751052,
9751056, 9862354 y 9862842

Las operaciones forward MCP Nos. 9751045, 9751052, 9751056, 9862354 y 9862842
fueron celebradas por MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién en calidad de
comisionista comprador con las condiciones que se muestran a continuacion:

No. Fecha

Operacién  celebracion Valor Producto Cantidad Fecha pago
9751045 1-sep-09 $1,130,500,000 Computador de escritorio 1082 15-nov-09
9751052 1-sep-09 S 47,956,897 Computador de escritorio 28 15-nov-09
9751056 1-sep-09 S 20,057,200 Computador Portatil 10 15-nov-09
9862354 22-sep-09 S 1,900,000 Impresora Tipo 1l 1 15-nov-09
9862842 22-sep-09 S 5,800,000 Impresora Tipo 2 1 15-nov-09

Mediante comunicacion MV092876 del 19 de noviembre de 2009, la sociedad investigada
solicita a la CC Mercantil emitir un concepto sobre las instrucciones especificas de la
liquidacién de las operaciones, sefialando que®” MERCANCIAS Y VALORES S.A. cerrd las
operaciones No. 9751052, 9751045, 9751056, 9751049, 9862354 y 9862842 por cuenta
de su mandante Gobernacioén del Tolima.

Explica en relacion con la operacién No. 9751049 que hacia parte de las operaciones
celebradas por cuenta de la misma entidad estatal, que fue incumplida por el vendedor y
honrada por la CC Mercantil mediante la operacién 10108341, entre las cuales se generd
una diferencia de quinientos mil pesos. Continla explicando que “siguiendo las instrucciones
verbales del departamento de operaciones” iba a proceder a efectuar el pago total de las
operaciones para que posteriormente la CC Mercantil efectuara la compensacion frente a
la operacion incumplida y honrada por la entidad. Sin embargo su mandante informdé que
no podia efectuar el pago de la operacidn incumplida ya que los datos no coincidirian con
lo facturado.

%7 cuaderno No. 1 folio 003
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Adicionalmente, contintda sefialando que de acuerdo “con conversacién telefénica con el
departamento de operaciones de la CRCBNA” se concluyé cdmo debia presentarse la
liquidacion al mandante, la cual fue expedida informando que “no habia soporte normativo o
reglamentario sobre el procedimiento a seguir pero se habia solicitado el concepto a la CRCBNA
telefénicamente por si lo requirieran”. La liquidacion fue recibida por el mandante el 18 de
noviembre. Notese que para esta fecha ya se habia presentado el incumplimiento.

En dicha comunicacion sefiald también que su mandante ha responsabilizado a la
sociedad comisionista por la demora y por el incumplimiento. Por lo tanto solicita que:
“sea aclarado por escrito el procedimiento de pago que la Gobernacidon del Tolima debe sequir
teniendo en cuenta los antecedentes citados”.

El dia 15 de noviembre de 2009, la sociedad comisionista vendedora, solicitd certificar el
incumplimiento de las operacionesgg, el cual fue declarado a través de comunicacién PSD-
693 de 20 de noviembre de 2009%° en relacién con las operaciones identificadas con los
numeros 9751045, 9751052, 9751056, 9862354, 9862842 y la operacion 10108341,

La sociedad, MERCANCIAS Y VALORES hoy en liquidacién, da respuesta a la declaratoria
de incumplimiento sefalando nuevamente que “la demora en el pago fue ocasionada por la
no existencia de normatividad o reglamentacion, y la falta de conocimiento por parte de los
funcionarios de la CRCBNA™ y la BNA'® sobre el procedimiento a sequir al momento de realizar el
pago por parte del mandante comprador en caso que se presentara un incumplimiento en la venta
en la operacion inicial y que fuera honrado por la CRCBNA'®, habiendo resultado un menor valor
negociado en la operacién de la CRCBNA™”.

Al respecto debe aclarar la Sala que ni la operacién incumplida a la que hace referencia la
sociedad comisionista (9751049) ni la operacién con la cual se dio cumplimiento a ésta
ultima (10108341) hacen parte de las operaciones objeto de investigacidon. Ahora bien, no
hay razén para que el pago de las operaciones objeto de investigacidn se involucrara con
los inconvenientes presentados con aquellas sefialadas previamente, sobre las cuales
evidentemente hubo algun tipo de confusion.

En efecto, cada operacién celebrada en el este escenario es Unica y debe cumplirse en las
condiciones pactadas. En las operaciones objeto de investigacion, se habia efectuado la

% cuaderno No. 1 folio 019

% Cuaderno No. 1 folio 031

1% Esta ultima no es objeto de investigacion

1% Entiéndase CC Mercantil
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entrega del producto y por tanto debia cumplirse con la fecha de pago, que segln se
acredita en el SIB fue modificada segun acta de acuerdo para el 19 de noviembre de 2009.
Sin embargo, para esta fecha, la sociedad comisionista aun se encontraba solicitando
informacién sobre cémo hacer el pago de las operaciones 9751049 y 10108341, que no
hacen parte del presente proceso.

Ahora bien, informa la sociedad comisionista en comunicacion del 25 de noviembre ya
citada, que el pago se efectud el 24 de noviembre de 2009 por lo tanto se presentd un
retraso de 7 dias lo cual vulnera las normas que rigen este mercado como se verd a
continuacion, sin embargo se debe tener en cuenta que finalmente hubo pago y en un
tiempo considerable.

Respecto de los incumplimientos en el pago de las operaciones mencionadas, sefiala la
sociedad comisionista investigada en sus descargos que “Fue la BMC, la entidad que realizé el
contacto inicial con la entidad estatal que realizé sus compras y es la propia BMC, la encargada de
explicar en qué consiste este mercado y cudles son las obligaciones que ésta adquiere al comprar
sus productos en el MCP de la Bolsa”.

Nada mas alejado de la regulacién que rige este mercado que las afirmaciones efectuadas
por la investigada. En efecto, quienes participan en este mercado son las sociedades
comisionistas que actlan por cuenta de sus clientes y son ellas quienes deben cumplir con
todas las obligaciones derivadas del Reglamento y la ley, asi como aquellas que se derivan
del contrato de comision mediante el cual actian y de la operacién celebrada. Debe
recordarse que el contrato de comisiéon lleva implicito el deber de asesoria que tiene la
sociedad comisionista con sus clientes.

De hecho como es sabido en el titulo sexto del Libro Il del Reglamento se regula el
Mercado de Compras Publicas de la Bolsa, y en el mismo se establece:

“Articulo 3.6.1.5.- Obligaciones de los participantes y naturaleza de las obligaciones. Las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa que celebren operaciones a través del MCP
estardn sometidas a la totalidad de las obligaciones que correspondan al tipo de operacion,
segun se encuentre reglamentada en el presente libro asi como a las demds obligaciones que
les sean aplicables en virtud del Reglamento y de la normatividad vigente. Adicionalmente
deberdn atender las obligaciones contenidas en los contratos suscritos con los comitentes
respectivos cumpliendo especialmente con el deber de asesoria que les asiste en virtud del
contrato de comision a ser desarrollado.

Del cumplimiento de las obligaciones derivadas de las operaciones celebradas en el MCP
Unicamente son responsables las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa. Lo anterior
se entenderd sin perjuicio del deber del comitente comprador y del comitente vendedor de
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poner oportunamente a su respectiva sociedad comisionista miembro de la Bolsa en
condiciones de dar cumplimiento a las obligaciones derivadas de las operaciones.

Las operaciones celebradas a nombre de una sociedad comisionista miembro de la Bolsa a
través del MICP se rigen por el derecho privado y sélo vinculan juridicamente a las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa que en ellas intervienen.

()

En consecuencia, cuando las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa celebren
operaciones en desarrollo del contrato de comision, estardn obligadas respecto de la operacion
celebrada en el mercado y no serd admisible como excusa para el cumplimiento de la operacion
o para la constitucion, modificacion, sustitucion o ajuste de las garantias a que haya lugar, la
renuencia, negativa o falta de provision por parte de su comitente”. (negrillas por fuera del
texto original)

En efecto, la sociedad comisionista de Bolsa en el mercado de compras publicas y en los
demas mercados administrados por la Bolsa actia en virtud de un contrato de comision,
esto es, a nombre propio y por cuenta ajena el cual se basa en la calidad de profesional
del comisionista. Lo anterior por lo tanto lleva consigo la obligacién de prestar una
adecuada asesoria a sus clientes asi como cumplir la operacién en los términos pactados.

Igualmente, tal y como lo seiala el articulo previamente citado, al actuar en el Mercado
de Compras Publicas a las sociedades comisionistas le son aplicables los deberes generales
establecidos en el reglamento asi como las normas legales que regulan su actuar.

Es asi cdmo la sociedad comisionista debia cumplir con su deber de asesoria tal y como lo
dispone el articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010 —anterior articulo 29 del Decreto
1511 de 2006- en su numeral 10 al imponer la obligacién de: “Actuar como expertos
prudentes y diligentes respecto de sus clientes, en especial en lo que se refiere a su deber de
asesoria a los mismos.”. Igualmente se encuentra obligada a cumplir el deber de asesoria e
informacidén que trae el articulo 5.2.1.15 del Reglamento en los siguientes términos:

“1. Prestar una adecuada asesoria a sus clientes, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
1.5.3.3 de la Resolucion 400 de 1995, el cual se entenderd aplicable no solamente a las
actividades que constituyan intermediacion sobre valores sino a todas las operaciones sobre
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, asi como de
servicios, documentos de tradicion o representativos de mercancias, titulos, derechos, derivados
y contratos que puedan transarse en la Bolsa, dependiendo de si se trata de clientes
inversionistas o inversionistas profesionales, o cuando éstos ultimos soliciten la proteccion como
clientes inversionistas, atendiendo en todo caso las siguientes obligaciones especiales: (...).”
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De tal manera que no era la Bolsa, sino la sociedad comisionista quien debia informar y
explicar a su cliente cémo opera este mercado y los deberes y obligaciones que se derivan
al celebrar una operacién en el mismo, asi como todos los pormenores de la negociacion.

En lo que se refiere de forma especifica al cumplimiento de la operacion, sefiala el articulo
3.7.2.1.4.1 del Reglamento: “Cumplimiento de las operaciones. Todas las operaciones
celebradas a través del mercado de fisicos de la Bolsa deberdn ser cumplidas por las sociedades
comisionistas miembros que actuen en éstas, de conformidad con los términos acordados en la
operacion, sin perjuicio de lo establecido en los articulos 3.7.2.1.3.4'® y 3.7.2.1.4.2' del presente
Reglamento (...)".

Por su parte, la Bolsa como proveedor de infraestructura tiene como obligacién principal
el garantizar a quienes participan en los mercados por ella administrados y al publico en
general condiciones suficientes de transparencia, honorabilidad y seguridad y por ende,
sus funciones se diferencian de aquellas predicables de quienes participan en las
operaciones celebradas a su interior.

De otra parte, manifiesta en sus descargos que no se puede aseverar que las operaciones
estén incumplidas es su totalidad es decir, que la entidad estatal nunca realizé el pago de
los productos, que por el contrario si recibié y que ademas debidé consumir, pues en este
caso se convertiria en una desaparicidn injustificada por parte de las entidades estatales y
se encontrarian en un proceso de cobro juridico. En la misma linea menciona que “En caso
de que realmente se hubiesen incumplido las operaciones debe existir un reporte de la CC mercantil
sobre la utilizacion de las garantias que colocaron todas y cada una de las entidades estatales”.

Al respecto debe sefialarse que en efecto en las operaciones No. 9751045, 9751052,
9751056, 9862354 y 9862842 hubo pago extempordneo, sin embargo, como se ha
anotado en este mercado la entrega o pago extemporaneo de las operaciones constituye
un incumplimiento.

Debe anotarse que en sus descargos la sociedad comisionista solicitd como prueba oficiar
a la CC Mercantil para que suministre la informacién completa sobre estas operaciones, y
no se acepte una informacion extemporanea de incumplimiento. Sin embargo como se
puede evidenciar la prueba no resultaba de utilidad por cuanto habia suficiente acervo
probatorio en el expediente para determinar la situacidon presentada con las operaciones y
si habia existido o no, pago extemporaneo.

105 . . ofe .z
Este articulo hace referencia a la modificacidn de las fechas de entrega.
106 . . .. . .
Este articulo hace referencia al cumplimiento extemporaneo de las operaciones.
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Adicionalmente seiiala que ni el drea de seguimiento, ni el Departamento de Operaciones,
realizaron el estricto seguimiento de la operacidn y es hasta casi 3 afios después que se
decide abrir una investigacion.

Sobre el particular solo se debe mencionar que de conformidad con el articulo 2.4.3.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, establece que “Transcurridos tres
(3) afios de la fecha de ocurrencia de los hechos cesard la facultad de dar inicio a una investigacion
mediante la solicitud formal de explicaciones; dicho término se contard a partir de la fecha de la
ocurrencia del ultimo hecho tratdndose de infracciones sucesivas. Tratdndose de conductas
omisivas el término se contard a partir de cuando haya cesado el deber de actuar”. Por lo tanto,
no ha operado la caducidad de la accién.

De todo lo anterior encuentra la Sala que le asiste responsabilidad disciplinaria a la
sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién por la vulneracién
de las normas legales y reglamentarias que regian su actividad en las operaciones No.
9751045, 9751052, 9751056, 9862354 y 9862842.

En efecto, el incumplimiento en el pago de la operacién en el tiempo y términos previstos
en la negociacién de una parte impide el normal desarrollo del mercado, y de otra, implica
una trasgresion a la disposicidon contenida en el numeral 6 del articulo 29 del Decreto 1511
de 2006 — hoy en dia contenido en el articulo 2.11.1.8.1. del Decreto 2555 de 2010- que
establece la obligacién para las sociedades comisionistas de: “Pagar el precio de compra o
hacer la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos
negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no
podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision de los mismos”.

Igualmente implica una vulneracién de los deberes consagrados en el articulo 1.6.5.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa, teniendo en cuenta que es el
comisionista, el obligado directo de la operaciéon por la calidad en que actua en los
contratos celebrados en la Bolsa. En efecto, el incumplimiento final de la operacion
conlleva a la vulneracion de las disposiciones reglamentarias establecidas en los
numerales 1, 2 y 7 del articulo 1.6.5.1 del Libro | del Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, que propenden por el cumplimiento oportuno e integro de las
negociaciones celebradas en la Bolsa, asi como el incumplimiento del numeral 11 del
articulo 29 del Decreto 1511 de 2006 — hoy en dia contenido en el articulo 2.11.1.8.1. del
Decreto 2555 de 2010-, que establece la obligatoriedad para los miembros de la Bolsa de
“cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que sean miembros
o con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto
de la bolsa respectiva.”
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Asi mismo, la conducta adoptada vulnera la disposicién establecida en el numeral 6° del
articulo 1.6.5.1 del Reglamento que establece que los miembros de la Bolsa, estaran
obligados a: “6. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precisién y
especial responsabilidad” en concordancia con lo establecido en el numeral 8 del 2.11.1.8.1.
del Decreto 2555 de 2010. En efecto, la sociedad comisionista debié brindar de manera
diligente y responsable, una debida asesoria a su cliente asi como informacion oportuna
sobre la importancia del sistema de compensacién y liquidacion en este escenario asi
como la obligatoriedad de cumplir con las operaciones por su conducto y la obligatoriedad
de cumplir con los compromisos asumidos en este mercado.

3.3.2. Operacion No. 8992396

En relacion con la operacién forward No. 8992396 se encuentra que fue celebrada por
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién el 2 de abril de 2009 en calidad de
comisionista comprador para la compra de 38.381.556 unidades de azucar refinada por un
valor total de negociacién de $53.780.236.267 con fecha de pago el 2 de mayo de 2010.

Ese contrato hacia parte de la titularizacién cuya estructura consistia en la conformacién
de un Fideicomiso, para lo cual Incauca S.A. celebré un Contrato de Fiducia Mercantil
Irrevocable con Fiduciaria de Occidente S.A. El objeto del contrato fue conformar un
Patrimonio Auténomo con los derechos titularizados, para que éste expidiera los Titulos
Incauca Colombia De Azlcar y a su vez, sirviera de garantia y fuente de pago de la emision.

Los derechos titularizados correspondian a los pagos por todas las cantidades de azucar
gue Incauca S.A., entregara a Postobdn en los Contratos Forward, asi como los demas
derechos accesorios que surgieran en favor de Incauca S.A. bajo los mismos contratos.

Siendo esto asi la titularizacién tenia como activo subyacente los derechos econdémicos,
activos o de cobro, derivados de un contrato forward de compra venta anticipada de
azucar, negociado en la rueda abierta de la Bolsa.

Llegada la fecha de pago, es decir el 3 de mayo de 2010 la sociedad comisionista solicita
retirar del SIB la operaciéon debido a que corresponde a los derechos fiduciarios
cancelados a través de Fiduciaria de Occidente.'®’ Adicionalmente en esa misma fecha, la
sociedad comisionista solicita a Fiduciaria de Occidente el documento de certificacién
informando la situacién y desarrollo de los derechos titularizados del contrato forward asi

197 cuaderno No. 1 folio 950
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como los pagos realizados de la operacién'®, solicitud que es remitida a la Bolsa para su
conocimiento.

En efecto, se tiene que en las operaciones forward celebradas en virtud del proceso de
titularizacién, la CRC Mercantil S.A. no actuaba como agente compensador y liquidador.
Por lo tanto, respecto de las obligaciones de entrega y pago en las operaciones forward
celebradas dentro del proceso de titularizacion, no existia un control como tal respecto
del cumplimiento de las mismas, por parte de la CRC Mercantil S.A., ni del Departamento
de Operaciones de la Bolsa. De hecho, la misma entidad compensadora y liquidadora
acepta que las operaciones objeto de titularizacién no se encontraban dentro del sistema
de compensacion y liquidacion.

En virtud de lo anterior, en comunicacién del 10 de junio de 2010 el Departamento de
Operaciones de la Bolsa'®, informa gue se retiré del sistema la operacién y menciona que
con el objeto de finiquitar el tema y dejar los soportes completos, solicitan envien la
certificacién a la mayor brevedad posible.

Obra en expediente que el Departamento de Operaciones de la Bolsa explica en
comunicacion DO-1687 de 20 de agosto de 2010, lo siguiente: “Comedidamente nos
permitimos recordarle que con oficio DO-1210 de fecha 10 de junio de 2010, el Departamento de
Operaciones solicito (sic) a su firma los soportes de pago de la operacion numero (sic) 8992396, la
cual salié en el sistema de compensacion y liquidacién por un valor de $53.780.236.267,20,
notamos con gran preocupacion que a la fecha no hemos recibido ningtin soporte que acredite el
pago de la operacion en mencion, pues como se trata de titularizacion nosotros no podemos saber
si se incumplié la operacion totalmente”**° y nuevamente se solicita se remita la informacién.
(Negrilla fuera de texto original). Sin embargo, de dicha comunicacién no se obtuvo
respuesta.111

La Sala observa con claridad de los hechos antes anotados, el incumplimiento de la
obligacion de atender los requerimientos del Departamento de Operaciones, sin embargo,
de ahi no puede derivarse el incumplimiento en el pago como lo pretende el area de
seguimiento, maxime cuando éstos no se hacian a través del sistema de compensacion y
liquidacion de la CC Mercantil. Adicionalmente obsérvese que la Bolsa no declard el
incumplimiento en el pago de la operacidn objeto de investigacidon, ni obra en el

1% cuaderno No. 1 folio 951

1% cuaderno No. 1 folio 952

1% cuaderno No. 1 folio 466

" Asi o expresd el Director del Departamento de operaciones en comunicacién DO-1428 de 21 de
noviembre de 2012, que obra en el expediente en el cuaderno No. 1 folio 958
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expediente solicitud de declaratoria de incumplimiento por la contraparte'*?. Por lo
anterior no encuentra la Sala mérito suficiente para sancionar por esta conducta, en los
términos sefialados en el pliego de cargos.

3.3.3. Operacion No. 11128069

Por su parte, la operacién forward MCP No. 11128069 fue celebrada por MERCANCIAS Y
VALORES S.A. hoy en liquidaciéon el 14 de mayo de 2010 sobre un lote de Granos y Viveres
por un valor de $290.000.000 con fecha de pago el 3 de diciembre de 2010.

El dia previsto para el pago, es decir el 3 de diciembre de 2010, MERCANCIAS Y VALORES
S.A. hoy en liquidacion solicita al Departamento de Operaciones que retire de la
compensacion la operacion ya que el SENA disminuyé su consumo, por lo tanto no se han
realizado entregas y no se generan pagosm. Igualmente, obra comunicacién de las dos
sociedades comisionistas solicitando lo mismo™**. En esta comunicacién se sefiala “..) se
realizé un acuerdo interno para posponer las entregas por lo anterior no se ha radicado en el SENA
la totalidad de las facturas, y los pagos solo se generan previa presentacion de éstas”.

La Bolsa certifica el incumplimiento en el pago parcial segin la comunicaciéon PSD-837 de 7
de diciembre de 2010; toda vez que el pago debié ser por un valor de $290.000.000 y s6lo
se canceld la suma de $80.323.501.78.

Dentro de la investigacién disciplinaria, el Director Departamento de Operaciones de la
BMC en comunicacién DO-1428 de 21 de noviembre de 2012 manifiesta que: “Con relacidn
a la operacion 11128069, nos permitimos informar que la misma fue incumplida en pago el 7 de
diciembre de 2010, con el PSD 837, las SCB vendedora y compradora acordaron posponer las
entregas de la operacion, luego del incumplimiento el vendedor continud entregando producto y el
comprador realizoé pagos de los mismos, por lo tanto dicha operacion marcada como LOTE en este
momento se encuentra acreditada por entrega del producto por el vendedor y acreditado en el

2 De acuerdo con el articulo 79 del Reglamento vigente al momento de los hechos se preveia que: “Los
Miembros de la Bolsa Nacional Agropecuaria deben informarle a ésta por escrito, el cumplimiento de cada
negociacion, dentro de los quince (15) dias siguientes al vencimiento de los términos convenidos para su
cumplimiento. Si no lo hicieren, la Bolsa presumird que éstas han sido cumplidas y procederd a liquidarlas de
acuerdo con los términos pactados. No se aceptardn reclamaciones de incumplimiento una vez vencidos los
términos sefialados en este articulo La Bolsa podrad verificar el cumplimiento de entrega y pago, para lo cual
los Miembros pondrdn a su disposicion todos los elementos de comprobacion que les sean solicitados, los
cuales entregardn dentro de los quince (15) dias hdbiles siguientes a la fecha de la solicitud”.

' cuaderno No. 1 folio 096

' cuaderno No. 1 folio 095
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recibo por el comprador; adicional en el sistema de compensacion y liquidacion dicha operacion se
encuentra cumplida en el pago por valor de $281.892.035.”*

En efecto, con la comunicacién remite la impresion de la operacidn objeto de
investigacion''®, en donde constan los pagos por valor de $80.928.913, y adicionalmente,
un correo electrénico’’ en el que se detallan los pagos totales por valor de $281.892.035.
En este ultimo se observa que las fechas de pagos posteriores a la declaratoria de
incumplimiento son en los meses de enero, febrero, marzo, junio, julio, agosto y octubre
de 2011. Es decir que la operacion se termina cumpliendo 10 meses después de lo
previsto inicialmente.

No obstante lo anterior, la Sala debe anotar que la modificacién de la operacién efectuada
por las partes, no cumplié con los requisitos reglamentarios establecidos para el efecto.
Obsérvese que la prérroga de las entregas se solicita llegada la fecha de pago, esto es 30
dias después el vencimiento del término previsto para las entregas. En efecto, las
modificaciones en las condiciones de entrega permiten cambios sélo en el sitio de entrega
y en la fecha pactada segun lo prevé el articulo 3.6.2.1.4.7 del Reglamento, y en todo caso,
de manera previa al cumplimiento de las obligaciones. Sin embargo evidencia la Sala que
la forma de pago acordada era “a plazo 30 dias después de entregado el producto”lls, es decir,
que el pago estaba condicionado a la entrega, tal y como se pacté la operacion.

Por lo tanto, si bien son claras las obligaciones de las sociedades comisionistas miembros
de la Bolsa en cuanto a su deber de efectuar cualquier modificacién a las condiciones de
negociacion de acuerdo con las disposiciones reglamentarias e igualmente informar a la
Bolsa del incumplimiento de las condiciones pactadas, obligaciones ambas que no cumplié
la sociedad comisionista en el caso concreto; lo cierto es que la imputacidn versa sobre el
incumplimiento en el pago de la operacién el 3 de diciembre de 2009, obligaciéon que para
esa fecha no habia surgido, conforme fue cantada la operacion.

No obstante lo anterior, es claro para la Sala que de conformidad con el numeral 8 del
articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, que establece como una obligacion de las
sociedades comisionistas “Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y precision,
procurando la satisfaccion de los intereses de sequridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica
el sometimiento de su conducta a las diversas normas que reglamentan su actividad profesional,
ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del
comercio o del mercado ptblico de valores”. En efecto, la conducta proba del comisionista en

1> cuaderno No. 1 folio 958

!¢ cuaderno No. 1 folios 942

7 cuaderno No. 1 folio 941

18 Segun consta en el SIB obrante a folio 092 del Cuaderno No. 1.
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el mercado, y en especial en el cumplimiento de las operaciones celebradas en la rueda de
negocios, implica tal como lo sefiala la disposicion transcrita el sometimiento a las normas
que reglamentan su actividad profesional, como en el presente caso ocurre con las
normas previstas para la modificacién de las operaciones, disposicion que debié atenderse
en los términos reglamentarios, maxime cuando de tiempo atras el mandante comprador
habia decidido postergar las entregas, con el fin de evitar la declaratoria de
incumplimiento en el pago como en efecto ocurrié en el caso concreto.

Lo anterior, guarda estrecha relacién también con la obligacién prevista en el numeral 11
del mismo articulo del decreto reglamentario, segin el cual los miembros de la Bolsa
deben “Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que sean
miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por
conducto de la bolsa respectiva”. Para el efecto es claro que se debe desplegar la mayor
diligencia, por lo tanto, no es admisible, que tal como ocurrié en el presente caso, la
sociedad comisionista no despliegue ninguna actividad dirigida a cumplir con sus
obligaciones y solo llegada la fecha de pago, informe que se modificaria la operacién.

3.4. Incumplimiento en la recompra de operaciones REPO

MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién, en calidad de sociedad comisionista
miembro de la Bolsa celebr6 como comisionista vendedor las operaciones repo
identificadas con los numeros 13158984, 13158985, 13159043, 12953167 y 12953173.
Llegada la fecha en que debia efectuarse la recompra, esto es el 16 de agosto de 2011y 13
de septiembre de 2011, la sociedad investigada solicitdé que se declarara el
incumplimiento de las operaciones, el cual fue certificado por la Bolsa, tal y como se

muestra a continuacion®®.

Overacion ' echade Oficio FECHA No. Fecha Valor
P Recompra mMv PSD PSD Incumplido

13158984 13/09/2011 MV-01928 13/09/2011 549 14/09/2011 $37.246.946
13158985 13/09/2011 MV-01928 13/09/2011 550 14/09/2011 $94.101.739
13159043 13/09/2011 MV-01928 13/09/2011 551 14/09/2011 $97.344.422
12953167 16/08/2011 MV-01722 16/08/2011 437 17/08/2011 $133.145.109
12953173 16/08/2011 MV-01722 16/08/2011 438 17/08/2011 $101.836.827

Por lo tanto en la fecha pactada para la recompra, no se giraron los recursos para el pago.

1% os documentos sefialados obran en el expediente en el Cuaderno No. 1 folios 359 a 463
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Ahora bien, se encuentra igualmente probado en el expediente, que las operaciones

fueron pagadas al dia siguiente o dos dias siguientes a la fecha de recompra, tal y como lo

informd la CC Mercantil en comunicacién OC-1573 de 2 de octubre de 2012 asi:**°

Fecha de
Recompra
13158984 15/04/2011 $ 37.246.946.00 13/09/2011 CANCELADA POR LA FIRMA EL 14/09/2011
13158985 15/04/2011 $94.101.739.00 13/09/2011 CANCELADA POR LA FIRMA EL 14/09/2011
13159043 15/04/2011 $97.344.422.00 13/09/2011 CANCELADA POR LA FIRMA EL 14/09/2011
12953167 11/03/2011 $133.145.109.00 16/08/2011 CANCELADA POR LA FIRMA EL 18/08/2011
12953173 11/03/2011 $101.836.827.00 16/08/2011 CANCELADA POR LA FIRMA EL 18/08/2011

Operacién Fecha Valor Recompra OBSERVACION

Igualmente resaltd la CC Mercantil en dicha comunicacidn que: “es necesario precisar que
todas fueron incumplidas en la recompra, fecha en la cual la CC Mercantil en su papel de
contraparte, giro (sic) de sus recursos propios el valor de la recompra para honrar las operaciones
a los inversionistas. {(...)".

En sus descargos sefala la sociedad comisionista que: “se debe resaltar que las operaciones
fueron pagadas solo 2 dias después de la operacion, en el momento que entraron los recursos por
parte del cliente. Sin ocasionar un dafio econémico a la CC Mercantil por haber cubierto las
operaciones en primera instancia con sus propios recursos, como era su obligacion. De tal manera
que no puede en estas operaciones alegarse perjuicio por parte de la (sic) AS”.

Al respecto debe sefialarse que el valor total de las operaciones ascendia a $463.675.043
por lo cual si genera afectacion a la entidad que actué como contraparte tener que cubrir
dicho monto, aunque sea por un término menor. De esta manera, la demora en el pago de
la recompra serd un aspecto que se tendrd en cuenta para efectos de determinar la
magnitud del incumplimiento y el dafio ocasionado sin embargo, el no efectuar la
recompra en los términos pactados implica un incumplimiento de las normas que rigen
este mercado y una afectacion de los pilares que lo sostienen como es el cumplimiento
oportuno de los compromisos y la seguridad del mercado.

En efecto, la obligacién de recompra se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista
miembro de la Bolsa, quien es la Unica capaz de participar en este mercado, toda vez que
se encuentra actuando en virtud del contrato de comisién, en desarrollo de su objeto
social exclusivo, y por tanto frente a la Bolsa y para efectos disciplinarios, es la sociedad la
llamada a cumplir con las obligaciones impuestas mediante los reglamentos y la
normatividad vigente.

2% Eolios 881 a 885 del expediente.
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Lo anterior se encuentra plasmado en el Reglamento de la Bolsa, que en su articulo
4.2.1.10 establece: “Cuando las operaciones sean celebradas en virtud del contrato de comision,
serd obligacion de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa cumplir con las obligaciones
derivadas del Cédigo de Comercio y demds normas aplicables y verificar que su comitente posea
capacidad legal y econdmica para realizar las operaciones que ordena y para constituir garantias si
fuere el caso. Sin perjuicio de lo anterior, la sociedad comisionista miembro de la Bolsa serd la
obligada frente al mercado respecto de la operacion celebrada y no serd admisible como excusa
la renuencia, negativa o falta de provisién por parte de su comitente”. (negrillas por fuera del
texto original). Igualmente sefiala el articulo 3.1.1.6. del Reglamento que: “Cada sociedad
comisionista miembro de la Bolsa, por el solo hecho de participar en cualquiera de los mercados
administrados por la misma, declara y acepta que las operaciones efectuadas por ésta la obligan
en los términos establecidos en el marco legal y reglamentario aplicable a su actuacion. En
particular, cuando actuen en desarrollo del contrato de comision, deberdn dar cumplimiento a las
operaciones sin que les sea admisible alegar falta de provision de parte de sus clientes. (...)”
(negrillas por fuera del texto original)

En efecto, para la realizacion de las operaciones se celebré un contrato de comisién con
clientes plenamente conocidos por la sociedad y frente a los cuales se decidié hacer los
negocios correspondientes y por tanto, se hace responsable de la capacidad de pago de
los mandantes. Lo anterior se acompasa con lo previsto en el articulo 3.3.1.1. del mismo
Reglamento que establece lo siguiente: “Tipos de operaciones (...) La operacién es en contrato
de comision cuando el interviniente en una operacion actua en el mercado a nombre propio pero
por cuenta de un tercero y en ejecucion de un encargo o mandato conferido por el comitente. De
conformidad con las disposiciones del Codigo de Comercio que regulan el contrato de comision y
las normas que integran el régimen del mercado de valores es obligacion del miembro que actua
en contrato de comision, verificar que su comitente tenga capacidad legal y econémica para
realizar las operaciones que ordena y para constituir garantias si fuere el caso”. (El subrayado
es nuestro).

En efecto, los argumentos de defensa expuestos por la sociedad comisionista no la eximen
del cumplimiento de sus obligaciones como punta vendedora de la operacién. De hecho el
incumplimiento en la recompra de la operacién implica de suyo la vulneracién de los
deberes que como profesional del mercado, le son aplicables, tales como los previstos en
el articulo 1.6.5.1 del Reglamento que establecen las obligaciones generales de los
miembros, en sus numerales 1,2y 7.

Las disposiciones reglamentarias antes transcritas, encuentran también su sustento en las
normas establecidas en la parte 2 del Libro 11 del Decreto 2555 de 2010, en el articulo
2.11.1.8.1, especificamente en lo que se refiere a los numerales 6 y 11.
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Lo anterior implica asi mismo el incumplimiento de lo establecido en el articulo 5.2.2.2 del
Reglamento de la Bolsa que determina que: “Las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsa deberdn pagar el precio de compra o hacer o verificar la entrega de los bienes, productos,
servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus
clientes o por cuenta propia, de conformidad con el procedimiento establecido para tal efecto en el
presente Reglamento, en las Circulares e Instructivos. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso,
alegar falta de provision. En desarrollo de la presente prevision las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa deberdn cumplir estrictamente las obligaciones que contraigan con la Bolsa,
la CRCBNA y con los demds agentes del mercado”.

De acuerdo con lo anterior, y por la vulneracion de diferentes normas reglamentarias y
legales, la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. en liquidacion incumplio la
disposicion establecida en el articulo 5.2.1.1 que se refiere al cumplimiento de normas en
los siguientes términos: “Cumplimiento de las normas. Las sociedades comisionistas miembros
de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn obrar en todo momento de buena
fe, con lealtad y como expertos prudentes y diligentes. Asi mismo, deberdn asegurar que las
obligaciones impuestas a éstas, por las normas legales, el reglamento de funcionamiento y
operacion de la Bolsa y el reglamento de la CRCBNA™ sean observadas, acatadas y cumplidas en
todo momento”.

Lo anterior ademds de contrariar la normatividad que rige este mercado, conlleva a que la
conducta asumida, resulte poco profesional y alejada de la diligencia y responsabilidad
exigibles de las sociedades comisionistas que participan en este escenario de negociacion.
Por lo anterior, la sociedad investigada se encuentra ademas vulnerando la disposicién
contenida en el numeral 6 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento que establece que los
miembros de la Bolsa, estardn obligados a: “6. Conducir todos los negocios con lealtad,
claridad, diligencia, buena fe, precisién y especial responsabilidad”, en concordancia con lo
establecido en el numeral 8 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006 —hoy contenido en el
en el articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010- que determina la obligatoriedad de
“Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los
intereses de seguridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a
las diversas normas que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las
mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado
publico de valores”.

En efecto, en un mercado regulado como el de la Bolsa el nivel de profesionalismo de las
sociedades comisionistas que hacen parte del mismo, envuelve una especial aptitud
profesional, la cual, implica actuar con el mayor grado de diligencia y cuidado; como un
gestor profesional experto y prudente. Este grado de responsabilidad implica que se
deben adoptar todas las medidas tendientes a dar cumplimiento a sus deberes legales y

21 Entiéndase CC Mercantil
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estatutarios, lo cual, en el caso bajo estudio no sélo no ocurrid sino que incumplié una de
las obligaciones esenciales de la operacién, esto es, efectuar la recompra en la fecha
pactada.

Al respecto se debe anotar que el escenario de negociacién administrado por la Bolsa se
encuentra regido por un conjunto de normas legales y reglamentarias que propenden por
el mantenimiento de un mercado seguro y transparente, erigiéndose entonces esta
reglamentacidn como obligaciones ineludibles en cabeza de las sociedades comisionistas
que actuan en este mercado. De esta manera, el hecho mismo de ser miembro de la Bolsa
implica de una parte, la posibilidad de actuar en este escenario de negociacién y de otra,
que se acepta la obligacion de cumplir a cabalidad con esta normatividad y propender
porque el mercado sea cada vez mas seguro y confiable.

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio, y la defensa presentada por la
sociedad investigada MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién, la Sala de Decisién
No. 6 de la Camara Disciplinaria encuentra mérito suficiente para sancionar. En efecto, en
el caso concreto, no cabe duda que la sociedad comisionista incumplié sus deberes como
profesional, pues no dio cumplimiento a la principal obligacién que surge de la celebracién
de una negociacion en este mercado en virtud del contrato de comisidn, esto es, el
cumplimiento de la operacion.

3.5. Incumplimiento en el otorgamiento de garantias, en las operaciones No.
11159270y 11160161

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién, celebré en
calidad de comisionista vendedor las operaciones forward MCP No. 11159270y 11160161
el 21 de mayo de 2010, por un valor de negociacién de $5.793.581.172,27 vy

2.579.775.950,61 respectivamentem.

El 28 de mayo de 2010, mediante comunicacién OC-0990, la CC Mercantil informa al
Departamento de Operaciones de la Bolsa que la sociedad comisionista no ha realizado la
constitucién de las garantias liquidas de las operaciones y por lo tanto no se asentaran las
operacionesm. De acuerdo con lo anterior, la Bolsa mediante comunicacién PSD-507 del 2
de junio de 2010, certifica el incumplimiento de las operaciones por la no constitucién de

. . . 124
las garantias liquidas™".

122 Comprobantes de negociacidon y detalle de la operacion en el SIB a folios 037 a 043 del Cuaderno No. 1

123 cuaderno No. 1 folio 044
124 cuaderno No. 1 folio 046
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Si bien en sus descargos sefiala la sociedad comisionista que: “la liquidacion de Mercancias y
Valores no encontré dentro de los archivos de la entidad aquellos casos en los que al parecer se
evidenciaron demoras en la constitucion o ajuste de las respectivas garantias, sin embargo la
antigua administracion de la comisionista manifiesta que, en todo caso, una vez fueron colocados
los recursos por parte del cliente, Mercancias y Valores S.A. procedié a girarlos a la CC Mercantil
para la constitucion de dichas garantias”. Obra en el expediente acta de arreglo directo No.
011 del 22 de junio de 2010, en donde el entonces representante legal de la
comisionista explica que: “{...) una vez cerrada la negociacion se presenté un problema interno
en la empresa del comitente que hizo que no cumplieran con las obligaciones prevista (sic) en el
mandato firmado con la SCB, adiciona que emprenderd las medidas legales a que haya lugar
contra el comitente”. Por lo tanto es claro que no se trata de una demora en la constitucion
de las garantias sino que estas nunca se constituyeron.

Asi las cosas, es claro el incumplimiento por parte de MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy
en liquidacién al no constituir la garantia de la operacion, sin que pueda tenerse como
causal eximente de responsabilidad el problema aducido por el mandante, pues se
concretd un incumplimiento que a la postre conllevd a que la negociacién no se pudiese
realizar y la contraparte no recibiera el producto que intenté conseguir en la Rueda de
Negocios de la Bolsa. En efecto, en una actitud absolutamente omisiva y alejada de la
seriedad que se predica en este mercado, el mandante decidio no cumplir con la
operacion que se habia cantado en la Rueda.

Es por esto que el conocimiento del cliente y analisis de sus calidades es un paso
fundamental que debe efectuarse antes de su vinculacién, pues como sucedié en el caso
concreto, si bien fue decision del mandante no seguir participando y por ende no
constituir las garantias, dicha responsabilidad recae sobre la sociedad comisionista como
miembro de la Bolsa y al actuar en virtud de un contrato de comisién.

De acuerdo con lo anterior encuentra la Sala que le asiste responsabilidad disciplinaria a la
sociedad comisionista por la conducta objeto de investigacién.

En efecto la sociedad comisionista incumplié el deber establecido en el numeral 12 del
articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010 consistente en “Otorgar las garantias que sean
exigidas por el reglamento de la bolsa de la cual sea miembro” y en consonancia con dicha
disposicion se incumplié también la obligacion para las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa establecida en el numeral 11 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la Bolsa consistente en: “Constituir las garantias generales,

especiales y las demds que exija el presente reglamento, en la oportunidad y condiciones
establecidas, las cuales deberdn mantenerse vigentes y libres de gravamenes o limitaciones.

125 cuaderno No. 1 folio 032 a 034
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Asimismo, esta obligacion deberd cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras
entidades cuando la Bolsa efectue la compensacion y liquidacion de operaciones y administracion
de garantias por conducto de terceros”.

Ahora bien, la no constitucion de la garantia basica es un incumplimiento de las
obligaciones de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa segun lo establece el
numeral 4.2.5 del articulo 4 del Reglamento de la CC Mercantil*®® y adicionalmente se
enmarca dentro de las conductas objeto de investigacion y sancidon de acuerdo con el
articulo 2.2.2.1 del Reglamento de la Bolsa consistente en “No constituir, no mantener
vigentes y libres de gravdmenes, las garantias generales, bdsicas y especiales en la oportunidad y
condiciones requeridas por la Bolsa o por la Cdmara de Riesgo Central de la Bolsa, o desatender los
llamados al margen efectuados por esta ultima”.

Por lo anterior, encuentra la Sala que existe mérito suficiente para sancionar por la
conducta de la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacion.

3.6. Incumplimiento de las obligaciones a cargo de la sociedad comisionista
vendedora en la operacidn de Venta Definitiva de Facturas

Las operaciones de venta definitiva de facturas se encuentran reguladas en la Resolucién
15 de 2010 expedida por la Junta Directiva de la CC Mercantil. Estas operaciones hacen
parte del mercado de instrumentos financieros de la Bolsa y se definen como la “operacién
celebrada a través de los sistemas de negociacion administrados por la Bolsa, en virtud de la cual,
el tenedor legitimo de una Factura, se compromete a transferir su propiedad a cambio de un

monto denominado Valor de la Operacion™?’.

Ahora bien, la sociedad comisionista que actia como vendedora de la factura en la
primera operacién que se realice sobre el titulo valor debe vincular al pagador, sin
embargo, es éste Ultimo el responsable del pago de la obligacidén contenida en la factura.
En efecto, sefiala el articulo 25 de la Resolucion que: “El no pago de la obligacién contenida
en la Factura, no generard una declaratoria de incumplimiento de la Sociedad Comisionista
miembro de Bolsa que vincule al pagador en la operacion de Venta Definitiva de Facturas”.

Sin embargo, lo anterior no implica que la sociedad comisionista no tenga obligaciones en
el marco de esta operacién. Por el contrario, el articulo 24 de la Resolucién trae las
siguientes:

12644 2. Las obligaciones de los Miembros Comisionistas, son las siguientes: (...) 4.2.5. Constituir y mantener
vigentes y libres de todo gravamen las Garantias.”
7 Articulo 2 de la Resolucién 15 de 2010.

Expediente 074-2013
Sala de Decisién No.6
Sesion 342 del 6 de agosto de 2013

Pagina 50 de 89



Calle 113 #7 —21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

“Pago de la obligacion contenida en la factura.- En la fecha de Vencimiento de la factura, la
Sociedad Comisionista vendedora que vinculd al Pagador de la Factura, debera:

1. Recaudar el pago de la obligacion contenida en la Factura e inmediatamente girar: i) a la
CRC Mercantil, lo correspondiente al Valor Neto de la Factura, y ii) al Emisor de la
Factura, lo correspondiente a las sumas que excedan lo efectivamente pagado por el
Pagador y el Valor Neto de la Factura. Posteriormente, la CRC Mercantil procederd a
girar dichos recursos a la Sociedad Comisionista miembro de la Bolsa que actue por
cuenta del ultimo tenedor legitimo de la Factura y entregard a la Sociedad Comisionista
miembro de la Bolsa que vinculé al Pagador la Factura, 6

2. Informar a la CRC Mercantil el no pago oportuno por parte del Pagador de la obligacion
contenida en la factura, motivo por el cual la CRC Mercantil informard de tal situacion a
la Sociedad Comisionista Compradora. {(...)

Pardgrafo Primero. Es obligacion de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa que
actue por cuenta del Emisor de la factura, efectuar la gestion de cobro, informando al
Pagador por lo menos con tres (3) dias de antelacion a la fecha de Vencimiento de la
Factura, acerca de su responsabilidad de pago en la fecha prevista dentro de la misma,
en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 773 del Cddigo de Comercio, situacion que
deberd documentar de una manera verificable e idénea.”

Teniendo en cuenta lo anterior, encontramos que en la operacion VDFEX No. 13412513
bajo investigacién, la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en
liquidacién actué como comisionista vendedor vy llegada la fecha de pago de la obligacién
contenida en la factura, ésta no se cumplié segun informé la CC Mercantil mediante
comunicacidon OC-797 de 8 de agosto de 2011.

Ahora bien el drea de seguimiento con el propdsito de verificar si la sociedad comisionista
habia cumplido con sus obligaciones -informar a la CRC Mercantil del no pago oportuno
por parte del pagador de la factura y efectuar la gestién de cobro al pagador-, solicité al
Departamento de Operaciones de la CC Mercantil informar si la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién habia informado que no se iba a realizar
el pago oportuno de la factura.

La CC Mercantil, mediante comunicacién OC-1573 de 2 de octubre de informd que128: “En
lo pertinente a la operacion de venta definitiva de facturas numero 13412516, la CC Mercantil no
tienen en sus registros comunicacion alguna en la que se informara del no pago oportuno por parte
del pagador de la factura.” **°

128 cuaderno No. 1 folio 880
123 cuaderno No. 1 folio 884
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Por lo tanto, es claro que la sociedad comisionista incumplié con su obligacién de informar
a la CC Mercantil. Sin embargo debe sefialarse que en esta comunicacion también se
informa que: el 10 de agosto de 2011 la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES
S.A. mediante comunicado MV01671 solicité a la Bolsa la inclusidon en la compensacién de
fisicos de la operacién 13412516™° y ese mismo dia se hizo el pago de la operacién a
través del sistema de compensacion y liquidacion y se pagaron los intereses de mora.

De otra parte, el area de seguimiento solicitd a la sociedad comisionista investigada
documentacidon que soportara las gestiones de cobro realizadas ante el pagador de la
factura; a lo cual respondid la sociedad por medio de la comunicacién MV.130.12 de 26 de
octubre de 2012 que: “En relacion con el suministro de documentacion relacionada con la
operacion No. 13412516 de Venta Definitiva de Facturas, me permito informarle que dentro de la
documentacion que hace parte del archivo de la entidad intervenida, a la fecha, no se han
encontrado los soportes solicitados. #131

Sin embargo es claro el articulo en sefialar los términos en que debe surtirse la gestion de
cobro, y adicionalmente que dicha situacién sea documentada de manera verificable e
idénea. Por lo anterior, considera la Sala que el hecho de que la administracién actual no
hubiese podido acceder a la documentacién, hace que se derive la responsabilidad por no
proceder conforme lo sefiala el articulo mencionado.

Lo anterior conlleva a la vulneracidn de los deberes generales que rigen este mercado y
gue propenden por el cumplimiento oportuno, integro y cabal de todas las obligaciones
impuestas a las sociedades comisionistas que participan en el mismo, contenidas en el
numeral 11%*% en concordancia con los numerales 1 y 2 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa.

3.7. Irregularidades relacionadas con los recursos girados por el mandante
Maxiporcinos S.A.

Mediante comunicacion PC-0748 del 28 de diciembre de 2011, la CC Mercantil solicita a la
sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. “transferir de manera inmediata a la CC
Mercantil el valor de 5$55.000.000,00 (Cincuenta y cinco millones de pesos mcte.), los cuales fueron
pagados a su representada por el Sefior Jairo Diego Escobar el pasado 23 de septiembre de 2011,

139 cyaderno No. 1 folio 879

B cuaderno No. 1 Folio 940

32 Articulo 2.11.1.8.1 (Articulo 29 del Decreto 1511 de 2006). “Obligaciones generales de los miembros. Los
miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities,
estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 11. Cumplir estrictamente todas las obligaciones que
contraigan con la bolsa de la que sean miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las
operaciones que celebre por conducto de la bolsa respectiva”.
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como abono a los incumplimientos presentados por el mandante vendedor Maxiporcinos S.A.,
segun recibo de caja adjunto”: Igualmente recuerda a la comisionista que: “los pagos
efectuados por los mandantes para el pago de sus incumplimientos deben ser girados a la CC
Mercantil en la medida en que son recibidos por la Sociedad Comisionista de Bolsa, ya que fue la
Cdmara quien honrd a los inversionistas con sus recursos propios en el momento en que se genero
el incumplimiento™.

En efecto, obra en el expediente recibo de caja de MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en
liquidacién del 23 de septiembre de 2011 del recibo de cheque de Jairo Diego Escobar por
$55.000.000 de pesos.

Ahora bien, el 29 de diciembre de 2011 mediante comunicacién MV02361, MERCANCIAS
Y VALORES S.A. hoy en liquidacion informd a la CC Mercantil que ese dia se habia
efectuado una transferencia a la cuenta de ésta ultima por $75.000.000, de los cuales

$55.000.000 correspondian al cliente Maxiporcinos™*.

Teniendo en cuenta lo anterior, el area de seguimiento mediante comunicacion AS-015-12
del 20 de enero de 2012, solicit6 a MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién
explicar por qué se demord 96 dias en hacer el giro e informar el destino dado a los
recursos durante ese plazo, asi como informar al tasa cobrada por la sociedad
comisionista en el caso en que haya cobrado intereses.

El 30 de enero de 2012, la sociedad comisionista da respuesta al requerimiento en los
siguientes términos:

"Esta sociedad comisionista mantuvo de manera permanente y desde la fecha de su recibo, los
fondos aportados por el mandante Maxiporcinos S.A. en la cuenta compensada destinada a la
administracion de los recursos de sus clientes.

En razdn de lo anterior, tales recursos no tuvieron ningun empleo o uso durante el lapso en que
se encontraron en poder de la Comisionista.

De otra parte, la sociedad Comisionista ha cobrado al mandante Maxiporcinos S.A. a titulo de
interés moratorio, la tasa mdxima legal autorizada para ese efecto. {(...)

Finalmente, esta Comisionista se permite informar que para la época en que el mandante
Maxiporcinos S.A. aporto los recursos a que alude su comunicacion, la CC Mercantil adelanté a
través del mecanismo de compensacion el descuento de unos costos de las operaciones del
mandante Luis José Botero, por valor de CIENTO VEINTE MILLONES DE PESOS (5120.000.000).

133 cuaderno No. 1 folio 510
3% cuaderno No. 1 folio 506
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Se reitera, que la CC Mercantil desconté de manera unilateral, costos de operaciones, esto es,
conceptos distintos del valor de la operacion propiamente, con lo que en la prdctica tomé de la
cuenta compensada los recursos de los clientes para sufragar conceptos distintos del valor de la
operacion de otro mandante”.

Ahora bien, en sus descargos, la sociedad comisionista da una explicacién diferente a la
situacion presentada y sefiala que: “La retencidn de recursos que realizé Mercancias y Valores a
los 55 millones girados por Maxiporcinos, obedecio a que la CC Mercantil no permitid la venta de
los animales que Mercancias y Valores debid retirar por su propia cuenta del mandante Bufdlos y
Bovinos”. Nétese que en nada tiene que ver con la compensacion que se sefiald
previamente se habia efectuado.

No obstante lo anterior, ninguna de las justificaciones puede ser aceptable para retener
los recursos de un cliente que habia ordenado pagar con esos dineros, obligaciones
pendientes derivadas del incumplimiento de las operaciones. En efecto, lo que ocurre es
gue se hace caso omiso de las érdenes del mismo cliente. Adicionalmente la conducta se
constituye en actuar desleal pues la CC Mercantil ya habia cumplido con el pago de las
operaciones incumplidas por de la sociedad comisionista y sin embargo, cuando el cliente
gira los recursos los mismos no se devuelven.

En efecto, el deber de lealtad ha sido entendido como la obligacién que tienen los agentes
del mercado de actuar simultdneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva. Tal y
como lo dispone en articulo 5.1.3.4. del Reglamento en los siguientes términos: “Lealtad.
Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas
deben actuar con lealtad, entendida como la obligacion que tienen los agentes de obrar
simultdneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva, con relacion a todas las personas que
intervienen de cualquier manera en el mercado”.

Es este un principio orientador de la actividad de los profesionales que participan en este
mercado desarrollando una actividad que como bien es sabido, ha sido catalogada por la
Constitucion Politica de Colombia como de interés publico. Dicha actuacién debe
efectuarse en el mejor interés de los clientes y de la integridad del mercado.

De acuerdo con lo anterior, se aleja del modelo de conducta que predica el deber de
lealtad, el retener los recursos que el cliente habia girado para el pago de operaciones
incumplidas previamente honradas por la CC Mercantil, sin que las justificaciones dadas
de ninguna manera puedan ser aceptadas pues los dineros habian sido dados por el
cliente para un destino especifico y no, para mantenerlos en la cuenta compensada de la
sociedad comisionista. Por lo tanto infringié el deber de lealtad contenido en el articulo
5.1.3.4. del Reglamento. Igualmente, la conducta adoptada constituye una vulneracién del
deber establecido en el articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, en concordancia con
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el numeral 6 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento de la Bolsa al no actuar con lealtad,
claridad, y precisién, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad,
honorabilidad y diligencia.

Igualmente como se ha anotado, el cardcter de profesional de la sociedad comisionista le
impone un estandar de conducta regido por un actuar ético y honorable que no se
acompasa con la conducta adoptada por la investigada por lo cual se vulnera la disposicién
contenido en el articulo 5.1.2.1. del Reglamento que determina que: “Los administradores y
funcionarios de la Bolsa, las sociedades comisionistas miembros y las personas naturales
vinculadas a éstas, deberdn desplegar sus mejores esfuerzos para asegurar que su conducta se
ajuste a los mds altos niveles de disciplina, profesionalismo y seriedad en aras de preservar el buen
funcionamiento del mercado, su integridad, transparencia, honorabilidad y seguridad asi como la
confianza del publico en el mismo”. Igualmente dicho actuar conlleva a la vulneracién del
5.1.3.2. del Reglamento que dispone: “Articulo 5.1.3.2.- Integridad y confianza. Las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn conducir
sus negocios de manera diligente, proba e intachable con el fin de preservar condiciones suficientes
de transparencia, honorabilidad y seguridad en el mercado que garanticen la confianza de sus
participantes y del publico en general”.

Por lo tanto, considera la Sala que le asiste responsabilidad a la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. en liquidacién sin que los argumentos esgrimidos puedan
eximir de responsabilidad. En efecto, es claro que vulnerd los deberes que como
profesional y agente de este mercado le eran aplicables.

3.8. Irregularidades relacionadas con la queja interpuesta por el mandante Ventas
Institucionales S.A.

3.8.1. De la situacidn presentada:

Mediante correo electrénico del 11 de enero de 2012, el cliente de MERCANCIAS Y
VALORES S.A. hoy en liquidacion, remitié los hechos que ocasionaron que el mandante
solicitara “el no pago al Comisionista MERCANCIAS Y VALORES SA de las facturas a favor de mi
poderdante, con ocasion de la problemdtica presentada en la gestion de la referida sociedad
comisionista, en las diferentes operaciones en las que actué como mandatario de VENTAS
INSTITUCIONALES”*. Pone en conocimiento del drea de seguimiento lo siguiente:

Respecto de las operaciones No. 12724621, 12752233, 12688735, 12689071, 12689838 y
12617596 sefiala que la sociedad comisionista “no dio cumplimiento a lo ordenado por el

135 cuaderno No. 1 folio 542
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numeral 4.2.1.8. del Reglamento de la BMC, en el sentido de entregar a VENTAS INSTITUCIONALES
S.AS., el comprobante de negociacion de la operacion celebrada en el Mercado Abierto de la BMC”.

De otra parte pone en conocimiento que:

“El dia 30 de mayo de 2011, VENTAS INSTITUCIONALES S.A.S., envié comunicacion a
MERCANCIAS Y VALORES, solicitando se consignara en la cuenta corriente designada, los
rendimientos generados por valor de 51.145.985 correspondientes a los depdsitos dados como
garantias de las operaciones 12648080/12653011 y 12653285.

Igualmente se solicité Estado de cuenta de la garantia liquida dada por VENTAS
INSTITUCIONALES S.A.S., la cancelacion de los intereses generados por la constitucion de
garantias por valor de $28.831.563 de las operaciones 1075279 y 10763816.

La conducta desplegada por MERCANCIAS Y VALORES, en el sentido de no cancelar los
rendimientos derivados de las inversiones de las garantias liquidas, constituye un flagrante
incumplimiento de las obligaciones derivadas del reglamento de la BMC, en particular lo
dispuesto en el articulo 4.2.1.8., al igual que representa vulneracion a las normas generales
sobre Mandato comercial, articulo 1268 del Cédigo de Comercio”.

Adicionalmente menciona que a la fecha la sociedad comisionista “se encuentra en mora de
restituir las (sic) siguientes valores correspondientes a garantias liquidas, entregadas por VENTAS
INSTITUCIONALES S.A.S”. Presenta la siguiente tabla:

Operacién Valor
12653011 $ 13,343,277
12648080 | $ 7,258,472
12653285 | S 14,527,245
12653284 | S 14,460,791
13133760 | S 70,415,081
13137671 | S 11,056,857
12646448 | S 142,393,698

Total | S 273,460,421

De acuerdo con lo anterior segln el cliente de MERCANCIAS Y VALORES S.A., la sociedad
comisionista: (i) no entregd los comprobantes de negociacion de las operaciones
celebradas en las operaciones 12724621, 12752233, 12688735, 12689071, 12689838 y
12617596, (ii) no entregd los rendimientos de las garantias de las operaciones Nos.
12648080, 12653011, 12653285, 10752679 y 10763816 vy (iii) no entregd el valor de las
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garantias liquidas constituidas por el mandante en las operaciones No. 12653011,
12648080, 12653285, 12653284 y 13133760.

3.8.2. Del incumplimiento en la entrega de los comprobantes de negociacion:

En lo que se refiere a la entrega de los comprobantes de negociacion, la sociedad
comisionista remitié los correspondientes soportes de entrega en donde se puede
evidenciar que si bien los mismos fueron remitidos, no se cumplié el término de 3 dias
siguientes a la fecha de celebracién de la operacién como lo establece la reglamentacién
vigente'®®. En efecto, los soportes remitidos (guias de correo certificado) dan cuenta de las
siguientes fechas de envio —no recibo-:

Fecha de Soporte | Dias habiles
celebracion| de envio |transcurridos
12724621 1-feb-11| 15-feb-11 10
12752233 7-feb-11| 14-feb-11
12688735 | 26-ene-11 2-feb-11
12689071 | 26-ene-11| 2-feb-11
12689838 | 26-ene-11| 2-feb-11
12617596 | 14-ene-11| 21-ene-11

Operacién

vioio | n

El numeral 18 de articulo 1.6.5.1. del Reglamento de la Bolsa establece como obligacién
de los miembros la de: “18. Tener a disposicién de sus clientes los comprobantes de las
operaciones que celebre para éstos, dentro de los tres (3) dias habiles siguientes a la fecha de su
realizacion”. Disposicidn que se encuentra igualmente establecida en el Decreto 2555 de
2010, articulo 2.11.1.8.1 numeral 3**’.

Por su parte, el articulo 4.2.1.8. del Reglamento de la Bolsa establece la siguiente
obligacion en desarrollo del contrato de comision:

“Rendicion de cuentas. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn informar a
sus clientes de la marcha de los negocios celebrados por su cuenta, rendirle cuenta detallada y
debidamente justificada de la gestion y entregarle todo lo que haya recibido por causa de la
comision, para lo cual deberdn entregar el comprobante de negociacion de las operaciones

138 cuaderno No. 1 folios 906 a 936

Y7 Articulo 2.11.1.8.1 (Articulo 29 del Decreto 1511 de 2006). “Obligaciones generales de los miembros. Los
miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities,
estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 3. Tener a disposicion de sus clientes los comprobantes de
las operaciones que celebre para estos, dentro de los tres (3) dias hdbiles siguientes a la fecha de su
realizacion”.
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celebradas por cuenta de sus clientes dentro del término previsto en el presente Reglamento
y, ademds, remitir, como minimo, mensualmente a la direccion registrada por éstos un reporte
acerca de las operaciones celebradas por su cuenta, el saldo, movimiento y estado de la cuenta,
sin perjuicio del deber de establecer los mecanismos tendientes a que los mismos puedan
consultar en cualquier momento sus saldos y estado, lo cual podrdn hacer por escrito o a través
de la pdgina de Internet de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, cuando éstas
tengan activado e implementado dicho servicio.” (Negrilla fuera de texto original)

De acuerdo con las normas citadas previamente se puede concluir que es obligacion de la
sociedad comisionista poner a disposicidon y entregar el comprobante de negociacién, a los
3 dias habiles siguientes a la celebracién de la operacién, sin embargo la sociedad
comisionista lo entregd a los 5 dias e incluso a los 10 dias después. Por lo tanto la sociedad
comisionista incumplié con la disposicién contenida en el numeral 3 del articulo 2.11.1.8.1
del Decreto 2555 de 2010 en concordancia con el numeral 18 del articulo 1.6.5.1. del
Reglamento de la Bolsa, asi como lo establecido en el articulo 4.2.1.8. del mismo
Reglamento.

Esta conducta por si sola podria parecer de menor gravedad toda vez que la diferencia
entre los dias no es mayor, sin embargo evidencia la Sala que se presentaron varias
irregularidades respecto del mismo cliente, lo cual pone en duda el cumplimiento por
parte de la sociedad comisionista de su deber de lealtad con su mandante.

3.8.3. Irregularidad frente a la entrega de rendimientos de las garantias y falta de
entrega de los valores de las garantias

En efecto, tenemos que adicionalmente la sociedad comisionista en las operaciones Nos.
12648080, 12653011, 12653285, 10752679 y 10763816 no entregd los rendimientos de
las garantias y no entregé el valor de las garantias liquidas constituidas por el mandante
en las operaciones No. 12653011, 12648080, 12653285, 12653284 y 13133760.

Al respecto el area de seguimiento solicitd como prueba a la CC Mercantil informar si
dichos valores —rendimientos y garantias- habian sido entregados a la sociedad
comisionista. A lo cual dio respuesta la CC Mercantil remitiendo los correspondientes
soportes y explicand0138:
“Sobre las garantias constituidas y liberadas sobre las operaciones relacionadas en el numeral 3
de su comunicacion, a continuacion detallo la trazabilidad incluida en los registros de los
sistemas de informacion que maneja la CC Mercantil:

138 cuaderno No. 1 folios 880 a 885
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a. Sobre las operaciones numeros 12653011, 12648080, 12653285 y 12653284, se
constituyeron garantias en efectivo por valor de $49.589.785, {(...)

El 26 de enero de 2011, por solicitud de la firma comisionista, las garantias en efectivo
fueron sustituidas por comprobantes de negociacion sobre operaciones financieras (...)

Ese mismo dia se gird a la firma comisionista el valor de 57.325,00 correspondiente a los
intereses generados sobre el efectivo que en su momento fue consignado en la cuenta de
garantias.

Finalmente el 23 de mayo y el 12 de julio de 2011, los recursos correspondientes al
cumplimiento de las operaciones financieras definidas en los comprobantes de negociacion
antes referidos retornaron a la firma comisionista mediante el sistema de compensacion y
liquidacion.

b. Sobre la operacion numero 13133760, el 19 de julio de 2011 se constituydé garantias en
efectivo por valor de S 72,756,368.00, el 25 de julio de 2011 se sustituyé la garantia por el
comprobante de negociacion correspondiente a la operacidon financiera numero
137197851.01 cuyo vencimiento se liquidd y pago (sic) a través del sistema de
compensacion el 3 de enero de 2012. Es importante anotar que el 25 de julio de 2011, se
giro a la firma comisionista el valor de $36.842.00 correspondiente a los intereses
generados sobre el efectivo consignado el 19 de julio de 2011 y liberado el 25 de julio de
2011. (Se incluye soporte de liberacion para sustitucion de garantia)

c. Sobre la operacion numero 10763816, se constituyd garantia en efectivo el 2 de agosto de
2010, por valor de 522.832.563,00, y ésta fue liberada a la firma comisionista el 5 de enero
de 2011, junto con los rendimientos los cuales ascendian a $259.563, 00 (Se incluye
soporte de liberacion)

d. Sobre la operacion numero 10752679, se constituyd garantia en efectivo el 8 de marzo de
2010, por valor de 56.145.603,00, y ésta fue liberada a la firma comisionista el 5 de enero
de 2011, junto con los rendimientos los cuales ascendian a $136.721, 00 (Se incluye
soporte de liberacion)

(...)”

Como se puede evidenciar los rendimientos de las garantias de las operaciones No.
12653011, 12648080, 12653285 y 12653284 fueron entregados a la sociedad comisionista
el 26 de enero por un valor de $7.325,00 y respecto de la operacién No. 13133760 se
entregan el 25 de julio por un valor de $36.842.00. Frente a las operaciones No. 10763816
y 10752679 se entregan los rendimientos el 2 de agosto de 2010 ($259.563) y el 5 de
enero de 2011 ($136.721) respectivamente.
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Igualmente, se tiene que el valor de las garantias correspondientes a las operaciones No.
12653011, 12648080, 12653285, 12653284 fueron entregados el 23 de mayo y el 12 de
julio de 2011 y el de la operacién No. 13133760 el 3 de enero de 2012.

No obstante lo anterior, para el 12 de enero de 2012, ninguno de estos valores habia sido
reintegrado al cliente. En efecto, si bien el area de seguimiento solicitd a la sociedad
comisionista remitir los comprobantes de egreso que soportaran la devolucién de los
recursos al cliente, la sociedad comisionista remitié soportes contables que dan cuenta del
pago del producto negociado de las operaciones pero no se relacionan con las garantias ni

sus rendimientos®.

Al no devolver los recursos de su cliente la sociedad comisionista vulnerd la disposicidn
establecida en el articulo 4.2.1.8. del Reglamento de la Bolsa referida a la rendicion de
cuentas que establece que: “Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn
informar a sus clientes de la marcha de los negocios celebrados por su cuenta, rendirle cuenta
detallada y debidamente justificada de la gestion y entregarle todo lo que haya recibido por
causa de la comision, para lo cual deberdn entregar el comprobante de negociacion de las
operaciones celebradas por cuenta de sus clientes dentro del término previsto en el presente
Reglamento y, ademds, remitir, como minimo, mensualmente a la direccion registrada por éstos un
reporte acerca de las operaciones celebradas por su cuenta, el saldo, movimiento y estado de la
cuenta, sin perjuicio del deber de establecer los mecanismos tendientes a que los mismos puedan
consultar en cualquier momento sus saldos y estado, lo cual podrdn hacer por escrito o a través de
la pdgina de Internet de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, cuando éstas tengan
activado e implementado dicho servicio”. (negrillas no pertenecen al texto original)

Igualmente, la conducta adoptada constituye una vulneracién del deber establecido en el
articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, en concordancia con el numeral 6 del
articulo 1.6.5.1. del Reglamento de la Bolsa al no actuar con lealtad, diligencia,
responsabilidad y buena fe en procura de la satisfaccién de los intereses de sus clientes.
Asi mismo, implica la vulneracién del articulo 5.1.3.2. del Reglamento que dispone:
“Integridad y confianza. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas
naturales vinculadas a éstas deberdn conducir sus negocios de manera diligente, proba e
intachable con el fin de preservar condiciones suficientes de transparencia, honorabilidad y
seguridad en el mercado que garanticen la confianza de sus participantes y del publico en general”.

En efecto, nuevamente el actuar de la sociedad comisionista vulnera el actuar probo e
intachable que predica el debe de lealtad aplicable a los profesionales que participan en
este mercado y contenido en el articulo 5.1.3.4. del Reglamento en los siguientes
términos: “Lealtad. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales
vinculadas a éstas deben actuar con lealtad, entendida como la obligacion que tienen los agentes

3% cuaderno No. 1 folios 891 a 904
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de obrar simultdneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva, con relacion a todas las
personas que intervienen de cualquier manera en el mercado”.

Considera la Sala que esta conducta es de la mayor gravedad pues utilizar indebidamente
los recursos del cliente que en el caso concreto implica la no devolucién de sus recursos,
es el mayor atentado contra uno de los pilares de este mercado, esto es, la confianza que
el publico deposita en el mismo.

La conducta desplegada por MERCANCIAS Y VALORES S.A. en liquidacién resulta
totalmente alejada de sus deberes de profesionalismo, lealtad, diligencia y especial
responsabilidad y es un actuar contrario a aquel que debe profesar un participe de este
mercado, afectando de manera directa a su cliente pues contrario a su deber que era
actuar de tal manera que con su asesoria y ejecucion obtuviese el mayor provecho posible
para su cliente, de manera deliberada e irregular se abstuvo de devolver los recursos que
se habian entregado en virtud del encargo conferido.

En consideracion a lo anterior, encuentra la Sala que existe mérito para sancionar por la
conducta estudiada no existiendo causal alguna que pueda eximir a la sociedad
comisionista de responsabilidad por la indebida utilizacién de los recursos confiados por
su cliente.

3.9. Incumplimiento en la obligacion de dar Respuesta a los Requerimientos
Efectuados por el Area de Seguimiento.

El Area de Seguimiento de la Bolsa mediante comunicacién AS-345-11 del 6 de diciembre
de 2011 solicité a MERCANCIAS Y VALORES S.A. en liquidacién informacién respecto
las pdlizas de hurto de operaciones financieras celebradas en la Bolsa, entre otras,
otorgando 3 dias hdbiles para dar respuesta a dicho requerimiento. Al no recibir
respuesta, reitera el requerimiento mediante comunicacion AS-038-12 del 8 de febrero
de 2012, frente a la cual tampoco se recibe respuesta.

De conformidad con el numeral 15 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento
y Operacion de la Bolsa dentro de las obligaciones de las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa se encuentra, el “Atender dentro de los términos establecidos, los
requerimientos que les formule la Cdmara Disciplinaria, el Area de Sequimiento, el comité arbitral y
la administracion de la Bolsa, en todos los aspectos relacionados con sus negociaciones realizadas
a través de la Bolsa”.

0 cyaderno No. 2 folio 097
1 cuaderno No. 2 folio 096
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Adicionalmente, el Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, tipifica dentro
de las conductas que serdn objeto de investigacidon y de sancidn, en el articulo 2.2.2.1
numeral 1° la siguiente: “No atender, dentro de los términos establecidos al efecto, los
requerimientos de informacion que formulen las dreas u drganos de direccion, control, operacion,
supervision y disciplina de la Bolsa”.

La sociedad comisionista como profesional del mercado debia desplegar una conducta
acorde a la diligencia predicable de un buen hombre de negocios y en tal sentido debia
dar respuesta a los requerimientos del drea de seguimiento de supervision, sin embargo,
omitid dar respuesta a los mismos sin justificacidn alguna.

Estas normas buscan que el mercado sea disciplinado y las areas que ejercen funciones de
supervisién, control o seguimiento puedan cumplir con sus objetivos, por lo tanto
conductas como la anotada truncan este cometido.

En tal sentido queda claro para la Sala de Decisién que la sociedad ha debido actuar con
un grado mayor de responsabilidad y por lo tanto, entiende que le asiste responsabilidad
disciplinaria.

3.10. Incumplimiento en las Obligaciones Contenidas en la Resolucion No. 001 de
2008 proferida por la CC Mercantil.

En el Pliego de Cargos se imputa el incumplimiento de la obligacién de permitir a la
Camara de Compensaciéon el ejercicio de las funciones de intervencién y seguimiento
sobre el subyacente objeto de las operaciones identificadas con los nimeros 13816277,
13816278, 13816279, 13816280, 13816281, 13942222, 13950911, 13962675, 13962676,
13972811, 13972892, 13972902, 13902156, 13910317, 13910332, 13919220, 13919221,
13919222, 13919251, 13920113, 13940515, 13940520, 13940778 y 13940835.

En efecto, la CC Mercantil en comunicacion del 24 de noviembre de 2011 solicita a la Bolsa
se declare el incumplimiento de las operaciones celebradas por cuenta del denominado
Grupo Botero™?. En ésta comunicacién explica que el 3 de noviembre de 2011 CEBAR
LTDA., notificd a los sefiores Luis José Botero, Leyla Maria Guzman y Unidn Mutua S.A.,
gue la CC Mercantil dio instrucciones de retirar el ganado al no recibir respuesta de la
comunicacion del 26 de octubre de 2011 para iniciar actividades de marcacion de ganado
objeto de las operaciones'*®. Por lo tanto, el operador ganadero se desplazé los dias 7 y 10
de noviembre de 2011, para hacer la liquidacion del ganado, sin embargo, se presentaron
situaciones descritas asi: (i) no se permitio el ingreso a los funcionarios designados por la

2 cuaderno No. 1 Folios 665 a 668
3 Comunicacion que obra a folio 610 del cuaderno No. 1
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entidad (ii) no se encontraron animales en algunas fincas, (iii) no se permitio el retiro de
los mismos en otras de las fincas.***

Con base en lo anterior, la Administracion de la Bolsa mediante la comunicacién PSD-752
del 29 de noviembre de 2011 declaré el incumplimiento de las operaciones identificadas
con los numeros Nos. 13816277, 13816278, 13816279, 13816280, 13816281, 13942222,
13950911, 13962675, 13962676, 13972811, 13972892 y 13972902 en las obligaciones en
los términos que se establecen en el reglamento de la Bolsa y la entidad de compensacidn
y liquidacion de las operaciones de acuerdo con lo establecido en el articulo 3.1.1.5 del
Reglamento y lo establecido en la Resolucion 001 del 23 de abril de 2008 de la CC
Mercantil.’*® En dicha comunicacion se establecen como vulnerados el articulo 5 inciso
5.1.5, 5.2.3, 5.2.5, y el articulo 8 de la Resolucién 001 de 2008, asi como la parte
pertinente del documento de entendimiento suscrito por las partes.

Adicionalmente con el PSD-750 de la misma fecha, es decir el 29 de noviembre de 2011 se
declara en los mismos términos el incumplimiento146 de las operaciones identificadas con
los numeros 13902156, 13910317, 13910332, 13919220, 13919221, 13919222,
13919251, 13920113, 13940515, 13940520, 13940778 y 13940835.

De acuerdo con la Resolucion 001 de 2008 de la entonces CRCBNA en la cual se
encontraban reguladas las operaciones sobre contratos ganaderos a término, con la
celebracidn de la operacion “queda claramente entendido por las partes que el comisionista que
actua por cuenta del mandante comprador encarga el servicio de custodia y engorde del ganado al
comisionista que actua por cuenta del mandante vendedor y confiere a la CRCBNA las facultades
necesarias para la realizacion de las labores a su cargo, en especial, las relacionadas con el control,
monitoreo y disposicion plena de las garantias de la operacién.”™*’

En efecto, el contrato ganadero a término se encontraba definido como: “(...) la operacidn
celebrada a través de la BNA S.A. que tiene por objeto la venta con pacto de recompra de ganado
en pie y la prestacion del servicio de custodia y engorde del mismo por el vendedor inicial, hasta la
fecha en que, conforme al comprobante de transaccion emitido por la BNA, deba cumplirse la
recompra de los semovientes”*,

De esta forma, la custodia y engorde de los subyacentes en estos contratos, mas alld de
ser una obligacion mas, dentro de la ejecucidén del contrato, hace parte de la naturaleza
del mismo, obligacién que se encuentra en cabeza de la punta vendedora y que

% Obran en el expediente las actas de retiro de ganado en el cuaderno No. 1 folios 657 a 664

%> cuaderno No. 1 folios 670 a 673
148 cuaderno No. 1 folios 615 a 618
7 Articulo 4 Resolucién 001 de 2008 de la entonces CRCBNA.

%8 Articulo 1 Resolucién 001 de 2008 de la entonces CRCBNA.
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indudablemente tiene como fundamento la existencia del subyacente objeto de
operacion.

Por lo anterior, dentro de las obligaciones que se encuentran a cargo del comisionista que
actia como vendedor, se encuentran las siguientes:

“El mandante vendedor, el operador ganadero y el comisionista vendedor, se obligan a permitir
a la CRCBNA, el ejercicio de sus funciones de intervencion, incluyendo el monitoreo y control
sobre el seguimiento de la ganancia en peso del ganado objeto de la operacion, a través de la
realizacion de visitas de inspeccion. Reconocen asi mismo el derecho que tiene la CRCBNA de
proceder al retiro, disposicion y enajenacion del ganado en el evento de incumplimiento de la
obligacion de recompra, o frente a otros incumplimientos que a juicio de la Cdmara lo ameriten,
sin que en ningun caso tales facultades puedan ser objeto de resistencia u oposicion o se pueda
aducir derecho de retencién del ganado por parte del mandante vendedor”®. (negrillas por
fuera del texto original)

“El comisionista y el mandante vendedor se obligan a facilitar el acceso a la CRCBNA y al
Operador ganadero, elegido por la firma comisionista vendedora, para realizar el sequimiento
del subyacente a la finca de ubicacion del ganado para el cumplimiento de las funciones de
supervision y seguimiento permanente del proceso de engorde, asi como a suministrarle la
informacion requerida para tal efecto”°. (negrillas por fuera del texto original)

Bajo ese contexto reglamentario se desarrollaban los contratos a término. Es clara la
norma de la que se desprende que es obligacion de la sociedad comisionista permitir
efectuar el monitoreo y control del subyacente. En efecto, al actuar como comisionista
vendedor, debe desplegar las gestiones necesarias para efectos de verificar y monitorear
el subyacente de la operacidn, que se constituye en su principal garantia y no, asumir una
actitud pasiva frente a la operacion.

En las operaciones investigadas se incumplié con su obligacidon de permitir al operador
ganadero enviado por la CC Mercantil, el ejercicio de sus funciones de intervencion,
incluyendo el monitoreo y control sobre el seguimiento del ganado, a través de la
realizacion de visitas de inspeccidn segun lo establece el numeral 5.2.3. de la Resolucién
001 de 2008.

En el presente caso se endilga el incumplimiento de los deberes generales consagrados en
los numerales 1, 2 y 7 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de la Bolsa, en concordancia con
los numerales 11 y 20 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, los cuales
determinan, como se ha mencionado en otros acapites de esta resolucién, la obligacién en

9 Articulo 5.2.3. Resolucién 001 de 2008 de la entonces CRCBNA.

30 Articulo 5.2.5. Resolucién 001 de 2008 de la entonces CRCBNA.
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cabeza de la sociedad comisionista de cumplir estrictamente las obligaciones que se
contraigan en el mercado, asi como la ley y los reglamentos, y los contratos que se
celebren.

Ahora bien, por la gravedad de la conducta y las implicaciones que la misma tiene en el
mercado, la sociedad comisionista vulnerd el numeral 6 del articulo 1.6.5.1 al no “Conducir
todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial
responsabilidad”™’. En efecto, en un mercado regulado como el de la Bolsa, el nivel de
profesionalismo de las sociedades comisionistas que hacen parte del mismo envuelve una
especial aptitud profesional, la cual, implica actuar con el mayor grado de diligencia y
cuidado; como un gestor profesional experto y prudente. Este grado de responsabilidad
implica que se deben adoptar todas las medidas tendientes a dar cumplimiento a sus
deberes legales y reglamentarios, lo cual, en el caso bajo estudio no ocurrié.

En efecto como se ha anotado, nada mds alejado del profesionalismo, diligencia y especial
responsabilidad que la conducta de la sociedad comisionista que no entiende como
propias las obligaciones reglamentarias que como comisionista vendedor debe cumplir.
Dicha conducta no puede ser aceptada en un mercado cuyas normas legales vy
reglamentarias propenden por el mantenimiento de un mercado seguro y transparente.

Por lo anterior, encuentra la Sala que en efecto se vulneraron diversas normas legales y
reglamentarias aplicables, sin existir causal que pueda eximir de responsabilidad
disciplinaria a la sociedad comisionista y por lo tanto encuentra mérito suficiente para
sancionar.

En ese orden de ideas, la actuacidn de la firma comisionista investigada configura las
conductas objeto de investigacién y sancidn previstas en los numerales 13 y 21 del articulo
2.2.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la BMC Bolsa Mercantil de
Colombia S.A.

3.11. Incumplimiento en la Entrega de las Pdlizas de Cumplimiento y Hurto en los
Contratos Financieros (CGT y CPT)

La CC Mercantil puso en conocimiento del area de seguimiento que la sociedad
comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién, habia incumplido con la
entrega de las pdlizas correspondientes a operaciones financieras celebradas en este
mercado, en los oficios OC-621, OC-659 y OC-793 del 1 y 15 de junio de 2011 y del 3 de
agosto de 20112, En las comunicaciones referidas se relacionaban sendas operaciones

1 En concordancia con lo establecido en el numeral 8 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 20010.
152 .
Cuaderno No. 2 folios 89 a 95
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celebradas entre abril y agosto de 2011, por diferentes mandantes, en diferentes tipos de
contratos a término.

Adicionalmente, la CC Mercantil en comunicacion 0OC-1376 de 6 de diciembre de 2011
informa el incumplimiento en la constitucién de pdlizas de hurto en las operaciones
13770936, 13770937, 13770938, 13770939, 13770940, 13770947, 13776872, 13816277,
13816278, 13816279, 13816280, 13816281, 13902156, 13910256, 13910317, 13910332,
13919220, 13919221, 13919222, 13919251, 13919334, 13919335, 13920113, 13940515,
13940520, 13940647, 13940778, 13940835, 13940837, 13940856, 13940858, 13940863,
13940864, 13942222, 13950911, 13950912, 13962675, 13962676, 13972811, 13972892 y
13972902.%>

El Area de Seguimiento dentro de la investigacién adelantada, mediante oficio AS-234-12
del 12 de julio de 2012™*, solicité a la Directora de Operaciones de la CC Mercantil S.A.
que le informara si en las operaciones financieras relacionadas en las comunicaciones del
1y 15 de junio y 3 de agosto de 2011, habian sido entregadas las pélizas de cumplimiento
por parte de MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en Liquidacion. Asi mismo se le solicitd
que informara si en las operaciones financieras relacionadas en el oficio OC-1376 de 6 de
diciembre de 2011, se habia efectuado la entrega de las pdlizas de hurto
correspondientes.

La CC Mercantil S.A., informé mediante comunicacién OC-01153 de 23 de julio de 2012,
gue para las operaciones Nos. 13635310, 13635338, 13681705 y 13546186, la sociedad
comisionista investigada no habia entregado las pdlizas de cumplimiento. En efecto remite
archivo de Excel que obra en CD adjunto al expediente'®. En los correos electrénicos
remitidos del 30 de mayo de 2011, 15 y 28 de junio de 2011, 19 y 25 de julio de 2011, se
constata la solicitud hecha por parte de la CC Mercantil de entregar las pdlizas de
cumplimiento.

Adicionalmente sefialé que en las operaciones Nos. 13770936, 13770937, 13770938,
13770939, 13770940, 13770947, 13776872, 13816277, 13816278, 13816279, 13816280,
13816281, 13902156, 13910256, 13910317, 13910332, 13919220, 13919221, 13919222,
13919251, 13919334, 13919335, 13920113, 13940515, 13940520, 13940647, 13940778,
13940835, 13940837, 13940856, 13940858, 13940863, 13940864, 13942222, 13950911,

33 En la comunicacién AS-345 del 6 de diciembre de 2011 obrante a folio 97 del cuaderno No. 2, se

encuentra la referencia a la comunicacion OC-1376 del 6 de diciembre de 2011 a la que se hace referencia.

% cuaderno No. 1 folios 687 y 688

> cuaderno No. 1 folios 685 y 686

156 . . . . s ey
Los mandantes involucrados en estas operaciones corresponden de acuerdo con la informaciéon remitida

por la CC Mercantil a Juan José Betancourt Cuartas y Maxipocinos.
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13950912, 13962675, 13962676, 13972811, 13972892 y 13972902, MERCANCIAS Y
VALORES S.A. hoy en liquidacidn, no habia radicado las pdlizas de hurto correspondientes
para cada una de ellas. En efecto, prueba de lo anterior son los correos electrénicos del 5,
12, 19 y 27 de septiembre de 2011, a través de los cuales la CC Mercantil requirié a la
sociedad comisionista para la entrega de las pdlizas de hurto para las operaciones antes
mencionadas.

Sobre el particular es necesario mencionar, que las operaciones de CGT, celebradas en
este mercado, se encontraban reguladas en la Resoluciéon 001 de 2008, expedida por la CC
Mercantil. En esta se establecia con toda claridad las obligaciones que asumia tanto el
mandante vendedor de las operaciones como el comisionista por conducta del cual
actuaba. En efecto el articulo 11 de la Resolucidn en cita establecia:

“Ademds de las obligaciones de custodia, engorde y de recompra, propias de la operacion CGT,
celebradas a través de la BNA S.A., la sociedad comisionista que actua por cuenta del mandante
vendedor adquiere las siguientes obligaciones especiales:

e) Constituir a ordenes de la CRCBNA, las garantias de la operacion a su cargo”

En efecto, la obligacion en este mercado recae sobre la sociedad comisionista por cuenta
de quien se actua, toda vez que se hace en virtud del contrato de comision tantas veces
mencionado en la presente resolucion.

Adicionalmente en lo que tienen que ver con el incumplimiento endilgado respecto de las
operaciones 13770936, 13770937, 13770938, 13770939, 13770940, 13770947, 13776872,
13816277, 13816278, 13816279, 13816280, 13816281, 13902156, 13910256, 13910317,
13910332, 13919220, 13919221, 13919222, 13919251, 13919334, 13919335, 13920113,
13940515, 13940520, 13940647, 13940778, 13940835, 13940837, 13940856, 13940858,
13940863, 13940864, 13942222, 13950911, 13950912, 13962675, 13962676, 13972811,
13972892 y 13972902, es necesario mencionar que el articulo 12 de la Resolucién No. 001
de 2008 de la CC Mercantil, regulaba exactamente las obligacién de contar con una péliza
de hurto en los siguientes:

ARTICULO 12.- DE LA POLIZA DE SEGUROS- Para la celebracién de una operacién CGT en el
mercado, serd necesario que de manera previa a la celebracion de la operacion CGT en el
mercado abierto de la BNA, la sociedad comisionista vendedora presente ante la CRCBNA S.A.,
una pdliza que cubra el riesgo de hurto o sustraccion con violencia del ganado vinculado a una
operacion CGT.

Siendo esto asi es clara la vulneracién por parte de la sociedad comisionista de sus
deberes reglamentarios.
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En relacién con la operacion de CGT identificada con el nimero 13546186, en esta se
imputa el incumplimiento en la constitucidn de la pdliza de cumplimiento, y por lo tanto,
la vulneracidn del articulo 13 de la Resolucién No. 001 de 2008 de la CC Mercantil, segln
el cual, “ARTICULO 13 .- DE OTRAS GARANTIAS DE LA OPERACION. Para el asiento en CRCBNA de
una operacion CGT serd necesario que previamente la sociedad comisionista vendedora obtenga y
entregue a la CRCBNA la garantia FAG (Fondo Agropecuario de Garantias) o las garantias
sustituidas o adicionales que la junta Directiva determine, previo concepto emitido por el Comité
de Riesgos de la CRCBNA”.

Por garantia adicional la CC Mercantil en Boletin Instructivo No. 21 de 16 de junio de 2008
establece que el Comité de riesgos restablecid que “a partir del 23 de junio de 2008, todas las
operaciones que se celebren con garantia FAG, debe estar garantizando el 100% del valor de la
recompra, con garantias admisibles en: (...) pdliza”.

Ahora bien, tratandose de las operaciones de contratos porcicolas a término, como es el
caso de las operaciones 13635310, 13635338 y 13681705, en efecto en la Resolucion No.
002 del 2008 expedida por la CC Mercantil se establecié dentro de las obligaciones de la
sociedad comisionista en el articulo 6° lo siguiente:

Obligaciones de la sociedad comisionista miembro de la BNA que actua por cuenta del
mandante vendedor.- En virtud de la celebracion de la operacion CPT a través de la BNA S.A., la
sociedad comisionista que actua por cuenta del mandante vendedor adquiere las siguientes
obligaciones especiales:

(...)

5) Constituir a dérdenes de la CRCBNA las garantias de la operacion, asi como las que
adicionalmente ésta llegare a exigir, en los horarios estipulados para tal efecto.”

Adicional a lo anterior, en el numeral 2 del articulo 7 de la misma Resolucidn se establecia
lo siguiente:

De las garantias de la operacion.- Para el asiento en CRCBNA de una operacion CPT serd
necesario que previamente la sociedad comisionista vendedora obtenga y entregue a la
CRCBNA S.A. las siguientes garantias:

(...)

2) Pdlizas de Seguros que asegure el dafio patrimonial sufrido por la CRCBNA generado por el
incumplimiento de la obligacion de recompra a cargo del vendedor.

Las disposiciones anotadas en precedencia son obligaciones que surgen para las
sociedades comisionistas que actlan por cuenta de los mandantes vendedores en las
operaciones de contratos a término, ya sea CGT o CPT.
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Dentro de las obligaciones generales de las sociedades comisionista miembros de la Bolsa
se encuentra la prevista en el numeral 11 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento, segun la
cual, éstas deben “11. Constituir las garantias generales, especiales y las demds que exija el
presente reglamento, en la oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberdn mantenerse
vigentes y libres de gravdmenes o limitaciones. Asimismo, esta obligacion deberd cumplirse de
conformidad con los reglamentos de otras entidades cuando la Bolsa efectue la compensacion y
liquidacion de operaciones y administracion de garantias por conducto de terceros;”

En los anteriores términos la Sala de Decisiéon considera que, la actuacién de la firma
comisionista investigada configura las conductas objeto de investigacién y sancién
previstas en el numeral 3 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento de Funcionamiento vy
Operacién de la Bolsa, en los siguientes términos:

Ademds de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las sociedades comisionistas

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

incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, serdn objeto de investigacion y

sancion las siguientes conductas

(...)

3. Negarse a entregar las garantias, los documentos y la informacion solicitada por la
Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de la Bolsa en relacion con operaciones
celebradas a través de la Bolsa y asentadas en la Cdmara;

(..)

La sociedad comisionista investigada no cumplié con esta obligacidn en las operaciones
sobre contratos a término estudiadas y por tanto, al incumplir con su obligacion de
constituir las garantias exigidas, se encuentra vulnerando las disposiciones establecidas en
el articulo 1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento que establecen de forma general
por parte de los miembros de la Bolsa, la obligacion de cumplimiento de los contratos
celebrados en el marco de la Bolsa, las obligaciones adquiridas y el cumplimiento de las

. . , . 157
normas, en los siguientes términos™’:

“Num. 1° Cumplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la
Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion;

Num. 2 ° Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la
Bolsa y las determinaciones de sus dreas u organos de direccion, administracion, operacion,

7 En concordancia con la obligacidén contenida en el articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010

consistente en: (...) 11. Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que
sean miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por
conducto de la bolsa respectiva.
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supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la
ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos;

Num. 7° Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados
y a su naturaleza, dentro del marco legal, reglamentario, consuetudinario y con respecto a su
natural equilibrio. En ningun caso serd admisible al momento del cumplimiento la excepcion de
falta de provision de fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio negociado;”.

Lo anterior ademas de contrariar la normatividad que rige este mercado, conlleva a que la
conducta asumida, resulte poco profesional y alejada de la diligencia y responsabilidad
exigibles de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa. Por lo anterior, la sociedad
comisionista se encuentra ademas vulnerando la disposicién establecida en el numeral 6
del articulo 1.6.5.1 del Reglamento que establece que los miembros de la Bolsa, estaran
obligados a: “6. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precisién y
especial responsabilidad”, en concordancia con lo establecido en el numeral 8 del articulo 29
del Decreto 1511 de 2006 que determina la obligatoriedad de “Conducir todos los negocios
con lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad,
honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas
que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o
constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado publico de valores”.

En efecto nada mds alejado de sus deberes profesionales que no cumplir con los
mecanismos establecidos para mitigar los riesgos propios de la operacion, dejando
expuesta a la CC Mercantil lo cual podria, consecuencialmente, poner en riesgo la
estabilidad del mercado.

3.13. Incumplimiento en el pago de multa impuesta por la Cdmara Disciplinaria de
la Bolsa y en el pago de los costos y obligaciones que surgen en razén de la
actividad como miembro de Bolsa.

La Sala de Decision No. 8 de la Camara Disciplinaria mediante la Resolucién No. 154
confirmada mediante Resolucién No. 024 del 12 de agosto de 2011, impuso a la sociedad
comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién una sancién de multa de
ochenta salarios minimos™. Dicha resolucién quedd en firme el 24 de agosto de 2011 y de
conformidad con el articulo 2.3.3.3 del Reglamento la multa debia pagarse dentro de los
cinco dias siguientes. Sin embargo en ese término no se acredit6 el pago, y la Secretaria de
la Cdmara Disciplinaria a través de comunicacién CD-294 del 5 de septiembre de 2011,

informd de tal incumplimiento a las directivas de la Bolsa™’.

8 Equivalentes a $42.848.000
3% cuaderno No. 1 folio 684
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El Area de Seguimiento, solicité a la Direccién de Gestiéon de Recursos Financieros de la
Bolsa, certificacidon sobre el estado de pagos por conceptos de multas, impuestas a la
sociedad comisionista Mercancias y Valores S.A.¥° frente alo cual por memorando del 12
de septiembre de 2011 se informé que MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacién,
no habia cumplido con el pago la sancién'®

Ahora bien, obra en el expediente la comunicacion de la Vicepresidencia juridica, segun la
cual informa que de acuerdo con la solicitud hecha por la sociedad comisionista el 31 de
agosto de 2011, remite para que sea diligenciado, el acuerdo de pago, el pagaré y la carta

de instrucciones®®?,

Ahora bien, la Camara Disciplinaria solicita a la Secretaria General de la Bolsa que informe
el desarrollo del acuerdo de pago que fue remitido. Dicha Secretaria General en
comunicacion del 6 de mayo de 2013 informa®®® que se suscribié un acuerdo de pago
entre la sociedad comisionista y la Bolsa el 14 de septiembre de 2011 por valor total de
$42.848.000. En virtud del mismo la sociedad investigada se comprometio a realizar seis
(6) pagos mensuales de $7.141.333; y sobre cada una de las cuotas se pactd la liquidacion
de un interés del DTF adicionado en 4 puntos (DTF+4) pagaderos mes vencido sobre el
saldo.

La sociedad comisionista pago las dos (2) primeras cuotas correspondientes a los meses de
septiembre y octubre de 2011. Sin embargo, de acuerdo con la informacién remitida por
la Secretaria General de la Bolsa el estado de cartera a esa fecha ascendia a la suma de
$28.565.333.

Adicionalmente menciona que la Bolsa inicid un proceso ejecutivo singular de mayor
cuantia, el 16 de mayo de 2012, con el fin de exigir el cobro de las diferentes obligaciones
gue tiene la sociedad comisionista con la Bolsa, respaldandose en un pagaré suscrito por
el representante legal de la demandada. Sin embargo, teniendo en cuenta que la sociedad
comisionista fue objeto de intervencion para liquidacién, presenté su acreencia en tal
proceso y de acuerdo con la Resolucién 001 se reconocié por concepto de “Sancion
Cdmara Disciplinaria” un valor de $28.565.334.00"%

160 cyaderno No. 1 folio 681

'*! cuaderno No. 1 folio 682

182 cuaderno No. 1 folio 680. Debe anotarse qgue se adjuntan los documentos mencionados sin diligenciar y
sin firma.

183 cuaderno No. 2 Folios 333 y 334

'** Ccuaderno No. 2 folio 227
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Sobre la imputacién elevada por el drea de seguimiento en el pliego de cargos, no se
pronuncia la sociedad investigada en sus descargos.

Si bien en concepto de esta Sala el hecho de realizar un acuerdo de pago demuestra
intencion de pago y de cumplimiento y en este sentido debe ser tenido en cuenta en el
analisis de la responsabilidad disciplinaria, no es menos cierto que el mismo fue
incumplido, por parte de la sociedad comisionista sin que se tomaran las medidas
pertinentes para su pago.

Tal como lo ha sostenido la doctrina de la Cdmara Disciplinaria, al estudiar las normas
vulneradas con conductas como la anotada, los participantes de este mercado se
encuentran sometidos por ley, al drgano autorregulador. En efecto, la Ley 964 de 2005, en
su articulo 24 sefala que el dmbito de aplicacion de la autorregulacidon, comprende las
funciones reglamentarias de supervision y disciplinaria, entendida esta ultima como “la
imposicion de sanciones por el incumplimiento de las normas del mercado de valores y de los
reglamentos de autorregulacién”. Adicionalmente, la misma ley marco en el articulo 25,
define la obligaciéon de la autorregulacion en los siguientes términos: “Quienes realicen
actividades de intermediacion de valores estdn obligados a autorregularse en los términos del
presente capitulo” y en tal sentido sefiala que las bolsas de productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities podran actuar como organismos
autorreguladores. Para darle fuerza a dicha disposicion, es la misma ley la que seiiala que
los organismos autorreguladores deben adoptar reglamentos los cuales serdn obligatorios
para las personas sobre las que tenga competencialss. Por lo anterior, es claro para esta
Sala que el sometimiento al érgano autorregulador por parte de los participantes de este
mercado, no es voluntario o potestativo, sino que por el contrario, se deriva de una
obligacion legal.

Asi mismo, el Decreto Reglamentario 1511 de 2006, en el articulo 29 —hoy contenido en el
articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010- sefiala dentro de las obligaciones de los
miembros “15. Acatar las instrucciones que les imparta la bolsa respectiva o el organismo de
autorrequlacion respectivo, cuando sea del caso, y cumplir las drdenes e instrucciones que imparta
la Superintendencia Financiera de Colombia”.

1% En efecto el articulo 28 de la Ley 964 de 2005 sefiala: “Reglamentos. Los organismos autorreguladores

deberdn adoptar un cuerpo de normas que deberdn ser cumplidas por las personas sobre las cuales tienen
competencia. Este cuerpo de normas deberd quedar expresado en reglamentos que serdn previamente
autorizados por la Superintendencia de Valores, seran de obligatorio cumplimiento y se presumirdn
conocidos por quienes se encuentren sometidos a los mismos”.
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Adicionalmente, se consagran obligaciones reglamentarias, que se encuentra en total
consonancia con la obligacidn antes transcrita, prevista en el Decreto 2555 de 2010, en el
articulo 1.6.5.1, al siguiente tenor:

1. Cumplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y
con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion;

2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa
y las determinaciones de sus dreas u Organos de direccion, administracion, operacion,
supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la
ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos;

Es asi como las sociedades miembros de la Bolsa, estan obligadas a cumplir con las
ordenes impartidas por el dorgano autorregulador, en el caso concreto, la Cdmara
Disciplinaria, y acatar las medidas y sanciones que se impongan, so pena de violar, el
ordenamiento juridico que les es aplicable, -ley y reglamento-.

El incumplimiento del pago de la sancidn impuesta por este o6rgano disciplinario,
constituye una conducta que vulnera los deberes reglamentarios de las sociedades
comisionista miembros de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., tal como se ha reiterado
en la doctrina de la Cdmara Disciplinaria.

En efecto, con la conducta asumida, la sociedad comisionista investigada vulnera
directamente la disposicién establecida en el Reglamento de la Bolsa segun la cual: “E/
incumplimiento de una sancion impuesta se considerard una falta disciplinaria y dard lugar a la
imposicion de sanciones adicionales”*®®. Adicionalmente, puede generar un efecto negativo
en el mercado, poniendo en duda, no solo la efectividad del proceso disciplinario, ya que
la funcion normativa deberd ser complementada con las funciones de supervisidon vy
disciplinaria, donde a través de la funcién de supervision se velara por el cumplimiento de
dichas normas, y con la funcion disciplinaria se sancionara la vulneracién de las mismas;
sino los objetivos de la autorregulacion, los cuales se fundan en la preservacién de la
integridad de los mercados, el cumplimiento oportuno de los compromisos y el
mantenimiento de un escenario de negociacidon bajo condiciones de seguridad,
honorabilidad y transparencia.

Ahora bien, la sociedad comisionista no sélo incumplié sus obligaciones con el érgano
autorregulador sino también con la Bolsa y la CC Mercantil, tal como se expresé en el
pliego de cargos en acdpite separado.

166 Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A. Articulo 2.3.3.2.
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En efecto, el Director de Departamento de Operaciones de la Bolsa, por medio de la
comunicacion DO-1276 de 22 de junio de 2010 informé al Area de Seguimiento que la
sociedad MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacion, celebro el 26 de abril de 2010
las operaciones identificadas con los nimeros 11013732, 11013721, 11014054, 11013723
y 11013722, Los costos de estas operaciones por valor de $33.351.469 debian pagarse
el 4 de mayo de 2010 esto es dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la
celebracién de la operacién de conformidad con lo dispuesto en el Boletin 9 de 19 de
febrero de 2006. El mencionado boletin sefiala:

3.10 Cumplimientos:

3.10.1 OPERACIONES DE FISICO DISPONIBLE Y FORWARD

Cumplimiento Inicial de la Operacidn

Se refiere a la fecha en la cual, tanto el comprador como el vendedor de una operacion, deben
cumplir con:

e En operaciones de fisico disponible: la constitucion y acreditacion de la garantia
correspondiente ante la CCBNA.

e En operaciones forward: la entrega de los documentos requeridos por la CCBNA para asentar
la operacion, al igual que la constitucion y acreditacion de las garantias respectivas.

Nota:

El valor correspondiente al Registro en Bolsa, Asiento en Camara y todos los impuestos
derivados de estos conceptos se cancelan cinco dias hdbiles después de celebrada Ila
operacion (T+5).

Sin embargo, el pago sélo se realizé hasta los dias 10 y 14 de mayo de 2010.*%°

De otra parte, mediante comunicacién PSD-765 del 1 de diciembre de 2011'"°, la Bolsa
tomod la determinacién de suspender el servicio de acceso a los sistemas de negociacion y
registro de la Bolsa toda vez que la sociedad MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en
Liquidacion, presentaba una cartera vencida con la Bolsa en un valor de $100.632.296.00.
La Directora de Gestién de Recursos Financieros de la BMC informé mediante
comunicacion GRF-2012-0463 del 9 de octubre de 2012 que “La cartera vencida de la
sociedad comisionista Mercancias y Valores S.A. relacionada en la comunicacion PSD-765 del 1 de

diciembre de 2011, no ha sido cancelada a la fecha”.m

17 cuaderno No. 1 folio 473

% 1a impresidn de la visualizacion de las operaciones en el sistema se encuentran en el cuaderno No. 1
folios 474 a 483

%% |a €C Mercantil solicita a la Bolsa se estudie la posibilidad de declarar el incumplimiento por el
incumplimiento en el pago de los costos y constan en el expediente los correos electrénicos en donde se
aclara la situacion del incumplimiento. Cuaderno No. 1 folios 467 a 472

7% cuaderno No. 1 folio 484 y 485

! Prueba solicitada por el area de seguimiento que obra a folio 887 del cuaderno No. 1
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Por su parte, la CC Mercantil expidid las cuentas de cobros No. 28 del 29 de diciembre de
2011 por valor de $531.729 y No. 107 del 30 de diciembre de 2011 por valor de
$157.686.080.""% Las mismas tienen constancia de recibo el 3 y el 18 de enero de 2012
por la sociedad.

Respecto de estas obligaciones la Direccién de Gestién de Recursos Financieros de la BMC
informé al drea de seguimiento que: “Las cuentas de cobro 28 y 107 de la CC Mercantil, no han
sido canceladas por la sociedad comisionista Mercancias y Valores S.A.”

De tal manera que se encuentra suficientemente probado que se presentd
extemporaneidad en el pago de los costos a la Bolsa de cinco operaciones celebradas en la
Bolsa por la suma de $33.351.469; asi mismo que se incumplié con el pago de 17 facturas
por un valor de $100.632.296.00 y se incumplié con el pago de las cuentas de cobro de la
CC Mercantil.

El numeral 16 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la
Bolsa establece dentro de las obligaciones de las sociedad comisionistas, “16. Pagar, dentro
de los términos establecidos, el servicio de registro, las cuotas de sostenimiento, los instalamentos
y demds obligaciones que contraiga por el ejercicio de su actividad como Miembro de la Bolsa;”

El area de seguimiento en el pliego de cargos sostiene que “la conducta omisiva en el pago
de los costos y demds obligaciones a cargo de la firma comisionista para con la Bolsa y para con la
Cdmara de Compensacion Mercantil, en razon de operaciones celebradas en el mercado
administrado por la Bolsa o, la extemporaneidad de su pago, como se aprecia en la comunicacion
DO-1276 de 22 de junio de 2010, constituye una violacion a las obligaciones que como miembro de
la Bolsa se encuentran radicadas en cabeza de los operadores del mercado.”

En sus descargos la sociedad comisionista explica que “la comisionista quedo completamente
iliquida, hasta el punto de no poder honrar sus obligaciones con la BMC, y por ende entrar en una
medida de suspension por parte de la presidencia. En cuanto al pago de de los costos de las
operaciones en mencion, la firma realizé el pago unos dias después, como quiera que se
encontraba en una situacion de iliquidez pues como es de conocimiento de la propia CC Mercantil,
Mercancias y Valores considera que existe un faltante por mds de 890 millones de pesos, originado
en presuntas retenciones efectuadas por la CC Mercantil”.

La situacién de iliquidez de la sociedad se presenta en un momento determinado.
Obsérvese que, el incumplimiento en el pago de los costos se concreté en el mes de mayo
de 2010, sin embargo el incumplimiento en los pagos de las facturas adeudadas a la Bolsa
corresponden al mes de noviembre de 2011.

172 cuaderno No. 1 folio 490
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Ahora bien, no pueden ser tenidos en cuenta estos argumentos como eximentes de
responsabilidad cuando la sociedad comisionista incumplié, de manera generalizada las
obligaciones que tenia tanto con el drgano autorregulador, como con la Bolsa y la CC
Mercantil en diferentes lapsos de tiempo.

Este tipo de conductas afectan la estructura misma del mercado y desdibujan el actuar
responsable y profesional que se espera de quienes participan en este escenario.

3.14. Presuntos Incumplimientos evidenciados en el Informe de Visita Especial del
30 de Junio de 201173

3.14.1.Falta de Lealtad con su Mandante en la Celebracion de Operaciones
Financieras (CGT).

El 3 de junio de 2011 el area de seguimiento solicita a la sociedad comisionista investigada
que “informe y documente las razones de orden financiero tenidas en cuenta para iniciar la puja
de la operacion No. 13432974 a una tasa del 12% y posteriormente la operacion 13432983 a una
tasa del 11%, si se repara en el hecho que las condiciones del mercado para la fecha de la
negociacion, habria permitido obtener una mejor tasa para el cliente como se observa en el
conforme dado a la sequnda de las operaciones mencionadas”*’®. En tal sentido solicita se
remita la orden de los mandantes vendedor y comprador.

El 20 de junio de 2011 la sociedad da respuesta al requerimiento del area de
seguimientom. Al respecto sefiala que contaban con orden expresa del mandante para la
realizacion del negocio. Adicionalmente, explica “las operaciones celebradas fueron puestas a
disposicion publica del mercado en los tableros de la rueda de negociacion, para la libre generacion
de oferta y en consecuencia, de la formacion de la tasa. Asi la diferencia en la tasa de negociacion
que usted sefiala estaria dada por las fuerzas naturales del mercado y no por razones de orden
financiero”. Con dicha respuesta remite adjunto orden de operacién del 1 de junio de 2011
del cliente Leyla Maria Guzman en donde se establece una tasa del 13% y el correo

electrénico’® y el mandato para la venta de contratos a término®”’.

En el informe de visita se establece que en estas situaciones el mandante vendedor no se
vio vulnerado, debido a la interaccidén de puja, presentada. En efecto, en la mencionada

2 El informe de visita se encuentra en el expediente en el Cuaderno No. 1 folios 819 a 825

7% cuaderno No. 1 folio 818

7> cuaderno No. 1 folio 816

'7¢ cuaderno No. 1 folios 814 y 813
7 cuaderno No. 1 folio 808 a 812
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operacion, la tasa final correspondié al 9.5% a favor de Coragro Valores S.A. Sin embargo,
el informe de visita continlda analizando operaciones similares realizadas por la sociedad
comisionista en las que en concepto del funcionario visitador, “se encuentra una variacién
abrupta en las tasas de interés a favor del mandante inversionista y en detrimento del mandante
vendedor, con lo que se puede establecer una conducta repetitiva por parte de MYV, que
distorsiona la realidad del mercado y por ende atenta contra su estabilidad”"”®

Se refiere de manera especifica a la operacién identificada con el nimero 13444900
celebrada el 6 de junio de 2011 en operacién cruzada a una tasa efectiva anual del 11%.
Tal como lo sefiala en el informe y se trascribe en el pliego de cargos, la tasa de referencia
para contratos a términos para la fecha de la celebracion estaba en el 6.72% de acuerdo
con las tasas reportadas en el Indice iRentBMC y tasa Rent. de junio de 3 de 2011, lo
gue representa un costo adicional de financiamiento para el mandante vendedor, que
para esta operacion correspondid a $1.048.261.

En el pliego de cargos el drea de seguimiento sefiala: “Bajo ese escenario, Mercancias y
Valores S.A. al celebrar la operacion No. 13444900 a la tasa en que cerrd la operacion, con una
diferencia de 428 puntos bdsicos con respecto a la tasa de referencia; esto es, 6.72%, habria
privilegiado los intereses de la parte compradora, pues le generé a su cliente vendedor un costo
adicional equivalente a la suma de 51,048,261.77, con lo cual se habria faltado al deber de lealtad
que se debe predicar del comisionista frente a su cliente, esto es con su mandante vendedor por
cuanto habria celebrado una operacion no representativa de las condiciones del mercado para la
época de los hechos;”

En efecto, la conducta adoptada por la sociedad comisionista vulnera el deber de lealtad
entendido como el deber de conducta que tienen los miembros y las personas vinculadas
de obrar de manera integra, franca, fiel y objetiva, ajustados a lo dispuesto por la
normatividad vigente en el mejor interés de los clientes y del mercado. Es este un
principio orientador de la actividad de los profesionales que participan en este mercado
desarrollando una actividad que como bien es sabido, ha sido catalogada por la
Constitucion Politica de Colombia como de interés publico. Es asi como, al tener la
posibilidad de manejar recursos del publico, se adquiere el mayor compromiso con los
clientes e inversionistas que han depositado su confianza en dicho profesional.

Lo anterior teniendo en cuenta que celebrd una operacidn que resultaba perjudicial para
el cliente y que no respondia a las condiciones normales del mercado, cantando ademas la
operacion de tal forma que se disminuyen al minimo las posibilidades de interferencia. De

8 En el informe de visita a folio 821 del expediente

7% cuaderno No. 1 Folio 789
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hecho considera la Sala que la conducta de la sociedad comisionista resulta desleal no solo
con su cliente sino con la CC Mercantil que garantizaba las operaciones y que dado un
incumplimiento tendria que salir a cumplir por un valor futuro que excedia por mucho
aquel que hubiese determinado el mercado. Por lo tanto, la conducta afecta al mercado
en si mismo, ya que cuando este tipo de manejos se realizan de manera reiterada implican
una manipulacion del mercado y en ultimas desestabilizacién del mismo.

En consecuencia, la sociedad comisionista vulnerd su deber de “Ejecutar todos los negocios
con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial responsabilidad” segun lo
establece el numeral 6 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento de la Bolsa, toda que actué en
detrimento de los intereses de sus clientes y del mercado. Lo anterior implica igualmente
la vulneracion del Articulo 2175 del Cdédigo Civil que establece: “El mandatario debe
abstenerse de cumplir el mandato cuya ejecucion seria manifiestamente perniciosa al mandante.”

En efecto, como se anotd, el deber de lealtad implica obrar simultdneamente de manera
integra, franca, fiel y objetiva, procurando en todo momento generar beneficio al cliente y
actuando en pro de sus intereses, quien por la calidad de profesional del intermediario del
mercado, deposité su confianza en el mismo. Se aleja entonces de esa conducta proba, el
celebrar, a sabiendas, operaciones que perjudicarian al cliente, a la CC Mercantil y en
ultimas al mercado.

Teniendo en cuenta el caracter de interés publico de la actividad financiera y bursatil,
conforme al articulo 335 de la Constitucidn Politica, se encuentran establecidos para los
participantes del mercado, unos principios y normas de comportamiento que constituyen
modelos de conducta de caracter general, para el desarrollo de estas actividades, los
cuales son aplicables a las personas vinculadas a las sociedades comisionistas de Bolsa.

En consecuencia, como profesional del mercado a la sociedad comisionista le son
aplicables ademds de aquellos deberes establecidos reglamentariamente, todos los
deberes que surgen del principio de buena fe objetiva, entendido éste como aquél que
introduce en el contenido de las obligaciones, deberes coherentes con un modelo de

comportamiento objetivolgo.

En efecto la buena fe objetiva “se traduce en un deber de comportamiento conforme a los
presupuestos del principio, que se expresa a través de las reglas de honestidad y correccion,
transparencia, diligencia, responsabilidad, consideracion del interés del otro, entre otros deberes
que emanan permanentemente del profuso cardcter normativo propio del principio”. Deberes que
no fueron cumplidos por la sociedad comisionista.

180 NEME VILLAREAL, MARTHA LUCIA. Revista de Derecho Privado Externado 17-2009. Pag. 49
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3.14.2. Falta de registro de 6rdenes y de un medio verificable de las mismas.

Por ultimo, y como consecuencia de la visita de inspeccidn se establecié en el informe que
se verificé la informacion de los mandantes inversionistas con los que pretendia cerrar la
operacion No. 13432974, mencionada en el acapite anterior. De la informacidn obtenida
en desarrollo de la vista se constatd que pretendia realizar la operacidén por cuenta del
inversionista Sergio Mendoza Dederlé™®  sin embargo, el total de su inversion
correspondia a $57.550.000'%. Siendo la operacion que se pretendia cerrar de
$81.200.000, se indaga sobre los inversionistas del saldo restante. Sobre el particular la
sociedad comisionista sefiala que el saldo corresponderia a la inversidon de las garantias
puestas por parte de los mandantes Misael Hernandez y Multingenios Makariza S.A.,

quienes habian celebrado operaciones de fisicos de MCP*&,

En desarrollo de la vista, se solicitaron los registros del LEO de los tres mandantes antes
mencionados, los cuales se remitieron por correo electrénico, sin embargo, tal como
quedo expresado en el acta de visita'®* “No se encontraron registradas érdenes realizadas por
Multingenios Makariza y por Misael Herndndez para establecer la garantias con inversiones en el
mercado debido al cambio de funcionario designado como Director de Operaciones”.

Es importante anotar que tal como lo sefiala el informe de visita y lo transcribe el pliego
de cargos, “Si bien es cierto estos mandantes no han tenido a la fecha la adjudicacion de una
operacion de mercado abierto, y las garantias se establecieron en liquidez posteriormente, en el
momento en que se pretendia realizar la operacion, la firma no contaba con el mandato previo ni
el registro de las érdenes en el LEO”. Adicional a lo anterior, sociedad comisionista manifesto
qgue la orden se habia dado via teléfono celular, medio a través del cual no es posible
verificarla por cuanto no queda el registro de la mismas.

En efecto, de conformidad con el numeral 14 del Articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de
2010, establece que dentro de las obligaciones de los miembros de la Bolsa, se encuentra
la de “Conservar los soportes documentales de las rdenes que se ejecuten por su conducto”, esto
no ocurrido en el caso en comento, ya que no pudo acreditarse cuando lo solicité la
comisioén visitadora.

Adicionalmente existe una obligacién reglamentaria para los miembros consistente en
“Llevar con estricta sujecion a los principios generalmente aceptados de la contabilidad, los libros
que exige el cédigo de comercio, asi como el libro de Operaciones de Bolsa, Libro de Ordenes, Libro

81 pocumentos de vinculacién del cliente en el cuaderno No. 1 folios 781 a 784
182 cuaderno No. 1 folio 756

183 Operaciones No. 13404499, 13405380 y 13384986

'8 Obrante a folio 788 del cuaderno No. 1 del expediente
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de Operaciones por Cuenta Propia, Libro de Administracion de Valores, asi como cualquier otro que
determine la ley. En estos libros se deben asentar las drdenes recibidas y negociaciones realizadas
en orden cronoldgico, con especificacion de los bienes y naturaleza de cada negociacion, el precio,
el plazo, nombre e identificacion del cliente respectivo y numero de documento en que la operacion
consta, en los términos que determine las ley y los demds que se determine mediante Circular”, tal
como esta previsto en el numeral 21 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion.

En efecto, a través del Boletin Normativo No. 05 del 3 de septiembre de 2008, se
establecieron las obligaciones que corresponden a las sociedades comisionistas en
relacion con el libro de drdenes, la cual corresponde a la Circular No. 3 de 2008. En ésta se
se define que: “Todas las érdenes de compra y venta que reciban las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa por cuenta de un tercero y las érdenes que correspondan a operaciones por
cuenta propia, cuando estén autorizadas para adelantar estas ultimas, deberdn quedar registradas
el mismo dia de su recepcion en el Libro Electrénico de Ordenes, que deberd asignar
automdticamente y en estricto orden cronoldgico, un numero consecutivo a cada una de las
Ordenes ingresadas. (...)".

Adicionalmente la misma Circular prevé en el numeral 1.3 que “En la etapa de recepcion de
ordenes, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa tendrdn que recibir sus drdenes a
través de cualquier medio verificable. Para tal fin no podrdn recibir drdenes sin que quede registro
de la misma en un medio verificable. (...)”

Siendo esto asi, la actuacion de la sociedad comisionista configura las conductas objeto de
investigacion y sancidn previstas en el numerales 7 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento
gue establece “7. No llevar los libros de registro de dérdenes, el libro de registro de operaciones y
los demds libros y documentos de la contabilidad con estricta sujecion a los principios exigidos por
el marco legal y reglamentario aplicable;”

Iv. GRADUACION DE LA SANCION

La Sala de Decisién No. 6 de la Cdmara Disciplinaria, frente a las conductas desplegadas
por la sociedad comisionista, determina la sancién a imponer teniendo en cuenta para
efectos de graduacién, la gravedad de los hechos y la infraccidn, las modalidades y
circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la dimensidon del dafio o
peligro para la confianza del publico en los mercados administrados por la Bolsa y las
demads circunstancias que considere pertinentes.

Debe sefialarse de manera preliminar, que en el presente caso la gravedad de los hechos
asi como la dimensién del dafio son altas al tratarse de diversos incumplimientos por
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parte de la sociedad comisionista de los deberes y obligaciones que regulaban su
actividad, en todos los dmbitos de la misma.

En efecto, si los mercados bursatiles fundan sus pilares fundamentales en el cumplimiento
de las operaciones en ellos celebradas, la transparencia de las negociaciones y la
seguridad del mercado, el que una sociedad comisionista incumpla de manera
generalizada sus obligaciones tanto en las operaciones que celebra como en su relaciéon
con los clientes y aquéllas que se predican frente a la Bolsa, la CC Mercantil y el érgano
autorregulador; implica evidentemente la afectacion a los pilares de seguridad y seriedad
del mercado.

Lo anterior por cuanto la seguridad del mercado se sustenta en que se trata éste de un
mercado reglado, con altos estdndares éticos y de conducta en donde el cumplimiento de
las negociaciones se convierte en una maxima del escenario de negociacién. Por su parte,
la seriedad del mercado se correlaciona con la seguridad del mismo, ya que implica que
quienes actuan en este escenario de negociacién deben hacerlo con los mas altos
estandares de rectitud, profesionalismo y diligencia propendiendo en todo momento por
el cumplimiento de las normas y de los deberes que como profesional experto y prudente
le son exigibles. Asi mismo, las seriedad de un mercado se relaciona con el nivel de
cumplimiento de las normas existentes que se evidencia en el mismo, cumplimiento que
en un escenario bursatil debe ser estricto por parte de todos los involucrados en el mismo.
El incumplimiento generalizado de la sociedad comisionista de sus deberes, desdibuja
todas las caracteristicas sefialadas.

Ahora bien, entrara la Sala a analizar los aspectos atenuantes y agravantes de cada una de
las conductas estudiadas.

En las operaciones No. 10752679, 10763816, 12027383, 12299990, 12549806, 12479235
y 12525114 debe tenerse en cuenta que el producto fue finalmente entregado.
Igualmente en las operaciones No. 12027383, 12299990, 12549806, 13612501 vy
13607445 se pagd una indemnizacién en virtud de los acuerdos logrados en Camara
Arbitral. Todo lo anterior, mitiga el dafio causado a la contraparte y evita la propagacién
del mismo.

Sin embargo se debe anotar que en la operacién No. 12549806 el producto presentd
graves problemas de calidad y retraso en las entregas y se agrava la conducta por tratarse
del programa de desayunos industrializados del ICBF lo cual como el mismo mandante
sefiald puso “en alto riesgo la salud de los nifios y nifias beneficiarios”. Por lo tanto de trata de
una negociacion que involucra un interés social, lo cual conlleva a que la sociedad
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comisionista debié actuar aun con mayor cautela, profesionalismo y diligencia para
efectos de cumplir la operacidn en las condiciones pactadas.

Por su parte, en la operaciéon No. 13384986 el no efectuar una verificacion previa de los
requisitos establecidos en las fichas técnicas para efectos de determinar el cumplimiento
de los mismos por parte de su cliente, trajo consecuencias graves pues la operacion no se
pudo ejecutar y se dejé desabastecido al mandante comprador. Lo anterior afecta la
seriedad predicable de este mercado. Situacién similar ocurre en la operacién No.
13612501, en donde no se verifica con responsabilidad los requisitos exigidos, por lo
tanto, se presenta el incumplimiento dejando al mandante desabastecido.

Por su parte, en la operacidon No. 12027383 se tiene como un agravante de la conducta
que alejandose de sus deberes como profesional diligente y prudente del mercado haya
informado a la Bolsa de los inconvenientes presentados frente a la operacidn cuando ya se
ha incumplido con la fecha maxima de entrega; aun cuando su mandante de manera
previa lo informd. De hecho, si hubiese adoptado las medidas correctas oportunamente
podia haber evitado el incumplimiento, pero por el contrario su omisién trajo
consecuencias perjudiciales tanto para la contraparte de la operacién, como para su
cliente.

En la operacién No. 12646448 evidencia la Sala por parte de la sociedad comisionista una
falta de precision en el manejo de la operacidon y falta de criterio profesional para
anticiparse a las posibles complejidades presentadas y dar una solucidon que ademas de
permitir el cumplimiento de la operacién, defendiera los intereses de su cliente. En efecto,
debid analizar de manera diligente con su mandante, la viabilidad de cumplimiento antes
de acudir a Cadmara Arbitral para efectos de proponer acuerdos posibles de cumplir segun
las condiciones del mercado y de su cliente. Igualmente se evidencia que las propuestas
de solucién dadas por la sociedad comisionista no se acompasaban a las normas que rigen
este mercado. Se ocasiond dano a la contraparte ya que quedd desabastecida del
producto durante un lapso amplio de tiempo, hasta que se logré realizar una nueva
negociacion.

Por su parte en lo que se refiere al incumplimiento en el pago de las operaciones No.
9751045, 9751052, 9751056, 9862354 y 9862842 se debe anotar que fueron finalmente
pagadas y en un tiempo razonable, lo cual atenua la conducta. Sin embargo, la sociedad
comisionista debid apegarse a las normas que regulaban su actividad.

En el caso de las operaciones Repo sobre CDM, se tiene que si bien fueron pagadas en un
tiempo razonable, se afecta a la entidad que actué como contraparte al tener que cubrir
un monto que ascendia a la suma de $463.675.043. Sin embargo, el hecho de que sea por
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un término menor disminuye la magnitud del incumplimiento y el dafno que el mismo
causa.

En el caso del incumplimiento en el otorgamiento de garantias, en las operaciones No.
11159270 y 11160161 se evidencia que como consecuencia de esta conducta la
negociacion no se pudo realizar y la contraparte no recibié el producto que intentd
conseguir en la Rueda de Negocios de la Bolsa. Evidentemente se trata de una conducta
totalmente alejada de la seriedad que se predica en este mercado. En efecto,
simplemente se decide no cumplir con la operacién que se habia cantado en la Rueda.

En cuanto al incumplimiento de las obligaciones a cargo de la sociedad comisionista
vendedora en la operacion de Venta Definitiva de Facturas se tiene que la magnitud del
incumplimiento no es mayor ya que se efectud el pago a los 6 dias siguientes, sin embargo
denota falta de profesionalismo el incumplimiento por parte de la sociedad comisionista
de sus obligaciones frente a la operacién.

En lo que se refiere a las irregularidades relacionadas con los recursos girados por el
mandante Maxiporcinos S.A., se evidencia que la sociedad comisionista se aleja de sus
deberes de profesional y del conducta ética esperada, al hacer caso omiso a las érdenes
dadas por su cliente y por ende, no efectuando el pago de las operaciones incumplidas
que aquel ordend. Adicionalmente, la conducta se constituye en actuar desleal pues la CC
Mercantil ya habia cumplido con el pago de las operaciones incumplidas por de la
sociedad comisionista y sin embargo, cuando el cliente gira los recursos los mismos no se
devuelven.

Frente a la queja interpuesta por el mandante Ventas Institucionales S.A., evidencia la Sala
gue se presentaron varias irregularidades respecto del mismo cliente, lo cual pone en
duda el cumplimiento por parte de la sociedad comisionista de su deber de lealtad con su
mandante. En efecto, si bien la demora en la entrega de los comprobantes de negociacién
puede apreciarse como una conducta de menor magnitud en un principio, se encuentra
gue adicionalmente la sociedad comisionista omitid devolver los recursos de su cliente
correspondientes a rendimientos y valores de garantias por éste constituidas.

Esta conducta vulnera el actuar probo e intachable que predica el deber de lealtad
aplicable a los profesionales que participan en este mercado.

En efecto, considera la Sala que esta conducta es de la mayor gravedad pues utilizar
indebidamente los recursos del cliente que en el caso concreto implica la no devolucién
de sus recursos, es el mayor atentado contra uno de los pilares fundamentales de este
mercado, esto es, la confianza que el publico deposita en el mismo. De hecho, la
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afectacién de la confianza depositada por el cliente en la sociedad comisionista fue a tal
punto, que el cliente solicité que el pago de las operaciones celebradas no se efectuara a
través de la misma.

En un mercado como el administrado por la Bolsa cuyos principios fundamentales se
cimientan en la transparencia, seguridad y honorabilidad del mercado y en donde la
proteccion de la confianza de los inversionistas en el mismo, se convierte en un fin
primordial resulta de la mayor gravedad la conducta desplegada por la sociedad
comisionista; que afecté de manera directa a su cliente, de manera deliberada e irregular
se abstuvo de devolver los recursos que se habian entregado para la constitucion de
garantias, en virtud del encargo conferido.

En lo que se refiere a la no respuesta de requerimientos efectuados por el Area de
Seguimiento, si bien, en principio se manifiesta como una conducta de menor entidad, lo
gue demuestra, en conjunto con las demds conductas analizadas, es un incumplimiento
sistematico del investigado de las normas que regulan este mercado, haciendo caso omiso
incluso de los requerimientos que el érgano de supervision efectia, lo cual
adicionalmente impide el normal ejercicio de las funciones de autorregulacién.

En lo que se refiere al incumplimiento en las obligaciones contenidas en la Resolucién No.
001 de 2008 proferida por la CC Mercantil encuentra la Sala que resulta de gravedad la
conducta, toda vez que la custodia y engorde de los subyacentes en estos contratos, mas
alld de ser una obligacién mads, dentro de la ejecucién del contrato, hace parte de la
naturaleza del mismo y tiene como fundamento la existencia del subyacente objeto de
operacion. El incumplimiento de este tipo de obligaciones derivadas de la custodia y el
engorde, aumenta los riesgos de que no se encuentre el subyacente de la operacién que
es su principal garantia.

En la misma linea, considera la Sala que el incumplimiento en la entrega de las pdlizas de
cumplimiento y hurto en estos contratos financieros (CGT y CPT), es una conducta grave
ya que nuevamente se incumplen las obligaciones que pretender mitigar los riesgos del
instrumento dejando expuesta a la CC Mercantil que en caso de incumplimiento, debia
salir a girarle los recursos a los inversionistas. Por lo tanto se trata de una conducta que
afecta la seguridad del mercado, al poner en riesgo la estabilidad del mismo. Nuevamente
se deja desprotegida la garantia principal de la operacidn, esto es el subyacente.

El incumplimiento en el pago de multa impuesta por la Cdmara Disciplinaria de la Bolsa ha
resaltado este dérgano que se trata de una conducta grave, independientemente del
monto de la multa o sancidon impuesta. En efecto, el incumplimiento de las sanciones
impuestas por el érgano autorregulador implica atentar contra el pilar mismo de la
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institucion ya que se deja sin sustento el propdsito para el cual se puso en funcionamiento
el érgano autorregulador de mantener un mercado bursatil debidamente organizado que
ofrezca a sus inversionistas y al publico en general condiciones suficientes de
honorabilidad, seguridad y correccién. Ahora bien, la sociedad comisionista no sdlo
incumplio sus obligaciones con el érgano autorregulador sino también con la Bolsa y la CC
Mercantil, lo cual evidencia un incumplimiento generalizado de sus compromisos lo cual
desdibuja el caracter responsable que se espera del profesional que participa en este
mercado.

En lo que se refiere a la falta de lealtad con su mandante en la celebracién de operaciones
financieras (CGT), considera la Sala que se trata de una conducta grave toda vez que
siendo la confianza del publico unos de los pilares en los que se cimienta este mercado, la
sociedad comisionista actud detrimento de los intereses de su cliente y del mercado.

Por ultimo, la conducta referida a permitir que se le impartan érdenes sin que consten en
un medio verificable y que adicionalmente no las registre en el Libro Electrénico de
Ordenes (LEO), evidencia nuevamente y confirma el actuar negligente e irresponsable de
la sociedad comisionista en el manejo del negocio. En efecto, las normas relacionadas con
el LEO tienen como finalidad establecer controles para las operaciones realizadas por las
sociedades comisionistas para garantizar la transparencia y seguridad.

De todo lo anterior, evidencia la Sala con claridad que se presentan multiples
incumplimientos a sendas disposiciones de caracter legal y reglamentario, las cuales
involucran a los diferentes participes e integrantes del mercado. En efecto, se trata de un
incumplimiento sistematico por parte de la sociedad comisionista de sus obligaciones en
las operaciones celebradas y de sus deberes frente a la Bolsa, la CC Mercantil y el érgano
autorregulador.

De hecho, la sociedad comisionista presenta antecedentes disciplinarios por algunas de las
conductas estudiadas asi:

e Mediante Resolucion 066 del 29 de abril de 2009 confirmada por la Resoluciéon 002
del 14 de julio de 2009 se impuso: (i) una sancién de multa de 4 SMMLV por el
incumplimiento en el pago de una operacién forward, (ii) una sancién de multa de un
1 SMMLV, por el incumplimiento parcial en el pago de la operacién 7405764, (iii) una
sancion de AMONESTACION PUBLICA, por el incumplimiento en el pago de producto
mediante el sistema de compensacion y liquidacién de la BNA en las operaciones Nos.
6696786 y 6877439.

e Mediante Resolucidon 078 del 20 de agosto de 2009 confirmada por la Resolucién 003
del 18 de septiembre de 2009 se sanciond a la sociedad comisionista con multa de 15
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SMMLV por el incumplimiento en el pago de operaciones de disponible MCP e
incumplimiento en la constitucién de garantias de llamado al margen, entre otras
conductas.

e Mediante Resolucién 154 del 19 julio de 2011 confirmada por Resolucién 024 del 12
de agosto de 2011 se impuso a la sociedad comisionista una multa de ochenta (80)
salarios minimos legales mensuales vigentes por el incumplimiento en la entrega
parcial de la operaciéon 9722257; incumplimiento en la entrega de la operacién
10498731; incumplimiento en la recompra; las conductas derivadas del Informe de
Visita General, en especial por el incumplimiento por la no designacion del oficial de
cumplimiento suplente; la utilizacion indebida de los recursos de los clientes y
violacion al objeto social exclusivo; entre otras conductas.

e Mediante Resolucion 211 de 2012 confirmada mediante Resolucién 050 de 2013 se
impuso sanciéon de multa de 8 SMLMV por el incumplimiento de las obligaciones en
cabeza de la sociedad comisionista en la operacién sobre fisicos identificada con el
numero 13212825 asi como por las conductas derivadas del incumplimiento en la
entrega del producto en la operacién No. 13212825, y la indebida utilizacion de los
recursos del cliente.

Debe resaltarse que en el Ultimo de los casos, la indebida utilizacidon de los recursos del
cliente consistid en la utilizacion de los recursos que el cliente habia entregado para la
constitucién de la garantia basica exigida por la CC Mercantil para fines diferentes del
encargo conferido y para el pago de obligaciones que no correspondian a la operacion
celebrada. Se evidencia un patrén de conducta con los recursos que recibia la sociedad
comisionista de sus clientes.

Asi las cosas es claro para la Sala que se presenta una conducta reiterativa y sistematica
de la sociedad comisionista, que ademas tiene antecedentes disciplinarios, lo que
evidencia su falta de capacidad e idoneidad para participar en este mercado ya que
incumplié con sus obligaciones respecto de todos los érganos, entidades y personas que
hacen parte de este mercado, siendo evidente que se trata de una situacidon
especialmente delicada.

De acuerdo con lo anterior considera la Sala que se trata de una sociedad comisionista
gue no reune las condiciones para participar en este foro de negociaciéon por cuanto
conductas como las evidenciadas no pueden ser permitidas en un mercado como el
administrado por la Bolsa, en el cual se propende por la “preservacion de la integridad de los
mercados administrados por la Bolsa, la profesionalizacion de los intermediarios, el cumplimiento
oportuno de sus compromisos y en general, el mantenimiento de un escenario de negociacion bajo
condiciones de seguridad, honorabilidad, correccion y transparencia”.
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De esta forma, ponderando los elementos de graduacién de la sancién, teniendo en
cuenta que se trata de una conducta reiterativa, con antecedentes disciplinarios y en
consideracién a los principios de razonabilidad, proporcionalidad y efecto disuasorio, y
atendiendo a la materialidad de los hechos y las circunstancias especificas de la falta
estudiada, por unanimidad la Sala de Decisién No. 6 de la Camara Disciplinaria decide
imponer una sancién de EXCLUSION por el término de cinco (5) afios en los términos
establecidos en el articulo 2.3.3.8 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la
Bolsa.

De acuerdo con el articulo 2.3.3.8. del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la
Bolsa, la sancién de exclusidn tiene los siguientes efectos:

La exclusion de sociedades comisionistas miembros de la Bolsa conlleva la pérdida de la calidad
de miembro sin que pueda realizar actividad alguna en los mercados administrados por la
Bolsa.

La exclusion de las personas vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa
conlleva a que el sancionado no pueda vincularse en cualquier calidad, directa o
indirectamente, a una sociedad comisionista miembro de la Bolsa.

La correspondiente exclusion serd fijada de uno (1) a veinte (20) afios. Una vez vencido el
término de la exclusion deberd surtirse nuevamente el tramite de solicitud de autorizacion para
operar como miembro de la Bolsa, para ejercer alguno de los cargos en su interior que
requieran de autorizacion de la Junta Directiva de la Bolsa o para adquirir un porcentaje
superior al diez por ciento (10%) del capital de una sociedad comisionista miembro de la Bolsa,
segun corresponda. Asi mismo, cuando la Bolsa actue como ente certificador se abstendrd de
certificar a personas que hayan sido sancionadas con la exclusion de la Bolsa y la respectiva
sancion se encuentre vigente.

La cancelacion de la inscripcion de una sociedad comisionista miembro en el Registro Nacional
de Agentes del Mercado de Valores, o de una persona natural vinculada en el Registro Nacional
de Profesionales del Mercado de Valores, conllevard igualmente la desvinculacion de la
sociedad comisionista de la Bolsa o de la persona natural vinculada. Cuando la exclusion se
adopte con base en la cancelacion del registro del sancionado en alguno de los registros que
componen el SIMEV, la exclusion de la Bolsa no podrd imponerse por un término inferior al
impuesto por la Superintendencia Financiera de Colombia.

La persona que fuere excluida no podrd disponer del puesto ni de las garantias generales,
bdsicas y especiales, hasta tanto haya dado cumplimiento a todas las obligaciones contraidas
con los clientes, la Bolsa, los miembros de la Bolsa y la Cdmara de Riesgo Central de
Contraparte de la Bolsa.
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V. RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente al miembro comisionista de la BMC
Bolsa Mercantil de Colombia S.A. MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en liquidacion, con
una sancién de EXCLUSION por el término de cinco (5) afios en los términos establecidos
en el articulo 2.3.3.8 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, de
conformidad con lo expuesto en la parte motiva de la presente Resolucion.

ARTICULO SEGUNDO: Notificar a la sociedad, MERCANCIAS Y VALORES S.A. hoy en
liquidacidn, el contenido de la presente resolucién, de conformidad con lo dispuesto en el
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, advirtiendo que contra la
presente Resolucidon procede el recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria, el cual podrd interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a
partir de su notificacion.

ARTICULO TERCERO: Notificar al Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la presente
Resolucién, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente Resolucién procede el recurso
de apelacién ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, el cual podra interponerse
dentro de los cinco (5) dias habiles contados a partir de su notificacion.

ARTICULO CUARTO: Comunicar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la
Vicepresidencia Secretaria General de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. el
contenido de esta Resolucién para lo de su competencia, una vez ésta se encuentre en
firme.

Dada en Bogota D.C., a los ocho (08) dias del mes de agosto de 2013
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

(original firmado) (original firmado)
JAIME ARIAS MOLINA ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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