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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA DE DECISION No. 8 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA BMC BOLSA MERCANTIL
DE COLOMBIA S.A.

RESOLUCION No. 154 DE 2011
(19 DE JULIO DE 2011)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decisién No. 8 de la Camara Disciplinaria de la Bolsa, en ejercicio de las
facultades que le confiere la Ley, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, decide la investigacion disciplinaria iniciada por el Area de
Seguimiento, teniendo en cuenta, los siguientes:

. ANTECEDENTES

El Area de Seguimiento de la Bolsa Mercantil de Colombia, el dia 18 de enero de 2011
radicd 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 contra la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A.

La Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa y en desarrollo de la
metodologia prevista en el Reglamento Interno, procedié a conformar la Sala de Decisién
No. 8 la cual quedd integrada por los doctores Luis Carlos Arango Sorzano, Sergio Fajardo
Maldonado y Ernesto Martinez Vargas, quienes conocieron del respectivo proceso
disciplinario hasta su culminacion.

En sesion No. 196 del 26 de enero de 2011, la Sala Decisién No. 8 encontré que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y Operacion
de la Bolsa para la formulacién del pliego de cargos y por tanto, mediante Resolucién 136
de 2011 admitié el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de Seguimiento y
ordend el correspondiente traslado. Dicha resolucion fue notificada mediante aviso
desfijado el 7 de febrero de 2011.

Mediante comunicacion MV-0391 del 21 de febrero de 2011, la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. solicitd prérroga para la presentacion de los descargos la
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cual fue concedida mediante comunicaciéon CD-088 del 22 de febrero de 2011, por cinco
(5) dias adicionales tal y como lo establece el articulo 2.4.4.3 del Reglamento de
Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa. El dia 28 de febrero de 2011 la sociedad
investigada radicé en la Secretaria de la Camara Disciplinaria los descargos
correspondientes, en término, y no solicité el decreto y practica de pruebas adicionales.

En sesidn 210 del 22 de marzo de 2011, la Sala de Decisidon decretd la practica de pruebas
adicionales mediante resolucién 145 del 22 de marzo de 2011; las pruebas documentales
oficiadas fueron allegadas al expediente por el Departamento de Operaciones el dia 30 de
marzo de 2011 y por la sociedad comisionista el 5 de abril del mismo afio. Se convocé a
audiencia de descargos, el 8 de abril de 2011 en sesion 214 sin embargo el investigado no
se presentd a la misma.

En sesiones 224 del 26 de mayo de 2011, 227 del 23 de junio de 2011y 229 del 19 de julio
de 2011, se estudiaron las pruebas practicadas y los demas documentos que obran en el
expediente, aprobando el presente fallo.

. DE LA 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.

En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decisién No. 14 de la Cadmara Disciplinaria de la
Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacién.

1l. CONDUCTAS OBJETO DE INVESTIGACION
3.1. Incumplimiento en entrega parcial de la operacidn 9722257

3.1.1. Hechos y traza de la operacion, de acuerdo con las pruebas que obran en el
expediente:

Que la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. celebré en su condicién de
vendedor, la operacién No. 9722257 en el mercado abierto de la Bolsa el dia 27 de agosto
de 2009, para la compra de un lote de plantulas de especies maderables’, con destino a la

! Comprobante de negociacion obra a folio 036 del Cuaderno No. 1.
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Corporacién Auténoma Regional del Tolima, CORTOLIMA, a través de la sociedad
comisionista TORRES CORTES S.A.

De acuerdo con la ficha técnica de negociacion la operacidn establecia un plan de entregas
entre el 19 de octubre de 2009 hasta el 20 de noviembre de 2009 en diferentes municipios
del Tolima®.

El 6 de noviembre de 2009, obra en el expediente un contrato adicional en el que se
modifica el objeto, valor y plazo de ejecucién del contrato No. 468 del 23 de julio de 2009,
entre el comisionista comprador y su comitente, CORTOLIMAZ,

Obra también en el expediente, un acta de acuerdo suscrita el 20 de noviembre de 2009%
ente el comitente vendedor y el interventor del comitente comprador, sin intervencion de
las sociedades comisionistas que celebraron la operacién en la Bolsa, en la que acuerdan
suspender a partir del 20 de noviembre de 2009 la entrega del material vegetal hasta
principios del mes de marzo de 2010; lo anterior teniendo en cuenta que el contrato —de
mandato al que hemos hecho referencia anteriormente- ha adicionado tiempo”.

Toda vez que el pago estaba pactado para el 21 de diciembre de 2009, la administracién
de la Bolsa certifica el incumplimiento en el pago el 29 de diciembre de 2009, por un valor
de $203.500.000 a la sociedad Torres Cortes S.A. Frente a dicha comunicacion la sociedad
comisionista Torres Cortes S.A., el 7 de enero de 2010 informa a la Bolsa, del acta de
acuerdo suscrita por los mandantes, asi como la modificacidn al contrato con CORTOLIMA,
y por lo tanto, entiende que no es posible que se presente un incumplimiento en el pago.

La Bolsa a través de la comunicacién PSD-121° informé a la sociedad Torres Cortes S.A.
qgue la modificacidon pactada se hizo contrariando los presupuestos del articulo 75 del
Reglamento y por lo mismo no resultaba valida.

? La ficha técnica de negociacion se encuentra a folios 22 al 29, en los que se sefiala “los productos objeto de
la presente negociacion serdn entregados en las veredas de los municipios mencionados y las cantidades y
fechas conforme se estipula en el cronograma de entrega y Anexo 1”. Las entregas se detallan en el cuadro
que obra a folios 30 y 31 en donde de define la cantidad a entregar en las fechas sefialas, la identificacién
de las especies, y las direcciones y municipios.
* Cuaderno No. 1 folios 11 al 17.
* Cuaderno No 1 folio 41.
®> También obran en el expediente correos electrénicos cruzados entre la sociedad Torres Cortes S.A., el
Departamento de Operaciones y CORTOLIMA, del 26 de noviembre de 2009, en el que se menciona de la
fecha de pago. En los correos mencionados, no se hace mencidn alguna a la modificacion de las entregas, ni
a la suspensidn del contrato, en los términos mencionados.
® Si bien la comunicacién mencionada no obra en el expediente, se hace referencia a esta en el PSD-124 del
19 de enero de 2010, en el numeral 4°.
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Mediante PSD-124 del 19 de enero de 2010 la administracién de la Bolsa certificé el
incumplimiento en la entrega parcial de conformidad con lo dispuesto en el articulo 81 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa vigente al momento de los
hechos, dandole traslado al Area de Seguimiento, entre otros’.

3.1.2. Pliego de cargos presentado por el drea de seguimiento:

En el pliego de cargos el Area de Seguimiento parte del andlisis del articulo 75 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, encontrando que la modificacién
establecida no cumple con ninguno de los requisitos establecidos en dicha disposicion y
por lo mismo, la modificacion efectuada no es vdélida. Adicionalmente el area de
seguimiento basa su imputacidn en que la Bolsa es un mercado reglado, que requiere para
su proteccién del cumplimiento estricto de las obligaciones y que adicionalmente
involucra un interés publico en el sentido que implica acceder a un mercado abierto al
gue pueden concurrir todas las personas interesadas en adquirir o vender productos,
susceptibles de ser negociados en este mercado.

3.1.3. Descargos presentados por MERCANCIAS Y VALORES S.A.

Al respecto la sociedad comisionista investigada en sus descargos aduce que la
modificacién hecha por las partes, fue debido al fendmeno del nifio, y entiende que la
modificacién se realizé de conformidad con el articulo 75 del Reglamento, sin ninguna
explicacion adicional.

3.1.4. Consideraciones de la Sala:

a) La modificacidn realizada por los comitentes no cumple con los requisitos previstos
en el articulo 75 del Reglamento y por lo mismo no tiene la capacidad de cambiar
las condiciones de entrega de una operacion vélidamente celebrada en el mercado
abierto de la Bolsa.

El articulo 75 del Reglamento, aplicable a las operaciones objeto de investigacién en el
presente acdpite, establece lo siguiente: “Por convenio expreso y escrito entre las partes, el
cual debe ser entregado oportunamente a la Bolsa, se podrdn modificar por una sola vez, dentro
de la semana siguiente a la fecha en que se realizé la negociacion y antes del vencimiento de los

’ Cuaderno No. 1 folios 45 y 46. Ahora bien, como fundamento de este incumplimiento obra ademas correo
electrénico de la Direccion Juridica de la Bolsa a folio 35, en el que sefiala que en su criterio debe procederse
a la declaratoria de incumplimiento, toda vez que fueron las dos puntas las que de comun acuerdo
modificaron las condiciones en que se celebrd la operacidn y por lo tanto, existié un desconocimiento del
Reglamento de la Bolsa.
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plazos pactados, las siguientes condiciones de la negociacion: Fecha limite de entrega y de recibo;
sitio de entrega; fecha y forma de pago; presentacion del producto; compensaciones acordadas y
cantidad. {...)”

En primer lugar debe decirse que, la Sala coincide con la interpretacion hecha por el drea
de seguimiento, del articulo en estudio, en el sentido que éste sefiala que el convenio
expreso y escrito debe ser entre las “partes”. En efecto, tratdndose de operaciones en
Bolsa, son las sociedades comisionistas compradora y vendedora quienes celebran la
operacién y por lo tanto, las que participan en el convenido de modificacién. En este
sentido, es importante recordar que el contrato de comision, conforme a la definicién del
articulo 1287 del Cdédigo de Comercio®, tiene como elemento esencial la circunstancia en
virtud de la cual, el comisionista obra en nombre propio, es decir, la firma comisionista, es
la que realiza el negocio y soporta plenamente los efectos del mismo, para luego
desplazarlos a su mandante o cliente. En efecto, la doctrina ha sido consistente en afirmar
que “la comision implica ausencia de representacion”° y que por lo tanto, “el comisionista deberd
actuar siempre en su propio nombre aunque por cuenta del comitente y respecto de terceros, actia
en su propio nombre, ocultando que gestiona un interés ajeno”. 10

Lo anterior claramente implica que quienes celebran el contrato en este mercado, son los
comisionistas en su calidad de partes.

Igualmente, el articulo 75 en comento senala que el término con que cuentan para
realizar la modificacion a las operaciones es dentro de la semana siguiente a la fecha en
gue se realizd la operacion, es decir hasta el 4 de septiembre de 2009, y en todo caso,
antes del vencimiento de los plazos pactados.

El acuerdo modificatorio, adicionalmente segun el articulo mencionado debe ser
entregado “oportunamente a la Bolsa”. Sin embargo, obsérvese que en el presente caso, tal
como se acredita con las pruebas que obran en el expediente, el mismo sdélo fue puesto en
conocimiento de la Bolsa, el 7 de enero de 2010, por la sociedad comisionista Torres
Cortes S.A., en respuesta al incumplimiento decretado en el pago. Adicionalmente, si bien
no se entregd la bolsa de manera oportuna, ni siquiera el dia de su suscripcién, consta en
el expediente que desde el 6 de noviembre de 2009 se efectué una modificacién al
contrato de mandato entre la sociedad comisionista compradora y su comitente, en la que
se modifica el plazo de ejecuciéon del contrato, sin embargo, tal y como se puede

8 , o Yy . .
El articulo 1287 sefiala: “La comision es una especie de mandato por el cual se encomienda a una persona
que se dedica profesionalmente a ello, la ejecucion de uno o varios negocios, en nombre propio, pero cuenta

ajena”

° Bonivento Jiménez, J. Contratos Mercantiles de Intermediacién, Ediciones Libreria del Profesional, 1999,
Pag. 111

1% Arrubla Paucar, J. Pag. 113 citado en Bonivento Jiménez ( 1999)
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evidenciar aun teniendo esta fecha como aquella en que se pudo efectuar la modificacion,
la misma ya habia excedido el término reglamentario para que fuera procedente.

De otra parte, es preciso aclarar que las condiciones de la negociacion que son
susceptibles de modificarse de acuerdo con el articulo 75 son: “la fecha limite de entrega y
de recibo; sitio de entrega fecha y forma de pago; presentacion del producto;, compensaciones
acordadas y cantidad”. En el presente caso, obsérvese que los comitentes en el acta realizan
una suspensién de las entregas, desde noviembre 20 de 2009 (fecha maxima de entrega
de acuerdo con la operacion) hasta “principios de marzo”, sin definir una fecha de entrega
definitiva.

Ahora bien, en el acta modificatoria se sefiala, que la suspensién tiene lugar “debido a la
llegada del fenémeno del nifio y de la cual se prolonga hasta el mes de abril de 2010”. Al respecto
es preciso aclarar que las situaciones que se presenten en una operacion que puedan dar
lugar a situaciones constitutivas de fuerza mayor, deben seguir el procedimiento
reglamentario establecido para el efecto, ante el departamento de Convenios Control
Calidad, y no pueden las partes por su mera voluntad cambiar las condiciones
previamente dadas a conocer al mercado, por situaciones que no han sido decretadas por
la Bolsa y en donde no se ha seguido el procedimiento establecido en los Reglamentos
para el efecto.

b) De las entregas realizadas por la sociedad comisionista vendedora.

Sefiala en los descargos la sociedad investigada, que “como se acredita en el pliego de cargos
levantado por el drea de seguimiento en el expediente se encuentra acreditado el cumplimiento de
las entregas de las pldntulas de especies maderables posterior al acuerdo vdlidamente celebrado
entre las partes (...)” . Sin embargo, revisado el pliego de cargos en los apartes pertinentes
nada dice sobre las entregas. Tampoco existen pruebas dentro del expediente que
acrediten las entregas del producto, ni para la declaracién parcial, ni con posterioridad al
acuerdo suscrito por los comitentes.

c) De las normas infringidas con la conducta

La conducta estudiada en el presente acdpite y objeto de reproche, se encuentra prevista
en el Boletin Instructivo No. 09 del 19 de febrero de 2006, que dispone que el
incumplimiento final en la entrega del producto se define en los siguientes términos:
“Evento presentado cuando en la fecha en la cual se debe entregar el producto, esta obligacién 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. (...).” En el caso en estudio, no se atendié con esta
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disposicion al incumplir con la obligacién de entrega acorde con las condiciones pactadas
al momento de la celebracion de la operacién, vulnerando de esta manera la disposicion
establecida en el numeral 6 del entonces articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, hoy
articulo. 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, que determina la obligacion para las
sociedades comisionista de: “Pagar el precio de compra o hacer la _entreqa 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
provisién de los mismos”. (Resaltado fuera del texto original)

Asi mismo, entiende esta Sala que con el incumplimiento final de la operacién, desatiende
lo previsto en el numeral 7° del articulo 1.6.5.1. que senala dentro del catdlogo de las
obligaciones de los miembros la de “Cumplir estrictamente los contratos que celebren con
sujecion a los términos pactados y a su naturaleza, dentro del marco legal, 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” y el numeral 2 de esta disposicidon que determina que los miembros deberan
“Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las
determinaciones de sus dreas u drganos de direccion, administracion, operacién, 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.””’. En el mismo sentido se
vulnera el deber general establecido en el numeral 1 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento
gue establece como obligacién de los miembros de la Bolsa la de “Cumplir estrictamente las
obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus
mecanismos de negociacion”.

En efecto, no se surtid el procedimiento para la proceder a las modificaciéon y por lo
mismo se actud en contradiccion de lo previsto en el articulo 75 del Reglamento de
Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa, trayendo consigo una clara vulneracion a los
principios mismos que deben regir este mercado como son el de seguridad y
transparencia. Lo anterior conlleva pues a encontrar responsabilidad disciplinaria por el

" Estas disposiciones se encuentran igualmente establecidas en el numeral 11 del entonces articulo 29 del
Decreto 1511 de 2006, hoy art. 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010 en los siguientes términos: “Articulo 29.
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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incumplimiento de los principios generales establecidos en el articulo 5.1.3.1. del
Reglamento en los siguientes términos: “El presente Codigo de Conducta se expide sobre la
base de preservar y reafirmar los siguientes principios orientadores de las actividades de las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa: (i) integridad y confianza; (ii) cumplimiento de lo
acordado; (iii) lealtad; (iv) trato justo con los clientes; (v) confidencialidad; y, (vi) profesionalismo”.
Asi mismo se contraria la disposicion establecida en el articulo 5.1.3.2. del Reglamento
gue determina que: “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 seqguridad en el mercado
que garanticen la confianza de sus participantes y del publico en general”. En efecto en el caso
concreto se demostréd que dichas condiciones del escenario de negociacién fueron
afectadas.

Por lo anterior la sociedad comisionista claramente no ajusté su conducta al estdndar de
diligencia exigido en este escenario de negociacién conllevando por tanto a la afectacién
del mismo y al incumplimiento por tanto de lo establecido en el articulo 5.1.2.1 del
Reglamento que obliga a las sociedades comisionistas a “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”. Asi mismo se
encuentra vulnerando la disposicion establecida en el articulo 5.2.1.1. que establece la
obligatoriedad de las sociedades comisionistas de acatar las normas aplicables y actuar en
todo momento de buena fe, con lealtad y como expertos prudentes y diligentes.

En el mismo sentido, el actuar sin la diligencia y precisién exigidas conlleva a la
vulneracion del la disposicién contenida en el numeral 6° del articulo 1.6.5.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en concordancia con el numeral
8° del entonces articulo 29 del Decreto 1511, hoy art. 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de
2010™. En efecto esta disposicion reglamentaria establece que sera obligacion de los
miembros de la Bolsa: “Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe,
precision y especial responsabilidad”. De esta forma, recuerda la Sala que el nivel de
profesionalidad que se le exige al comisionista implica que debe llevar sus negociaciones

12 Articulo 29. Obligaciones generales de los miembros. “8. 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”.
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con la mayor claridad y precision posibles. Asi, al realizar una actividad dentro del
mercado publico, es claro que deben actuar con la diligencia propia de un profesional que
actia en el mercado bursatil, toda vez que se encuentra en juego la confianza vy
credibilidad depositada por el publico, sin embargo, es contrario a la diligencia, claridad y
precision el realizar modificaciones por fuera de las normas reglamentarias, sin percatarse
del hecho que precisamente estas normas se encuentran encaminadas a proteger a los
demads integrantes del mercado.

En efecto, quienes acuden al mercado bursatil confian en que las negociaciones se
cumplirdn de acuerdo con las condiciones establecidas en las fichas técnicas elaboradas y
segln lo que fue cantado en la Rueda de Negocios, asi, al efectuarse modificaciones por
fuera de las disposiciones reglamentarias y por el simple acuerdo entre las partes se
afecta la confiabilidad que tienen los integrantes del mercado en el mismo, asi como la
transparencia del mercado.

Por lo anterior, es claro que la sociedad comisionista como profesional del mercado tiene
absoluta claridad sobre los procedimientos que se deben seguir para efectuar cualquier
cambio a las condiciones pactadas, de esta manera efectuar modificaciones sin seguir
dicho procedimiento, es una conducta reprochable. En efecto, es claro que el arbitrio de
las partes en el mercado bursatil no puede modificar las condiciones pactadas, toda vez
gue como se ha mencionado reiterativamente se encuentran diferentes intereses
involucrados y la afectacion de cualquiera de ellos implica la afectacién del mercado.

3.2 Presunto incumplimiento en la entrega de la operacion 10498731

3.2.1. Hechos y traza de la operacion, de acuerdo con las pruebas que obran en el
expediente:

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A., celebré en calidad de
comisionista vendedor, la operacién forward MCP identificada con el No. 10498731 el 14
de enero de 2010, para la venta de un Hidro-retenedor con destino a la Corporacién
Autdnoma Regional del Tolima CORTOLIMA, representada por la sociedad comisionista
Agrogestiones S.A."® La fecha de entrega inicial, de acuerdo con el comprobante de
negociacién correspondia al 3 de marzo de 2010 y la fecha de entrega final estaba pactada
para el 20 de marzo de 2010. La ficha técnica del producto sefala en el punto 3 referente
a la calidad, que el mismo debe contener el “registro del producto ante el 1ca”*,

B Comprobante de negociacién obra a folio 056 del Cuaderno No. 1.
4 cuaderno No. 1 Folio 123y 124
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Obra en el expediente que el 17 de marzo de 2010%, el Almacén Agropecuario de la
Sabana mandante vendedor en la presente operacidn, informa a la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. que el hidro-retenedor cumple con las especificaciones
técnicas; sin embargo menciona que segln comunicacion expedida por el Instituto
Colombiano Agropecuario ICA, dicho producto no requiere registro de venta ICA. Asi
mismo sefiala que en otras contrataciones con entidades estatales en las que se ha
suministrado este producto no se han presentado inconvenientes por el registro.

Lo anterior es puesto en conocimiento de la Bolsa por la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A., al Departamento de Convenios Control Calidad, el dia 18
de marzo de 2010, enviando copia de la certificacion expedida por la directora técnica
de Inocuidad e Insumos Agricolas del ICA, segun Certificado No. 433 del 21 de septiembre
de 2009, en los siguientes términos:

“(..) Que el producto WATER SAVER, actualmente no requiere REGISTRO VENTA ICA, por
tratarse de acuerdo con lo informado por la Empresa de un HIDROGEL (Material inerte que es
apto para toda clase de productos). Lo cual no obsta para que el mencionado producto solicite
los vistos buenos que deban tramitarse ante las demds autoridades de Colombia para su uso
seguro. Lo aqui mencionado es aplicable unicamente para el uso antes mencionado.

Dado que a la fecha el producto no requiere Registro de Venta ICA, la importacion del producto
la podrd realizar con la Empresa Importadora que considere pertinente, por no encontrarse el
producto registrado en el ICA (...)""

El 19 de marzo de 2010 la sociedad comisionista compradora Agrogestiones S.A., radica
comunicacién en la Bolsa'® en la que informa que si bien conoce que el vendedor tiene
una certificacién del ICA que exime al producto de dicho registro, su mandante ha
ordenado que solo recibe el producto con el registro mencionado. Adicionalmente el ICA
les envid un certificado posterior en el que informa que debe exigir registro ICA para todos
los fertilizantes y acondicionadores de suelo. En tal sentido, de la certificaciéon del ICA
sefiala que la misma hace referencia a un producto llamado WATER SAVER pero no es
claro si éste esta clasificado como acondicionador de suelo, y Concluye:

“Por tal razon le informamos que mi mandante no recibird el producto hasta tanto no se aclare
dicha situacion, ya sea que mi mandante autorice el recibo o que la BNA al dirimir el conflicto

!> cuaderno No. 1 Folio 148
'® cuaderno No. 1 folio 149
"7 cuaderno No. 1 folio 150
'8 cuaderno No. 1 folio 52
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certifique que el producto no requiere de dicho registro y por ende nuestro mandante
CORTOLIMA, se veria obligada a recibir el producto de acuerdo con el Reglamento de la Bolsa.”

En respuesta a dicha comunicacion MERCANCIAS Y VALORES S.A., comunica a la Bolsa

que “aceptan el aplazamiento en la recepcion del producto hasta aclarar el tema del registro”™.

El dia 29 de marzo de 2010, Agrogestiones S.A. informa al Departamento de Operaciones
de la Bolsa, que teniendo en cuenta que no se produjo respuesta en la consulta elevada
respecto del producto y que a la fecha no se ha entregado el producto en las condiciones
pactadas en la negociacion, proceda a realizar los procedimientos reglamentarios
establecidos para el efecto.”

Asi, el 31 de marzo de 2010, Agrogestiones S.A. informa a su mandante CORTOLIMA, de la
comunicacién enviada al Departamento de Operaciones y sefala “este departamento
contesto en el dia de hoy, que el producto debe tener registro sanitario, por tal razon le hemos
informado al comisionista vendedor que nos debe entregar el producto inmediatamente y con
registro sanitario del ICA”; si bien informa el procedimiento que se surtiria en caso de la
declaratoria de un incumplimiento, recomienda coordinar con el comisionista de las
plantulas una modificacidn en la entrega para que se de cumplimiento de las operaciones
de manera simultanea®.

En efecto obra en el expediente un correo electrénico Nohora Helena Cruz Directora del
Departamento de Convenios Control Calidad de la Bolsa, dirigido las sociedades
comisionistas compradora y vendedora, con copia al departamento de operaciones de la
Bolsa, en el que informa que “de acuerdo con la informacidn del DR. Luis Bovada de la divisidn

de insumos del ICA el producto Hidroretendor debe poseer Registro Sanitario del ICA”.*

Con lo anterior, el Departamento de Operaciones de la Bolsa, el 6 de abril de 2010, solicita
a MERCANCIAS Y VALORES S.A., que informe los motivos por los cuales no ha hecho la
entrega prevista para el 20 de marzo de 2010 y solicita informacidn sobre la utilizacion de
los recursos del anticipo, girado el 3 de febrero de 2010.%

Al dia siguiente, esto es el 7 de abril de 2010, la sociedad comisionista responde
explicando lo acontecido, y sefialando adicionalmente que el presupuesto que tenia la
Corporacidon daba para adquirir el producto de su cliente, ya que si bien habia otros

% cuaderno No. 1 folio 53. Comunicacién fecha el 19 de marzo de 2010 con sello de recibo el 23 de marzo
de 2010.
%% cuaderno No. 1 Folio 050
! cuaderno No. 1 Folio 051
?2 cuaderno No. 1 Folio 048
2% cuaderno No. 1 Folio 053
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proveedores, no participaron por el precio. Adicionalmente menciona que su cliente estd
buscando la posibilidad de obtener el producto solicitado por la Corporacidn, con el
registro y por un valor similar al negociado®.

Ante la respuesta anotada, la administracion de la Bolsa declara el incumplimiento de la
operacion en la entrega el 8 de abril de 2010, segiin comunicacién PSD- 345.%

La Cadmara Disciplinara oficié al Departamento de Operaciones de la Bolsa, para que
informara las fechas de entrega del producto y de pago del producto pactado en la
operaciéon No. 10498731. En su respuesta, mencioné que las partes llegaron a un acuerdo
en la Camara Arbitral, el 15 de abril de 2010, segln consta en el acta 005 de 2010, en los
siguientes términos:

“1. El comitente vendedor a través de su firma comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A.,
entregard el producto en las condiciones de la ficha técnica de Negociacion, es decir, con
Registro ICA y asumird el mayor sobrecosto.

2. La entrega del producto se realizardé como mdximo dentro de los 15 dias siguientes a la
presente reunion; sin embargo 200 kilos se entregardn entre el 19 y 23 de abril.

3. Una vez llegado al acuerdo, las partes no realizardn ninguna reclamacién posterior”?
Adicionalmente el Departamento de Operaciones informdé que en el sistema de
liguidacién y compensacién aparece acreditada la entrega y recibo del producto el 27 de
mayo de 2010. Adicionalmente informa que los pagos se realizaron el 3 de febrero de
2010 correspondiente al anticipo y el 50% restante el 16 de junio de 2010.%’

3.2.2. Pliego de cargos presentado por el drea de seguimiento

Después del recuento de los hechos, el Area de Seguimiento en el pliego de cargos sefiala,
gue se encuentra debidamente probado que el dia previsto para la entrega, la misma no
se hizo. Asi mismo, sefiala que “la sociedad encartada desplegando la diligencia debida como
profesional del mercado que es, ha debido solicitar la correspondiente certificacion del ICA en la
que o bien se hiciese constar lo requerido en la ficha técnica de negociacion o, en su caso, que
acreditara que el producto no requeria del mencionado registro para la época de de celebracion
(sic) de la operacion No. 10498731 pues la certificacion presentada en este proceso es de tres
meses y veintitrés dias previo a la celebracion de la operacion, tiempo en el cual el ICA podria
haber determinado que el producto (Hidroretenedor) requeria del mencionado registro”. (El
resaltado pertenece al texto original).

** cuaderno No. 1 Folio 047
%> cuaderno No. 1 Folio 060
?® cuaderno No. 4 Folio 97
7 Impresidn de la compensacion que obra a folio 96 del cuaderno No. 4
Pagina 12 de 47 Expediente 039-2011

Sala de Decisiéon No. 8
Sesion 229 del 19 de julio de 2011



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

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

www.bolsamercantil.com.co

Asi mismo sefiala que en su calidad de comisionista vendedor su obligaciéon era cumplir
con lo estipulado en la ficha técnica.

3.2.3. Descargos presentados por MERCANCIAS Y VALORES S.A.

Si bien en las explicaciones formales presentadas senala la sociedad investigada que el
problema surge de las inconsistencias presentadas en la ficha técnica del producto, en sus
descargos se limita a sefalar, que “en su momento, la investigada cumplié con la obligacién de
entregar como bien se puede evidenciar en lo sefialado en el pliego de cargos”.

3.2.4. Consideraciones de la Sala.

a) Del producto objeto de negociacion y los requisitos previstos en la ficha técnica del
producto

Tal como lo ha sostenido esta Camara Disciplinaria en otros pronunciamientos, las
Corporaciones Autdnomas Regionales, como CORTOLIMA, tienen como funcion
primordial la preservacion del medio ambiente y la proteccién de las fuentes de aguas y la
conservacion de los suelos, para lo cual, promueve la siembra de arboles de acuerdo alos
pisos térmicos, calidad de los suelos, régimen de lluvias etc. Estas organizaciones han
encontrado que la Bolsa es el mecanismo idéneo para adquirir este tipo de productos de
una manera econdmica y eficiente. Para poder participar en la Bolsa, deben inscribir los
productos a comprar en el SIBOL, en otras palabras es este tipo de entidades las que
deben determinar con precision lo que requiere para cumplir la tarea que les es propia®®.

De acuerdo con lo anterior, es el comitente comprador quien tiene la responsabilidad de
estructurar las fichas técnicas de producto, que son las que interesan al caso concreto, no
solamente porque asi lo determinan las disposiciones contenidas en el Decreto 2474 de
2008 sino, por el nivel de conocimientos técnicos especializados que deben poseer los
profesionales que cumplan esta labor.

Se encuentra probado en el expediente que dentro de la ficha técnica del producto se
encontraba claramente establecido dentro de la calidad, que el hidroretenedor deberia
contar con registro del producto ante el ICA. Al respecto no existe inconsistencia alguna,
como parece sugerirlo el investigado en los descargos presentados.

Sin embargo, tres dias antes del vencimiento de la fecha de entrega, aun habiendo
celebrado la operaciéon desde el mes de enero de 2010, el mandate informa que si bien

% Los requisitos del producto y en especial la necesidad de su registro ICA, no es caprichosa sino que se
deriva una certificacidn en la que el ICA sefiala que debe exigirse ese registro para todos los fertilizantes y
acondicionadores de suelo, lo cual a la postre fue ratificado por el Departamento Técnico de la Bolsa.
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cumple con las especificaciones técnicas, el producto no requiere el registro mencionado y
en tal sentido envia una certificacion, de fecha del 21 de septiembre de 2009.

La Sala sobre este particular aclara que las operaciones deben cumplirse cifnéndose
estrictamente a todas y cada una de las condiciones previstas en la ficha técnica del
producto y de la negociacidn. En efecto, la ficha técnica esta definida reglamentariamente
en el articulo 1.4.5.4 del Reglamento, en los siguientes términos:

Articulo 1.4.5.4.- Ficha técnica. Para cada uno de los productos o commodities registrados se
generard una ficha técnica en la que se determinen las calidades minimas y mdximas del
producto o commodity asi como su forma de presentacion. Todas las negociaciones realizadas
con base en dicha ficha deberdn cumplir con sus especificaciones.

A cada ficha técnica se le asignard un cédigo de identificacion, el cual deberda ser utilizado para
cada negociacion realizada sobre dichos productos o commodities.

Cada uno de los productos o commodities podrd generar mds de una ficha técnica en la que
varien las calidades o la presentacion del mismo. (El subrayado es nuestro).

Asi, después de celebrada una operacion en Bolsa, no puede pretenderse modificar las
condiciones sefaladas en las mismas, toda vez que en estas se sefialan de manera previa
reglas de juego claras para todos aquellos que pretendan participar en la negociacion,
dandole transparencia al mercado.

Entonces en concepto de la Sala, no puede tenerse como una justificacidon para retrasar el
cumplimiento de la operacion, el entrar a discutir sobre los requisitos especificos de la
ficha técnica, la cual fue conocida plenamente por las partes antes de la celebracién de la
operacién. Y aun mas que dicha discusién se presente un par de dias previos a la fecha
prevista para la entrega. Adicionalmente el concepto del ICA presentado se expidié con
anterioridad a la celebracién de la operacién, y de haber existido una discusién, esta debid
presentarse de manera previa a la celebracién de la operacién.

Ahora bien, MERCANCIAS Y VALORES S.A. como comisionista comprador no puede
eximirse de responsabilidad disciplinaria mediante el argumento de que su mandante le
informé que el producto negociado no debia cumplir con tal requisito, toda vez que como
profesional del mercado tiene deberes y obligaciones frente a la operacion bursatil que se
desarrollard, mas aun teniendo en cuenta que en virtud del contrato de comision
efectuara una negociacion a nombre propio pero cuenta ajena, recayendo todos los
efectos en cabeza suya. Es claro que el comisionista, en el mercado de compras publicas,
es el responsable de revisar y validar la ficha técnica de negociacién, como profesional
experto y prudente, para efectos de determinar la capacidad de cumplimiento. Al
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respecto, la Sala considera que esta es la causa proxima de los inconvenientes posteriores
gue concluyeron en el incumplimiento de la operacion.

b) Del marco regulatorio de la operacion y el incumplimiento en la entrega del
producto

El Titulo Sexto del Libro Il del Reglamento por el cual se reglamenta el Mercado de
compras publicas, entré en vigencia de conformidad con el articulo 3.6.3.1., el 18 de enero
de 2010. Ahora bien, sefiala este mismo articulo que “los procesos que a la entrada en
vigencia se encuentren en algunas de las etapas a las que se refiere el articulo 3.6.1.10 se regirdn
por lo sefialado a continuacion:

(...)

6. Rueda de Negociacion: se regirdn por el procedimiento vigente hasta la fecha de entrada en
vigencia del presente Reglamento, hasta el momento en que se celebre la operacion. A partir de
dicho momento se aplicard lo dispuesto en el presente Reglamento”.

Asi las cosas, la operacidn se celebrd en la rueda de negocios el 14 de enero de 2010, en
vigencia del reglamento anterior. Sin embargo, el desarrollo de dicha operacién se rige por
lo dispuesto en el nuevo Reglamento, conforme lo sefiala la disposicidon anteriormente
transcrita.

En consideracién a lo antes expuesto, sefala el articulo 3.6.2.1.6.1 como uno de los
eventos de incumplimiento de estas operaciones, el siguiente: “2. Cuando no se presente la
entrega de bienes y/o productos o prestacion de servicios dentro de los términos acordados por las
partes, excepto en lo sefialado en el articulo 3.6.2.1.4.7".

En este sentido debemos anotar también que el mencionado articulo 3.6.2.1.4.7 seiala el
procedimiento para proceder a hacer modificaciones a las condiciones de entrega de las
operaciones de mercado de compras publicas. En efecto, de conformidad con dicho
articulo solo podran modificarse el sitio y la fecha de entrega pactado en la negociacion,
en los siguientes casos:

1. A solicitud de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa que actue por cuenta de la
entidad estatal, dentro de las tolerancias que en materia de distancia de entrega fije la Bolsa
mediante circular, lo cual no supondrd una modificacion a las condiciones de negociacion;

2. Las fechas de entrega del bien y/o producto o prestacion del servicio, siempre que se trate de
de un acuerdo celebrado entre las partes intervinientes en la operacion y que lo haga constar
ante la Bolsa de conformidad con la sefialado a continuacion;
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3. Las fechas de entrega del bien y/o producto o prestacidn del servicio, siempre que las partes
de la negociacion atiendan ante el Comité Arbitral a un arreglo directo previo a las fechas de
cumplimiento de las obligaciones.

En el presente caso, dadas las circunstancias acontecidas, la entidad estatal no solicita una
modificacién de la operacién y por lo mismo la situacidn factica no coincide con lo previsto
en el primer numeral del articulo transcrito. Sin embargo, los numerales 2 y 3 consagran
los eventos de modificacion de las fechas de entrega, para lo cual se seialan los siguientes
requisitos, ademas de la informacion pertinente a la entidad que realice la compensacién
y liquidacidn:

1. Haber sido aceptadas por las partes intervinientes en la operacion;

2. Haber sido aceptada por los clientes de las partes intervinientes en la operacion, sin que ello
afecte la validez del acuerdo

3. Realizar el tramite de arreglo directo ante el Comité Arbitral con una antelacion de por lo
menos “X” dias hadbiles a la fecha en que se pretenda o se haya debido realizar la entrega o
prestacion, o informarlo con la misma antelacién tratdndose de lo sefialado en el numeral 2%°;

4. Obedecer a situaciones justificadas por los comitentes de las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa intervinientes en la operacion, de conformidad con lo que la Bolsa
determine mediante Circular, en razon de las caracteristicas connaturales al negocio celebrado

Y el articulo continda estableciendo que “en tal caso, las partes podrdn modificar fechas de
entrega de las operaciones sin que sea posible modificar los bienes, productos y/o servicios objeto
de operacion ni el precio o cantidades de la misma, {...)".

No obstante lo anterior, al revisar nuevamente las pruebas que obran en el expediente y
por ende el desarrollo de la operacién, encuentra la Sala de Decision que en el presente
caso, si bien se presentaron problemas en relacién con la calidad del producto, como ya
ha quedado establecido, y solo por esta circunstancia, el comisionista comprador de la
operacién informa que no recibira el producto hasta tanto se aclare la situacién: bien sea
qgue el mandante autorice el recibo o bien que la Bolsa certifique que no requiere el
registro del ICA. Ahora bien, esta comunicacidon es tomada por la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A., como un aplazamiento en la fecha de entrega, tal como lo
manifiesta en la comunicacién radicada el 23 de marzo de 2010, obrante en el expediente.

Obsérvese que en ningin momento la intencién del comprador es modificar la fecha de
entrega de la operacién. No existe como tal un acuerdo del cual se pueda arribar a dicha

%% En la Circular Unica de Bolsa se establece en el numeral 3.2.1.5 que el tramite de arreglo directo del que
trata este articulo debe hacerse antes 5 dias habiles.
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conclusién. En efecto, habiendo comunicado el mandante vendedor que el producto no
contaba con el registro del ICA, y por ende no cumplia con uno de los requisitos previstos
en la ficha técnica del producto, el comprador informé que no recibiria. Esta claramente
no corresponde a una razoén justificada para proceder a una modificacién,30 ya que como
se ha explicado en precedencia, los requisitos del producto estaban claramente
establecidos y definidos en la ficha técnica. Vale la pena anotar que el plazo para el
cumplimiento de la operacidn, conforme se desprende de los documentos obrantes en el
expediente, eran importantes para el comprador. En efecto, el hidro-retenedor, como
acondicionador del suelo, estaba previsto para la siembra de plantulas. En tal sentido el
comisionista comprador sugiere a su comitente que se modifiquen también las
operaciones de plantulas en la entrega para su cumplimiento en forma simultanea.

Adicionalmente, obsérvese que el acuerdo al que llegan las partes en la Cdmara Arbitral se
produce con posterioridad a la declaratoria de incumplimiento esto es, una vez vencida la
fecha de entrega prevista para la operacion, por lo tanto, en estos términos no tiene la
virtualidad de modificar la operacion en los términos del numeral 3° del articulo
3.6.2.1.4.7, antes transcrito.

Siendo esto asi, es claro que de los hechos se desprende que no se presentd ninguno de
los eventos previstos para que validamente se pudiera modificar la fecha de entrega de la
operacidn celebrada de los que trata el articulo 3.6.2.1.4.7 y por lo tanto, no se presentd
la entrega del bien dentro del término acordado en la operacién celebrada en el mercado
abierto de la Bolsa. En efecto, el 8 de abril de 2010 la Bolsa declara el incumplimiento de
la operacidn, toda vez que para esa fecha aun no se habia producido la entrega.

Ahora bien, es del caso anotar que el articulo 3.6.1.5 del Reglamento, sefiala con toda
claridad que “...) 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
poner oportunamente a su respectiva sociedad comisionista miembro de la Bolsa en condiciones de
dar cumplimiento a las obligaciones derivadas de las operaciones”.

* De acuerdo con la circular Gnica de la Bolsa, el Articulo 3.2.1.6, sefiala las situaciones que admiten la
solicitud de modificacién a las condiciones de entrega, en los siguientes términos: Unicamente serd
admisible la solicitud de modificacion a las condiciones de entrega en los siguientes casos: 1. Cuando se trate
de una operacion de ejecucion sucesiva que tenga una duracion superior a tres (3) meses y se haya
presentado un corrimiento en alguna de las entregas que afecte la totalidad del programa de entregas; 2.
Que se haya presentado un paro, huelga o cualquier otro tipo de afectacion laboral o de logistica que pueda
potencialmente afectar las entregas pendientes; 3. Que se haya presentado un hecho fortuito o constitutivo
de fuerza mayor que pueda potencialmente afectar las entregas pendientes; 4. Que se haya declarado un
estado de excepcion que pueda potencialmente afectar las entregas pendientes; 5. Las demds circunstancias
que previa motivacion de las partes, a juicio del Director de Operaciones, justifiquen la modificacion de la
operacion, en razon de las caracteristicas connaturales al negocio celebrado.
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La disposicion transcrita guarda perfecta relacion con los deberes consagrados en el
numeral 7° del articulo 1.6.5.1 del Reglamento, segin el cual, es obligacién de las
sociedades comisionistas miembros “7. Cumplir estrictamente los contratos que se 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 momento serd admisible la falta
de provision de fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio negociado”. Ahora
bien, la misma obligacién se consagra en el Decreto 2555 de 2010 en el articulo
2.11.1.8.1% en los siguientes términos: “6. 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”.

En el presente caso, el area de seguimiento encuentra que con la conducta asumida por la
sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. se vulneran las disposiciones
transcritas, por cuanto, no se atendid con la entrega pactada, en los términos acordados
en la operacién de Bolsa, con lo cual coincide la Sala de Decisidn, por las consideraciones
hechas en precedencia.

c) Del acuerdo de arreglo directo celebrado entre las partes

Tal como quedd anotado en los hechos, la Sala de Decisidon oficié al Departamento de
Operaciones para que informara la fecha de entrega del producto, asi como el pago del
mismo en la operacion No. 10498731, frente a lo cual allegd a este Despacho el acuerdo
suscrito en la Cdmara Arbitral asi como las constancias de entrega y pago en el sistema de
informacion bursatil SIB.

Al respecto, esta Sala debe poner de presente que de conformidad con el articulo
3.6.2.1.4.3 del Reglamento, se regula las diferencias entre las partes asi como los
mecanismos de solucién de controversias, en los siguientes términos:

“Las controversias que se susciten en desarrollo de las negociaciones de que trata el presente
titulo, en particular las diferencias en la calidad del bien, producto o servicio, asi como los
retrasos en el cumplimiento de las obligaciones adquiridas a través de operaciones llevadas a
cabo o en los eventos no contemplados en la ficha técnica de negociacion que alegue cualquiera
de las partes deberdn ser resueltas a través del Comité Arbitral de la Bolsa de conformidad con
los procedimientos establecidos en el presente Reglamento, sin perjuicio de la aplicacion de
castigos, bonificaciones, descuentos o ajustes de cualquier tipo que hayan sido fijadas
previamente por las partes para acudir ante las autoridades competentes o pactar y acudir a
mecanismos alternativos de solucion de conflictos”.

! Antes previsto en el Decreto 1511 de 2006, en el articulo 29 numeral 6°.
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Considerando el desarrollo de la operaciéon y las situaciones que se presentaron,
obsérvese que una vez decretado el incumplimiento, las partes acuden al organismo
arbitral para arreglar las diferencias presentadas, llegando a un arreglo, en el que la
sociedad investigada en la presente investigacion, se compromete a entregar el producto
en las condiciones establecidas en la ficha técnica, y asume el sobrecosto que se genere
con la misma.

Pero es de anotar que en el paragrafo del articulo 3.6.2.1.4.3 del Reglamento se sefiala
con claridad que “La activacidn de los mecanismos de solucién de controversias descritos en el
presente reglamento o cualquier otro al que concurran las partes de la negociacion, no inhiben la
facultad para declarar el incumplimiento de la operacion cuando haya lugar a ello, asi como las
funciones de compensacion y liquidacion de las operaciones por parte de la entidad encargada de
las mismas”.

Los acuerdos de arreglo directo celebrados a instancias del Comité Arbitral buscan la
solucién de controversias surgidas en desarrollo de las operaciones, pero en el caso en
comento, el mismo solo se presenta a partir del incumplimiento de la operacién celebrada
en Bolsa. Por lo tanto, encuentra la Sala que estos arreglos directos no pueden ser tenidos
como justificacién de la conducta, toda vez que Unicamente representan una
compensacién a la contraparte por el incumplimiento presentado y no modifica la
integralidad de la operacién, ni enervan la responsabilidad disciplinaria de la investigada
quien incumplié con los deberes reglamentarios y legales que le atanen.

No obstante lo anterior, debe anotarse que finalmente y en cumplimiento del acuerdo se
hizo la entrega del producto el 27 de mayo de 2010, esto es dos meses después de lo
previsto en la operacidon celebrada.

d) Normas vulneradas por la conducta de MERCANCIAS Y VALORES S.A. y concepto
de la violacién.

El incumplimiento en la entrega oportuna del producto y en las condiciones pactadas,
corresponde a un incumplimiento final de la operacién, tal y como se encuentra definido
en el numeral 3.11.1 del Boletin Instructivo 09 de 2007 de la anterior CRC Mercantil.
Ahora, el numeral 1 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion
establece como obligacion de los miembros de la Bolsa “Cumplir estrictamente las
obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus
mecanismos de negociacién”. En el caso en estudio, no se atendié con esta disposicién al
incumplir con la obligacién de entrega acorde a las condiciones pactadas al momento de la
celebracion de la operaciéon. Adicionalmente, entiende esta Sala que con el
incumplimiento final de la operacién, desatiende lo previsto en el numeral 7° del mismo
articulo que prevé dentro del catdlogo de las obligaciones de los miembros “Cumplir
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estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados y a su naturaleza,
dentro del marco legal, 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” y el numeral 2 de esta disposicion
gue determina que los miembros deberan “Cumplir permanentemente y en su integridad la
ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus dreas u drganos 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.”. En el caso concreto, lo cierto es que no se entrego el producto pactado
en la fecha establecida para el efecto, sin que haya una causal que pueda eximir de
responsabilidad por dicha conducta.

En efecto, celebrada la operacion en Bolsa, y acordados los términos de la negociacidn,
éstos deben cumplirse de la forma como se pactaron. De la misma manera y por los
mismos motivos, la sociedad comisionista se encuentra vulnerando lo establecido en los
anteriores numerales 6 y 11 del articulo 29 del Decreto 1511 —hoy articulo 2.11.1.8.1 del
Decreto 2555 de 2010- que establecen:

“Articulo 29. 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 {(...):

6.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 ninqun caso, aleqar falta de provision de los
mismos. (Resaltado fuera del texto original)

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”.

De otra parte entiende la Sala que con la conducta adoptada la sociedad comisionista
vulneré asi mismo la disposicion contenida el numeral 6° del articulo 1.6.5.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa, en concordancia con el numeral
8° del articulo 29 del Decreto 1511 —hoy 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, precision y especial responsabilidad”. En efecto, el

32 Articulo 29. Obligaciones generales de los miembros. “8. 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”.

Pagina 20 de 47 Expediente 039-2011

Sala de Decisiéon No. 8
Sesion 229 del 19 de julio de 2011



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

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

www.bolsamercantil.com.co

nivel de profesionalidad que se le exige al comisionista implica que debe llevar sus
negociaciones con la mayor claridad y precision posibles. De esta manera, al realizar una
actividad dentro del mercado publico, es claro que deben actuar con la diligencia propia
de un profesional que actua en el mercado bursatil, toda vez que se encuentra en juego la
confianza y credibilidad depositada por el publico.

Por lo anterior, resulta claro que denota falta de precision, claridad y diligencia el no
realizar una revision profunda de las fichas técnicas de negociaciéon y evaluar las
posibilidades de cumplimiento de la operacidon en las condiciones de tiempo, modo y lugar
en que se pactaron esas operaciones, imprecision que no puede ocurrirle a quienes deben
tener un nivel de profesionalismo y experticia superior. En efecto, tal y como se menciond
en las consideraciones de la Sala, la sociedad comisionista debié verificar el cumplimiento
de las condiciones establecidas en la ficha técnica de negociacion y efectuar un
seguimiento a su mandante, y a las circunstancias por éste ultimo alegadas.

3.3. Presunto incumplimiento en la recompra, por devolucion de cheque por fondos
insuficientes en la compensacion del 21 de enero de 2010 (Op. 10045624, 10045629
y 10045630)

3.3.1. Hechos y traza de la operacion, de acuerdo con las pruebas que obran en el
expediente:

El dia 21 de enero de 2010 la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A.,
entrega a la entonces CRC Mercantil S.A., el cheque No. 2444392 del Banco de Bogotd, por
valor de $422.973.427 a favor de la Camara, para el pago de la compensaciéon de
operaciones financieras de ese dia. Dicho cheque resulté impagado y devuelto el 25 de
enero de 2010 por causal de fondos insuficientes.

Lo anterior fue puesto en conocimiento del Area de Seguimiento por parte del
Departamento de Operaciones de la Cdmara, segin memorando OC-021 del 25 de enero
de 2010.* En esta comunicacién también sefiala que la restitucién de dicho valor se
realizé el mismo 25 de enero de 2010, asi:

“-5359.494.284 descontados de la compensacion de hoy, previa autorizacion de la sociedad
comisionista.
- El saldo por valor de 563.479.143 a través de cheque a favor de la CRCBNA S.A.”

En efecto, obra comunicacion en este sentido fechada el 25 de enero de 2010 en la que la
sociedad comisionista explica a la Cdmara como se procedera al pago.>*

3% Cuaderno No. 1 Folio 062
** cuaderno No. 1 Folio 061
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Ahora bien, el dia 21 de enero de 2010, las operaciones que debian ser compensadas ese
dia, en efecto eran las operaciones financieras identificadas con los nimeros 10045624,
10045629 y 10045630°°.

Ahora bien, en comunicacién remitida por la Camara de Compensacién al drea de
seguimiento en respuesta a su requerimiento, sefiala dicha entidad en relacién con el
cumplimiento de las operaciones lo siguiente: “adicionalmente me permito informar que las

. . L . L 36
operaciones involucradas en la devolucion se cumplieron en los términos pactados”.

3.3.2. Pliego de cargos presentado por el Area de Sequimiento

El area de seguimiento sostiene que es claro que MERCANCIAS Y VALORES S.A. giré un
cheque sin respaldo monetario para cubrir los compromisos asumidos en relacién con la
recompra de las operaciones Nos. 10045624, 10045629 y 10045630, generando el
incumplimiento de las mismas en la fecha pactada, esto es el 21 de enero de 2010.

3.3.3. Descargos presentados por MERCANCIAS Y VALORES S.A.

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A. afirma que el 21 de enero de 2010
la sociedad tenia un vencimiento (por cuenta de Leyla Maria Guzman) por un valor de
$441.496.680. Para cubrir estas operaciones el mismo dia se radicaron los documentos
para negociar 33 CGT y asi poder cubrir parte del vencimiento, pero la CRC Mercantil no
autorizé las operaciones para ese dia. Por esta razén, MERCANCIAS Y VALORES S.A. gir6
un cheque para cubrir la compensacion. El cheque seria cubierto con el sobregiro
otorgado con el Banco, una vez fueran depositados los valores de la venta de los treinta y
tres (33) CGT. En este sentido explica que las operaciones soélo pudieron celebrarse el 25
enero de 2010, y por lo tanto el Banco no autorizé el sobregiro.

3.3.4. Consideraciones de la Sala
a) De la conducta objeto de investigacion y las normas vulneradas:
Tal como quedd anotado en los hechos, MERCANCIAS Y VALORES S.A. gir6 el cheque No.

2444392 del Banco de Bogotd para cubrir la compensacion del dia 21 de enero de 2010.
Sin embargo, dicho cheque fue devuelto por causal de fondos insuficientes.

%> La relacion de las operaciones objeto de compensacion se encuentra detalladas en el Cuaderno No. 1 folio
072. Adicionalmente obran en el expediente la impresion del SIB de las mismas operaciones en donde se
confirma la fecha de pago final, a folios 064 a 069.
*¢ cuaderno No. 1 Folio 076
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Tal como lo sefala el area de seguimiento en su imputacidn de cargos, por esa
circunstancia se vieron afectadas las operaciones identificadas con los nimeros 10045624,
10045629 y 10045630, las cuales tenian estipulada como fecha para la recompra el 21 de
enero de 2010.

Al respecto es importante anotar que de acuerdo con el articulo 882 del Cddigo de
Comercio, “la entrega de letras, cheques, pagarés, y demds titulos valores de contenido crediticio,
por una obligacion anterior, valdrd como pago de ésta si no se estipula otra cosa; pero llevard
implicita la condicion resolutoria del pago, en caso de que el instrumento sea rechazado o no sea
descargado de cualquier manera (...)”. Se dice que la condicidon es resolutoria cuando el
acaecimiento del hecho futuro extingue dicha obligacién.

Por lo tanto, si bien MERCANCIAS Y VALORES S.A. gir6 el cheque con el fin de cumplir con
la compensacion del 21 de enero de 2010, el mismo no comporta su pago hasta tanto se
haga efectivo. Por lo tanto es menester concluir que pretendié fallidamente cancelar su
obligacién mediante el cheque y por lo mismo se genera un incumplimiento.

Ahora bien, las obligaciones anteriores en el presente caso corresponden como bien lo
sefiala el drea de seguimiento, a operaciones celebradas en el seno de la Bolsa, y que por
lo mismo, como se ha repetido en sendas ocasiones en la presente resolucidn, la
obligacién de pago se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista de Bolsa, toda vez
gue es ella quien la celebra a nombre propio por cuenta de su cliente. Por tanto, frente a
la Bolsa y para efectos disciplinarios, es el comisionista quien debe cumplir con las
obligaciones impuestas mediante los reglamentos y la normatividad vigente, ya que el eje
primordial del mercado de la Bolsa consiste en realizar una operacidn a nombre propio
pero por cuenta de un tercero, lo cual implica, que la responsabilidad radica en cabeza de
la sociedad comisionista miembro de la misma.

La sociedad comisionista argumenta en sus descargos que en efecto tenia vencimientos
por cuenta de su mandante Leyla Maria Guzman, por el mismo valor del importe del
cheque, sin embargo explica que estas operaciones serian cubiertas con la celebracion (o
renovacion) de 33 contratos ganaderos a términos que cubririan parte del vencimiento;
no obstante dichas operaciones solo fueron celebradas el 25 de enero de 2010, esto es
dos dias habiles después. Adicionalmente menciona que el Banco no autorizé el sobregiro
debido a que no se celebraron las operaciones mencionadas en la fecha del vencimiento.

En primer lugar vale la pena mencionar que la renovacién de las operaciones o roll over,
no obstante ser una actividad permitida en el mercado, no es la forma de cumplir con las
operaciones. En efecto, la forma de liquidar las operaciones, claramente es con el pago y
no, como se desprende de lo dicho por la investigada, con la celebracién de otra

operacién, es decir con una “renovacién”. Asi, cada negociacion realizada en Bolsa es
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independiente y conlleva sus propias obligaciones. Es por esto, que independientemente
de los proyectos de negociacidon que tenga una sociedad comisionista, la misma debe
cumplir las operaciones pactadas de forma cabal, oportuna e integra, en la fecha pactada.
Es asi como no es aceptable que un profesional que actlua en este mercado supedite el
pago de un cheque entregado para el cumplimiento de sus obligaciones, a que se celebre
un roll over o renovacion de operaciones.

En efecto, tal como lo ha sostenido esta Cdmara Disciplinaria en otros pronunciamientos,
la realizacion de renovaciones o roll over, independientemente de ser una practica
permitida, no es el mecanismo normal para el cumplimiento de las operaciones y en ese
sentido el argumento esgrimido por la sociedad comisionista en cuanto la CRC Mercantil
no permitio la realizacion de renovaciones, no puede tenerse como causal de justificacion
del incumplimiento.

Pero aun mas, en el presente caso lo que ocurre es que la sociedad comisionista entrega
un cheque sin fondos, a sabiendas, confiando en que el mismo se cubriria o bien con la
celebracién de las operaciones de Roll over o con un sobregiro del banco, que al parecer
estd también supeditado a la celebracién de dichas operaciones.

Es de anotar, que es obligacidon del cuentahabiente mantener los fondos suficientes. En
efecto, tal y como lo ha mencionado la doctrina “la provisién es, por tanto, un concepto
juridico que implica para el titular disponer de un crédito a cargo del banco, cualquiera que sea la
causa que vincule a este ultimo como sujeto pasivo de la obligacion. Ya la constitucion de un
depdsito, bien la apertura o concesion previa de un crédito que lo autorice a librar cheques, ora un
crédito concedido en forma simultédnea e inmediata a la presentacion del instrumento, ante la
circunstancia de no existir fondos o de ser éstos insuficientes.””’ Y mas adelante sefiala el
mismo autor, “el problema de la provision dice exclusivamente con la relacién contractual de
cuenta corriente bancaria, mientras el de las relaciones entre el beneficiario o los ulteriores
tenedores y el librador del instrumento estd regido por la regularidad cambiaria del titulo”.*® De
acuerdo con lo anterior, independientemente de la relacién de la sociedad comisionista
con su banco y de los proyectos que tuviese para contar con los fondos suficientes en su
cuenta, lo cierto es que su obligacién consistia en el pago de la compensacién de ese dia 'y
las circunstancias que se presenten entre el banco y la sociedad como cuentahabiente, no
justifican que se incumpla con dicha obligacién de pago.

De las consideraciones expuestas anteriormente se puede concluir que no existe causal
justificativa de la conducta asumida por la sociedad comisionista miembro de la Bolsa ya

>’ RODRIGUEZ AZUERO, Sergio. Contratos Bancarios y su Significacion en América Latina. Legis. Sexta
Edicion. 2009. Pag. 373.
% |bidem.
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qgue el incumplimiento a la obligaciéon de pago en cabeza Unicamente de la sociedad
comisionista evidenciada en el cheque devuelto por fondos insuficientes, es una conducta
gue no puede ser aceptable en un profesional del mercado bursatil que debe manejar sus
negocios con la mayor diligencia y responsabilidad del caso. Es asi, como en el caso en
estudio la consecuencia fue el no pago de la compensacion del dia 21 de enero de 2010, lo
cual, automaticamente implica el incumplimiento en el pago de operaciones aunque el
mismo no hubiese sido declarado por la Bolsa.

En efecto, el que no se declare un incumplimiento no significa que hubo pago, de hecho es
tan clara la existencia de un incumplimiento en el pago que la Cdmara de Compensacién
tuvo que cumplir con sus recursos mientras se reintegraba el valor consignado en el
cheque devuelto. Asi, materialmente si existe el incumplimiento.

De acuerdo con lo anterior, considera la Sala que en efecto la sociedad comisionista
incumplié con sus deberes de diligencia, claridad, precisién y especial responsabilidad al
girar titulos valores sin fondos que tenian como objetivo cumplir con obligaciones
pactadas en el marco de la Bolsa, violando asi el numeral 6 del articulo 1.6.5.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa - en concordancia con el numeral
8 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006°°- que establece que todos los miembros de la
Bolsa estan obligados a “Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe,
precision y especial responsabilidad”. En efecto de cara al nivel de profesionalidad exigido a
las sociedades comisionistas que participan en este mercado, no es aceptable que se
supedite el cumplimiento de una obligacién a posibles negociaciones, que si no se
concretan, conllevan al incumplimiento del pago, lo cual fue exactamente lo que ocurrié
en el presente caso.

Es por lo anterior, que las sociedades comisionistas de bolsa, al realizar una actividad
dentro del mercado publico, deben actuar con una diligencia no Unicamente de un buen
padre de familia sino que se le exige un grado mayor, esto es, el buen hombre de
negocios, es la diligencia propia de un profesional que actua en el mercado bursatil, toda
vez que se encuentra en juego la confianza y credibilidad depositada por el publico. En el
caso concreto, evidentemente no se denota ese profesionalismo ni diligencia ya que la
sociedad comisionista con falta de precisién y especial responsabilidad, esperd

* Decreto 1511 de 2006. “Articulo 29 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 {(...) 8. 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”.
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pasivamente a que se cumplieran unos supuestos inciertos para cumplir con su obligaciéon
de pago. En efecto, el profesional experto y prudente debe “ser dindmico y activo, de manera
que no puede aguardar pasivamente el desarrollo de los acontecimientos, pues esa diligencia es
una condicion para su eficiencia. Este deber le exige al profesional estar atento o vigilante, lo que
significa que ha de anticipar razonablemente, de acuerdo con su experiencia, la ocurrencia de

situaciones nocivas o el cambio de tendencia en los negocios™®.

Por esta razon, la sociedad comisionista al no cumplir, en sentido estricto, con sus
obligaciones de pago en la compensacion en la cual fue devuelto el cheque; vulnerd las
disposiciones reglamentarias que establecen de forma general la obligatoriedad de los
miembros de la Bolsa de cumplir con sus obligaciones en este mercado, en los siguientes
términos:

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

“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 cual implica igualmente la vulneracién de los numerales 6 y 11 del entonces articulo 29
Decreto 1511 de 2006 - hoy art. 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010-, que establecen
como obligaciones de los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios:

“6. 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.”

“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”

Adicionalmente, la conducta llevada a cabo por MERCANCIAS Y VALORES S.A. tuvo como
consecuencia el incumplimiento en el pago de la compensacién del dia 21 de enero de
2010, en la cual debian cumplirse las operaciones financieras identificadas con los
numeros 10045624, 10045629 y 10045630. Lo anterior conlleva a la vulneracién del
articulo 11 de la Resolucién 001 de 2008 de la entonces CRC Mercantil que determina la

* Laudo Arbitral CCV de Inurbe vs Fiduagraria. Ocho de junio de 1999. Arbitros: José Ignacio Narvaez Garcia-
Julio Cesar Uribe Acosta.
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obligacién de recompra en cabeza de la sociedad comisionista que actla en calidad de
vendedor en las operaciones financieras celebradas sobre contratos ganaderos a término.

En efecto, lo que en ultimas ocurre es el incumplimiento final de la operacién que a las
voces del numeral. 3.11.2. del Boletin Instructivo No. 09 de febrero 19 de 2007 de la
entonces CRC Mercantil consiste en el: “Evento presentado cuando en la fecha donde la
obligacion de pago debe ser cumplida, la recompra no es efectuada por parte de la sociedad
comisionista que tiene a cargo dicha obligacion; es decir, no se efectua el pago mediante la
transferencia de fondos o entrega de cheque en la CCBNA”, pues tal y como se explico el
cheque entregado no se constituyé en pago.

b) De los antecedentes disciplinarios y reiteracion de la conducta.

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A., ya habia incurrido en la conducta
objeto de investigacion y ha sido sancionada por la misma. En efecto, se trata de una
reiteracidén de la conducta, siendo que el drgano disciplinario ya ha sido vehemente en
resaltar la gravedad de entregar cheques a la CC Mercantil, que no cumplen el objetivo del

pago.
La Sala de Decisién No. 6 mediante Resolucion 078 de 2009, menciond:

De las consideraciones expuestas anteriormente se puede concluir que no existe causal
justificativa de la conducta asumida por la sociedad comisionista miembro de la Bolsa ya que
tanto el desorden administrativo evidenciado en el grupo de cheques que fueron devueltos por
descuidos cometidos por la firma como el incumplimiento a la obligacion de pago en cabeza
unicamente de la sociedad comisionista evidenciada en los cheques devueltos por fondos
insuficientes, son conductas que no pueden ser aceptables en un profesional del mercado
bursatil que debe manejar sus negocios con la mayor diligencia y responsabilidad del caso. Es
asi, como en todos los casos estudiados se evidencia errores de juicio que en la mayoria de los
casos tuvieron como consecuencia el no pago de la compensacion del dia, lo cual,
automdticamente implica el incumplimiento en el pago de operaciones aunque el mismo no sea
declarado por la BNA. En efecto, el que no se declare un incumplimiento no significa que hubo
pago, de hecho es tan clara la existencia de un incumplimiento en el pago que la CRCBNA tuvo
que cumplir con sus recursos mientras se reintegraba el valor consignado en el cheque devuelto.
Asi, materialmente si existe el incumplimiento.

Esta situacion representa un riesgo para el mercado que en el caso bajo estudio realmente se
concreto. (...) Lo anterior debido a que cuando estos cheques eran devueltos por la entidad
bancaria correspondiente, debia entrar la CRCBNA a cumplir las compensaciones
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correspondientes y asi efectuar el pago debido a los inversionistas, esto claramente implica un
riesgo de liquidez para esta entidad que se refleja en un riesgo para todo el mercado. {(...)

Se debe agregar que el riesgo se concreta al volverse una situacion reiterada como ocurre en el
caso concreto. En efecto, no se puede considerar una circunstancia aislada cuando los cheques
devueltos suman un valor total de 51.689.376.027,00 y se encuentran involucradas 80
operaciones correspondientes a las compensaciones cuyo pago se realizé por los cheques que
fueron devueltos por las entidades bancarias correspondientes.

Adicionalmente se menciona en el acépite de graduacién de la sancion lo siguiente:

Es asi, como en el caso concreto considera la Sala que reviste mayor gravedad la conducta
segun la cual se incumple el pago de las obligaciones asumidas en el escenario de la Bolsa, ya
que implica la reiteracion en errores y falta de fondos al girar cheques para el pago de las
obligaciones de la firma como miembro de la Bolsa. En efecto, tal y como se menciond en las
consideraciones de la Sala, la gravedad de la infraccion cometida es alta toda vez que esta
conducta puso en grave riesgo al mercado y especificamente a la CRCBNA al tener que salir a
cumplir compensaciones mientras la sociedad comisionista hacia efectivos los recursos para el
pago que no habian entrado en la cuenta de la CRCBNA, debido a la devolucion de los cheques
entregados. Es asi, como la dimensidn del dafio ocasionado por la sociedad comisionista denota
una gravedad importante al concretar un riesgo de liquidez en la entidad de compensacion y
liquidacion de la BNA, ya que el hecho de entregar el cheque en un primer momento implicaba
en su momento el cumplimiento de la operacion, lo cual conllevé a que al momento que éstos
fueran devueltos por las entidades bancarias por las causales ya estudiadas, no fuera posible
declarar un incumplimiento y por tanto tuviera que cumplir la CRCBNA con su propio
patrimonio, todo lo cual, fue explicado y evaluado de forma extensa en las consideraciones de
la presente Resolucidn. (...) De esta forma, sélo falta agregar que la sociedad comisionista ya
presenta antecedentes por la comision de la misma conducta relacionada con cheques
devueltos, pues la Sala No. 3 de la Camara Disciplinaria, mediante Resolucion 066 de 2009,
sancioné a la sociedad comisionista investigada por el incumplimiento en el pago de la
operacion No. 6093633 al dar una orden de no pago de un cheque. Dicha resolucion fue
conocida en apelacion por la Sala Plena, confirmdndola en todas sus partes. Lo anterior,
claramente agrava la conducta estudiada en el presente caso.

En efecto, en la Resolucion No. 066 de 2009, habia sefalado la Sala de Decision No. 3:

Al respecto esta Sala debe mencionar en primer lugar que, tal y como se menciond
anteriormente, es obligacion de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa el cumplimiento
de las operaciones celebradas en el marco de la misma, y en este sentido, una orden de no pago
de un cheque girado por la sociedad comisionista, representaria un incumplimiento deliberado
por parte de la investigada, que implicaria que consciente y voluntariamente decidié incumplir
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con los deberes y obligaciones que le atafien como miembro de la BNA, lo cual, lejos de llegar a
ser una causal eximente de responsabilidad constituiria un agravante de la conducta.

Por lo mismo, encuentra la Sala que le asiste razon el Jefe del Area de Sequimiento al expresar
que la conducta de la sociedad comisionista al dar una orden de no pago: “desentona con el
cardcter profesional del agente, con los compromisos asumidos de cumplir las normas legales
pertinentes y los reglamentos de la bolsa, amén de que se constituye en una conducta contraria
a la lealtad, claridad, precision, responsabilidad y buena fe con la que deben estos operadores
del mercado conducir todos sus negocios.”

Asi las cosas, considera la Sala que este argumento no sélo no puede ser una causal eximente
de responsabilidad sino que ademds implica una falta de precision, diligencia y responsabilidad
de la sociedad comisionista que no puede ser predicable de un profesional del mercado bursdtil,
mdxime cuando el incumplimiento de las operaciones conlleva a poner en riesgo al mercado por
afectar la confiabilidad y seguridad del mismo. En efecto, la sociedad comisionista al dar una
orden de no pago deja, de forma dolosa, totalmente desprotegido al mercado cuando en
cabeza suya se radicé la obligacion de pago. Lo anterior implica que existe una intencion
positiva de causarle dafio al mercado, lo cual, a todas luces constituye una conducta gravisima
por parte de una sociedad comisionista miembro de la BNA, que pone en peligro la
institucionalidad del mercado de compras publicas de esta entidad.

De la misma forma, se debe indicar que por ser el cheque un medio de pago, y no el pago en si
mismo, al no ser pagado en el momento del cobro no se extingue la obligacién adquirida y por
tanto, hay incumplimiento de la misma. Es por esto ademds, que el cdédigo de comercio
determina sanciones al librador cuando el no pago del cheque tiene lugar por su culpa. En
efecto el articulo 731 del este compendio establece: “El librador de un cheque presentado en
tiempo y no pagado por su culpa abonard al tenedor, como sancion, el 20% del importe del
cheque, sin perjuicio de que dicho tenedor persiga por las vias comunes la indemnizacion de los
dafios que le ocasione”. Lo anterior comprueba que una orden de no pago injustificada, es decir,
cuando se tiene el deber de pagar, constituye una conducta reprochable en todos los sentidos y
que tiene sanciones de diferente indole.

De hecho por conductas como la anotada, la entonces CRC Mercantil, mediante Boletin
No. 02 del 27 de enero de 2009 determind que: “En los casos en los que las sociedades
comisionistas paguen sus obligaciones mediante cheque expedido con cargo a la cuenta
compensada que posee la firma comisionista, la CRCBNA aplicard las siguientes reglas: Se
reservard el derecho de liberar las garantias constituidas en las operaciones fisicas y financieras,
hasta tanto se verifique el canje del titulo valor dentro de los términos bancarios establecidos para
el efecto, y hasta tres (3) dias hdbiles siguientes a la fecha del vencimiento de la operacion.
Solicitard a la BNA la declaratoria de incumplimiento, tanto en las operaciones fisicas como
financieras, en caso de que un cheque resulte con fondos insuficientes o que por cualquier motivo
no pueda hacerse efectivo”.
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No obstante lo anterior, la conducta por parte de la sociedad comisionista MERCANCIAS Y
VALORES S.A. se vuelve a presentar, pasando por alto todas las recomendaciones
efectuadas, lo cual agrava el reproche disciplinario.

3.4. Conductas derivadas del Informe de visita general

El 21 de octubre del 2008 el Area de Seguimiento inicio la visita de caracter general a la
sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A., la cual se finalizdé con la reunion de
cierre llevada a cabo el 3 de diciembre de 2008 y se suspende el 4 de diciembre de 2008.**
El 23 de septiembre de 2009, el funcionario visitador del area de seguimiento, presenta el
informe de visita de la sociedad MERCANCIAS Y VALORES S.A.*

3.4.1. Presunto incumplimiento del principio contable de prudencia en la medicién de
los hechos econémicos realizados

En el informe de la visita realizada el 21 de octubre de 2008, se sefiala: “Con relacién al
saldo de la cuenta 080028442 se evidencio que el valor presentado en el balance de agosto de
2008 no coincide con el valor del extracto, puesto que este ultimo presenta un saldo de
29.252.725,58 por lo que se obtiene un diferencia de 113.066.384 entre el saldo reportado en el
balance y el saldo del extracto, lo anterior implica que la sociedad comisionista sobrevalora el
activo en dicha diferencia, conducta que resulta contraria a lo sefialado en el Art. 17 del Decreto
2649 de 1993, relativo al principio de contabilidad generalmente aceptado de la prudencia”.

En las explicaciones formales la sociedad comisionista investigada sefiala: “se evidencié que
el dia 30 de noviembre de 2007 se realizo (sic) en contabilidad el documento CRO0062 en el cual se
afectaban las cuentas por pagar a terceros, y como contrapartida el cddigo de cuenta bancos
11100504 por un valor de 5103.811.028,51; luego de ser revisadas las conciliaciones, se observo
(sic) que efectivamente ese dinero no habia movido la cuenta bancaria 080028442, por tal razon el
documentos (sic) antes mencionado fue reversado el dia 1 de agosto de 2008 a través del
documento CR0O00141, afectando las mismas cuentas y por los mismos valores.

De igual forma, el dia 31 de julio de 2008 se realizo (sic) el documento CR0O00137 en el cual se
afecto (Sic) la cuenta de bancos 1100504 acreditdndose $37.867.080,55, esto debido a que la fecha
de cierre de la conciliacidn, varias partidas quedaron por identificar; este documento fue reversado
el dia 1 de agosto de 2008 con el CRO00140 afectando las mismas cuentas y el mismo valor®”

Lo anterior lo reitera en los descargos presentados ante la Sala de Decisidn.

*! Lo anterior consta en el acta de visita obrante a folio 002 y siguientes del Cuaderno No. 2.

*? Cuaderno No. 2 Folios 613 a 674

* Los comprobantes de reversion mencionados se encuentran en el cuaderno No. 1 a folios 102 a 105.
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Sobre este argumento en particular sefiala el area de seguimiento en el pliego de cargos
gue el hecho de informar las equivocaciones que se cometieron de ninguna forma
exonera de responsabilidad a la sociedad comisionista. Ahora bien, la imputacién
realizada por el area de seguimiento, en sintesis corresponde a que la encartada
sobrevaloré el activo en el balance de agosto de 2008, presentado a la SFC.

De acuerdo con los articulos 17 y 47 del Decreto 2649 de 1993, el primero de ellos
referido a las normas basicas** el segundo dentro de las normas técnicas generales™, para
efectos de llevar una contabilidad regular y adecuada que refleje la situaciéon financiera y
econdmica de una entidad es necesario:

Articulo 17.- Prudencia. Cuando quiera que existan dificultades para medir de manera confiable
y verificarle un hecho econémico realizado, se debe optar por registrar la alternativa que tenga
menos probabilidades de sobreestimar los activos y los ingresos, o de subestimar los pasivos y
los gastos.

Articulo 47.- Reconocimiento de los hechos econémicos. El reconocimiento es el proceso de
identificar y registrar o incorporar formalmente en la contabilidad los hechos econdmicos
realizados.

Para que un hecho econdmico realizado pueda ser reconocido se requiere que corresponda con
la definicion de un elemento de los estados financieros, que pueda ser medido, que sea
pertinente y que pueda representarse de manera confiable.

La administracion debe reconocer las transacciones en la misma forma cada periodo, salvo que
sea indispensable hacer cambios para mejorar la informacion.

En adicién a lo previsto en este decreto, normas especiales pueden permitir que para la
preparacion y presentacion de estados financieros de periodos intermedios, el reconocimiento
se efectue con fundamento en bases estadisticas.

Respecto del principio o regla de prudencia en la contabilidad ha manifestado la
jurisprudencia“®:

La prudencia o conservadurismo es una regla contable que exige un cierto grado de precaucion
cuando existan circunstancias de incertidumbre para medir un hecho econémico, de tal manera

* Por normas basicas, el articulo 5° del Decreto 2649 de 1993 entiende que se refieren al “{(...) conjunto de
postulados, conceptos y limitaciones, que fundamentan y circunscriben la informacion contable, con el fin de
que esta goce de las cualidades indicadas en el articulo anterior”.

*> Ahora bien, al referirse a las normas técnicas el mismo decreto sefiala en el articulo 46 que el propdsito de
las mismas es el siguiente: “En desarrollo de las normas bdsicas, las normas técnicas generales regular el
ciclo contable. El ciclo contable es el proceso que debe seguirse para garantizar que todos los hechos
economicos se reconocen y transmiten correctamente a los usuarios de la informacion”

4 Consejo de Estado. Sala de lo Contencioso Administrativo. Seccion Cuarta. M. P. Ligia Lopez Diaz.
Sentencia del 6 de marzo de 2003. Expediente 13084.
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que los activos o los ingresos no se sobrevaloren, y que las obligaciones o los gastos no se
infravaloren. De acuerdo con esta pauta, deben preverse todas las situaciones que puedan
afectar los resultados financieros de la empresa, reconociendo contablemente el mdximo de
condiciones que afecten los gastos de la compaiiia.

En efecto, la contabilidad en términos generales tiene como objetivo conocer el estado y
desarrollo de una determinada actividad, convirtiéndose asi en un instrumento que puede
mostrar tanto una situacién concreta en un momento determinado como el desarrollo de
la actividad del empresario o comerciante. En este sentido, la Corte Constitucional ha
mencionado:

“La contabilidad mercantil concretamente expresada en el deber de llevar con rigor ciertos
libros -Cfr. articulo 19 C.Co.-, no tiene un propdsito puramente instrumental o adjetivo, puesto
que es elemento esencial que se dirige a contribuir al adecuado manejo de la informacion
concerniente al establecimiento de comercio. Tanto desde una perspectiva interna, "consistente
en suministrar al comerciante o empresario informaciones relacionadas con la marcha de sus
negocios en las diversas dependencias, departamentos, y secciones en las que se encuentre
estructurada su organizacion"”, como desde el dmbito exterior, "que permite dar informacion a
los bancos, los acreedores, los presuntos proveedores o inversionistas y los organismos del
Estado (superintendencias, Direccion de impuestos, etc.), los registros contables constituyen el
relato histdrico del devenir empresarial y el recuento exacto de sus operaciones activas y
pasivas.”"

Es claro que las sociedades comisionistas estan obligadas a llevar en debida forma su
contabilidad y por supuesto se encuentran sujetas a la aplicaciéon de los principios y
objetivos que rigen la contabilidad. Sin embargo, en el presente caso, de la investigacion
no puede derivarse automaticamente la responsabilidad disciplinaria. En efecto,
obsérvese que el incumplimiento del principio de prudencia, se presenta cuando existan
distintas alternativas y se opte contrariando la norma por aquella que sobrevalore los
activos o subestime los pasivos. Se tratan éstos de estados financieros de periodos
intermedios*, en donde es factible contablemente hacer ajustes necesarios para dar a
conocer la situacion financiera del ente. Tal como lo explica el investigado en las
explicaciones presentadas en el presente proceso disciplinario, se afectaron las cuentas
por pagar a terceros, y como contrapartida la cuenta de bancos. Al hacer las conciliaciones

*’ Corte Constitucional de Colombia. Sentencia de Constitucionalidad C-963 de 1999. M.P. Carlos Gaviria
Diaz.

*® Son estados financieros de periodos intermedios, de acuerdo con lo previsto en el articulo 26 del Decreto
2649 de 1993, los estados financieros basicos que se preparan durante el transcurso de un periodo para
satisfacer, entre otras, necesidades de los administradores del ente econdémico o de las autoridades que
ejercen inspeccion, vigilancia o control.
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se evidencié que la cuenta bancos no habia sido afectada, y por lo mismo se procedio a
reversar las mismas cuentas en los mismos valores. Obsérvese que no se registrdo como un
ingreso ni como un gasto, sino que se trataba de un pasivo —cuenta por pagar a tercero-.
No obra prueba técnica que pruebe la intencidon de sobrevalorar los activos de manera
gue se vea vulnerado el principio contable aducido por el drea de seguimiento, desde el
punto de vista disciplinario.

3.4.2. Presunto incumplimiento por la no designacion del oficial de cumplimiento
suplente

Dentro de las conclusiones del informe de vista se tiene que a la fecha de la visita la
sociedad no contaba con oficial de cumplimiento suplente. Adicionalmente en esa misma
época la persona que desempefiaba ese cargo presenté su renuncia a la compaifiia, por lo
gue por algunos dias la compaiiia estuvo sin oficial de cumplimiento. No obstante lo
anterior, la imputaciéon de cargos asi como las explicaciones formales solicitadas, se
enmarcan dentro de la no designacion de oficial de cumplimiento suplente.

La sociedad comisionista explica al respecto lo siguiente: “Sobre el particular hemos tratado
de posesionar la (sic) Doctora Ana Carolina Alvarez Moreno, pero la respuesta de la
Superintendencia Financiera de Colombia ha sido falta de conocimiento en riesgos en materia de
Lavados de Activos y Financiamiento del terrorismo, por lo cual la Doctora en mencidn realizé el
Diplomado en SARLAFT ofrecido por la Universidad Sergio Arboleda, en la reunion de Junta
Directiva del pasado mes de Junio, como consta en el acta numero (sic) 90. El tramite de posesion
se encuentra en curso en la Superintendencia Financiera de Colombia y a la fecha no tenemos
respuesta.”

La Sala de Decisidon a través de la resolucion 145 de 2011 oficid a la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A., para que allegara las actas de junta directiva en donde se
designo al oficial de cumplimiento suplente de la sociedad, en especial el acta nimero 90
mencionada por la sociedad comisionista en sus explicaciones formales, asi como la
documentacion correspondiente a la posesidén ante la Superintendencia Financiera de
Colombia. Al respecto en comunicacién del 4 de abril de 2011, remite las siguientes actas:
Acta No. 68 del 9 de diciembre de 2008 mediante la cual nombra unanimemente a la
doctora Ana Carolina Alvarez como oficial de cumplimiento suplente, y se ordena
adelantar tramite de posesién ante la SFC; Acta No. 79 del 9 de septiembre de 2009
mediante la cual, la Junta Directica nombra unanimemente a la doctora Ana Carolina
Alvarez como oficial de cumplimiento; Acta No. 80 del 9 de octubre de 2009 mediante la
cual, la Junta Directiva nombra a la doctora Ménica Jaramillo Crispino como oficial de
cumplimiento y Acta No. 90 del 9 de febrero de 2010, mediante la cual la Junta Directiva
nombra undnimemente a la doctora Ana Carolina Alvarez como oficial de cumplimiento y
se ordena realizar trdmite de posesién ante la SFC. Adicionalmente, remite la sociedad
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comisionista pantallazo impreso de los tramites adelantados ante el portal de posesiones
de la SFC.

Ahora bien, como puede apreciarse, para la fecha de la visita -23 de septiembre de 2009-
en efecto la sociedad comisionista no contaba con oficial de cumplimiento suplente y no
se efectlan trdmites posteriores para su designacion.

Al respecto, encuentra la Sala que en efecto es funcién de la Junta Directiva de las
entidades vigiladas, designar al oficial de cumplimiento y su respectivo suplente, de
conformidad con la Circular Basica Juridica que determina en su articulo 4.2.4.1 lo
siguiente:

4.2.4.1. Funciones de la junta directiva u d6rgano que haga sus veces. El SARLAFT debe
contemplar como minimo las siguientes funciones a cargo de la junta directiva u érgano que
haga sus veces. En caso de que por su naturaleza juridica no exista dicho drgano, estas
funciones corresponderdn al representante legal:

(...)

d) Designar al oficial de cumplimiento y su respectivo suplente

Asi mismo el articulo 4.2.4.3 de la Circular Basica Juridica, modificado por la Circular
Externa No. 026 de 2008, determina los requisitos y funciones del oficial de cumplimiento
principal y suplente.

Ahora bien, se encuentra probado en el expediente que la sociedad comisionista
MERCANCIAS Y VALORES S.A. no cumplié con la designacién del oficial de cumplimiento
suplente, tal y como se evidencid en la visita realizada y fue aceptado por la investigada.

Como bien es sabido el oficial de cumplimiento es el funcionario que al interior de la
entidad se hace responsable de verificar que se cumplan de forma adecuada los
procedimientos establecidos para la prevencién de los riesgos de lavado de activos y
financiacién del terrorismo. Ahora bien, siendo fundamental la funcién que cumple dicho
funcionario dentro de la entidad, se hace necesario que en su ausencia exista quien pueda
sustituirlo en sus funciones. Por lo anterior, exige la norma que exista para el efecto un
suplente que pueda asumir las funciones de oficial de cumplimiento en ausencia del
principal.

Por lo anterior, encuentra la Sala que se debe llamar la atencién de la sociedad
comisionista investigada para que designe al suplente del oficial de cumplimiento que
exige la norma, pues se trata de una obligacién de las entidades vigiladas de acuerdo con
el sistema de administracion de riesgos que propenden por la prevencidon y deteccién de
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posibles operaciones de lavado de activos y financiacidn del terrorismo en diferentes
sectores de la economia.

Asi las cosas encuentra la Sala que la sociedad comisionista incumplié con las normas
legales y reglamentarias que le son aplicables, en especial con su obligacion de designar
un oficial de cumplimiento suplente acorde con lo establecido en el articulo 4.2.4.1. de la
Circular Basica Juridica, la cual, es aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsa ya que acorde a la Circular 026 de 2008 de la Superintendencia Financiera de
Colombia: “Corresponde a las entidades vigiladas disefiar e implementar el SARLAFT, de acuerdo
con los criterios y pardmetros minimos exigidos en el presente capitulo, sin perjuicio de advertir
que de acuerdo con el literal e) del numeral 2 del articulo 102 del Estatuto Orgdnico del Sistema
Financiero (EOSF) deberd estar en consonancia con los estdndares internacionales sobre la
materia, especialmente los proferidos por el GAFI- GAFISUD”. De acuerdo con lo anterior,
constituye una obligacion de todas las entidades vigiladas, la de cumplir con todos los
procedimientos y regulaciones relativas al riesgo de lavado de activos y financiacion del
terrorismo —SARLAFT-.

De esta manera, la sociedad comisionista incumplié con su deber de acatar las normas
gue le son aplicables, vulnerando lo establecido en el numeral 29 del articulo 1.6.5.1 que
determina como una obligacién de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa la
de “Cumplir las demds obligaciones que les impongan las normas legales y reglamentarias”.

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio, y los escritos de defensa presentados
por la firma MERCANCIAS Y VALORES S.A., la Sala de Decisién No. 8 de la Cdmara
Disciplinaria encuentra mérito suficiente para sancionar a la sociedad comisionista.

3.4.3. Utilizacion indebida de los recursos de los clientes y violacidn al objeto social
exclusivo de las SCB

En el informe de vista consta que segin comprobantes de egreso No. 1452*°, 1847 y 1882
la sociedad comisionista otorgd préstamos por valor de $119.183.680, $496.318.423 y
$3.368.409 respectivamente, destinados a la sociedad Valores y Banca de Inversion S.A. y
a Leyla Maria Guzman.

En relacién con los desembolsos dirigidos a la sociedad Valores y Banca de Inversién S.A.,
los mismos no tienen sustento en la realizacion de una operacidon en Bolsa y no se

* cuaderno No. 2 Folio 526. Copia del cheque con la anotacién “préstamo a Valores y Banca” se encuentra
en el mismo cuaderno a folio 527.
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encuentra en el expediente probada la causa de dicho mutuo. El comprobante de egreso
es del 14 de enero de 2008 y el cheque es girado en la misma fecha. Por comunicacién del
14 de enero de 2008, el representante legal de Valores y Banca de inversién S.A.,
representada por Mario Alejandro Ribero Espinosa®, solicita a la directora administrativa
de la firma un préstamo por valor de $119.183.680, con destino a la sefiora Maria Elvira
Cardenas.

Ahora bien, en relacién con el desembolso hecho a Leyla Maria Guzman, tiene unas
complejidades adicionales. Si bien es mandante de MERCANCIAS Y VALORES S.A., se
evidencia en el expediente que los pagos estan dirigidos a operaciones celebradas por
Mercado y Bolsa S.A. Al respecto, obra en el expediente el comprobante de egreso
CE001847 del 1° de abril de 2008 por valor de $496.318.423, por concepto de “prestamos
a Leyla Guzman™y el cheque por ese valor se gira a nombre de Mercado y Bolsa S.A. Se
debe anotar que segun se desprende del informe de visita y de las pruebas obrantes en el
expediente la devolucion de la mayor parte del préstamo fue realizada el 3 de abril de
2008 mediante consignacion en efectivo por valor de $462.391.901°°

El 10 de abril de 2008 segin memorando interno de MERCANCIAS Y VALORES S.A., se
explica: “La presente aclara que para el vencimiento del dia 1° de abril de 2008 de las operaciones
No. 6356774, 6357074 y 6361026 del mandante Leyla Maria Guzman con la firma Mercado y Bolsa
S.A., Mercancias y valores S.A. respaldé con 5496.318.423 pesos el vencimiento de $662.239.053
pesos que el mandate estaba obligado a cancelar en la fecha mencionada. El monto restante fue
asumido por la firma Mercado y Bolsa S.A. y el mandante Leyla Maria Guzman™*. Revisadas las
operaciones mencionadas en el SIB, las mismas fueron celebradas por la sociedad
comisionista Mercado y Bolsa S.A., por cuenta de Leyla Maria Guzman el 31 de octubre de
2007 y sus vencimientos correspondian a 1 de abril de 2008.

El drea de seguimiento frente al particular sefala, “no cabe duda alguna que el préstamo se
llevé a cabo con el fin de atender las obligaciones que tenia en el mercado la sociedad comisionista
Mercado y Bolsa S.A. por cuenta de la mandante Leyla Maria Guzmdn; es decir, que se estd en
presencia de un préstamo directo que le realizé6 Mercancias y Valores S.A. a la sefiora Guzmdn,
habida cuenta que la plata era para cubrir operaciones celebradas por otra firma comisionista de
la Bolsa por cuenta de dicho cliente”.

El desembolso para el préstamo efectuado a la sefiora Leyla Maria Guzman, se realizé de
la cuenta compensada utilizada por la sociedad comisionista. En efecto, en la respuesta a

> Miembro suplente de la Junta Directiva de la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A.
51 .
Cuaderno No. 2 folio 531
>? Cuaderno No. 2 folio 532.
>3 cuaderno No. Folios 531, 534y 537
>* Cuaderno No. 2 folio 534
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la solicitud formal de explicaciones el representante legal de la sociedad comisionista
investigada hace la aclaracién.

Ahora bien, el drea de seguimiento logré determinar durante la etapa de investigacion
gue los recursos utilizados de la cuenta compensada, pertenecian a clientes de la sociedad
comisionista. En efecto, los funcionarios visitadores de area de seguimiento hicieron el
seguimiento y analisis detallado de las entradas y salidas de los recursos de la cuenta
compensada desde el 28 de marzo hasta el 1 de abril de 2008, determinando los clientes o
beneficiarios respecto de las compensaciones de los dias 28 y 31 de marzo, asi como los
del dia 1 de abril de 2008, efectuando un cruce de los giros efectuados a mandantes por la
firma o las reinversiones de recursos recibidos entre el 28 de marzo y el 01 de abril de
2008.

De acuerdo con lo anterior, el drea de seguimiento determina que los recursos que hacian
parte de la cuenta compensada y pertenecian a mandates eran los siguientes:

VALORES NO
CLIENTE GIRADOS

EMPOLLACOL -24,618,443.36
FONDESARROLLO -65,876,069.00
FONDO DE EMPLEADOS CAMARA DE
COMERCIO DE BOGOTA -13,552,768.37
JAIRO CASTRILLON TORO -15,175,134.00
JAIRO CASTRILLON TORO -67,759,981.61
JOSE JOAQUIN CASA MELO -6,130,800.98
TERESA SEPULVEDA -3,354,111.17
TRIANGULO POLLO RICO -264,460,156.00
BENILDA TRIANA (RECURSOS GIRADOS A LA
FIRMA PARA INVERSION EL 01 ABRIL) -130,000,000.00

TOTAL -590,927,464.49

De esta manera concluye el drea de seguimiento que todos los recursos que se
encontraban en la cuenta compensada al momento del préstamo pertenecian a los
clientes mencionados, a excepcidn de una suma de $42.066.474,87, que se asumié como
propia de la firma.

Lo anterior se explica de la siguiente manera:

En efecto, el dia en que se efectua el giro (1 de abril de 2008) del préstamo por un valor de
Cuatrocientos Noventa y Seis Millones Trescientos Dieciocho Mil Cuatrocientos Veintitrés Pesos
(5496.318.423.00), se tenia en la cuenta compensada un saldo de Setecientos Sesenta y Cuatro
Millones Novecientos Cincuenta y Seis Mil Doscientos Veinte Pesos con Noventa y Tres Centavos
(§764.956.220.93), quedando un saldo de Doscientos Sesenta y Ocho Millones Seiscientos
Treinta y Siete Mil Setecientos Noventa y Siete Pesos con Noventa y Tres Centavos
(5268.637,797.93) pertenecientes al cliente BNA —hoy BMC Exchange- a quien se le adeudaba la
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suma de Trescientos Dieciséis Millones Setecientos Noventa y Siete Mil Cuatrocientos Treinta
Pesos con Setenta y Tres Centavos (5316.797.430.73) quedando la firma con un déficit de
Cuarenta y Ocho Millones Ciento Cincuenta y Nueve Mil Pesos Seiscientos Treinta y Tres Pesos
con Setenta y Dos Centavos (548.159.633.72), el cual genera la necesidad de un sobregiro el dia
2 de abril de 2008, segtn lo establecido en el extracto bancario de la cuenta compensada (folio
537 de los papeles de trabajo del Informe de Visita General del 23 de septiembre de 2009) por
un valor de Cincuenta y Nueve Millones Sesenta y Cinco Mil Ochocientos Sesenta y Tres Pesos
con Setenta y Nueve Centavos (559.065.863.79).

El articulo 1271 del Cédigo de Comercio establece que: “El mandatario no podrd emplear en
sus propios negocios los fondos que le suministre el mandante y, si lo hace, abonard a éste el
interés legal desde el dia en que infrinja la prohibicion y le indemnizard los dafios que le cause, sin
perjuicio de las sanciones penales correspondientes al abuso de confianza. La misma regla se
aplicard cuando el mandatario dé a los dineros suministrados un destino distinto del expresamente
indicado. (...)”. Lo anterior implica que las sociedades comisionistas, en virtud del contrato
de mandato, no pueden emplear los recursos entregados por sus clientes en sus propios
negocios ni en otros diferentes, a los sefialados por dichos clientes.

Asi mismo se debe sefalar que se constituye en una préctica ilegal, no autorizada e
insegura, tal como lo sefiala el articulo 3.12.1.6 de la entonces vigente Resolucion 1200 de
1995: “(...) la utilizacién de activos de los clientes para realizar o garantizar operaciones de otros
clientes o de la entidad vigilada por esta Superintendencia, salvo en los casos autorizados por la
normatividad y con el consentimiento expreso y escrito del cliente”.

Evidencia la Sala que no existe una excepcién legal que permita utilizar los recursos de los
clientes para efectuar préstamos a otros clientes. Respecto de estas las practicas no
autorizadas ha mencionado la Superintendencia Financiera de Colombia®>:

Al respecto, se ha sefialado en diversas ocasiones que las prdcticas no autorizadas tienen
ocurrencia cuando una entidad vigilada al desarrollar sus negocios lo hace, al menos en alguno
de ellos, en oposicién de la ley, o sea, contraviniendo las normas que rigen el desarrollo de su
objeto social.

En otros términos, las sociedades deben llevar a cabo las actividades que les han sido
autorizadas con estricta sujecion a las disposiciones normativas que regulan cada una de ellas,
de tal suerte que se considerard prdctica no autorizada aquella que suponga el desarrollo de
una actividad en contravencion de las normas aplicables, o ante la ausencia del cumplimiento
de uno o varios de los requisitos definidos para la ejecucion de las operaciones autorizadas.

>> SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Resolucién No. 0274 del 28 de febrero de 2008.
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Asi mismo menciona la Superintendencia que las practicas inseguras “(..) se presentan
cuando una entidad vigilada adelanta negocios que de cualquier forma acarrea peligro, dafio o
riesgo, de suerte que la confianza publica en el sistema financiero se vea amenazada”.

En consecuencia, la sociedad comisionista con la conducta desplegada no sélo llevd a cabo
una practica irregular sino que adicionalmente vulnerd su objeto social exclusivo, al
efectuar préstamos a sus clientes, con dineros de otros clientes.

En efecto, el objeto social exclusivo de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa
se encuentra establecido en el articulo 2.11.1.2.2 del Decreto 2555 de 2010 —anterior
articulo 11 del Decreto 1511 de 2006- en los siguientes términos°®:

“Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustrialeso de otros
commodities deberdn constituirse como sociedades andnimas o entidades cooperativas y
tendrdn como objeto social exclusivo el desarrollo del contrato de comision para la compra y
venta de bienes, productos y servicios agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities,
titulos, valores, derivados, derechos y contratos con origen o subyacente en tales bienes,
productos y servicios que se negocien por conducto de esas bolsas.

Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities también podrdn ejecutar operaciones de corretaje sobre bienes, productos,
documentos, titulos, valores, derechos, derivados, contratos con subyacente agropecuario,
agroindustrial o de otros commodities.

En todo caso, cuando la operacion de corretaje o de comision verse sobre titulos, valores,
derechos o contratos que se negocien en la bolsa respectiva, los miembros que realicen tales
operaciones tendrdn, ademds de las obligaciones derivadas de los contratos de corretaje y
comision, las mismas obligaciones y prohibiciones para con el cliente y el mercado, previstas en
las normas vigentes para cuando las sociedades comisionistas miembros de una bolsa de
valores celebran estos contratos, en todo lo que sea compatible con la naturaleza de los
miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities”.

Adicionalmente en el articulo 1.6.1.4 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de
la Bolsa, el cual en concordancia con lo establecido por los articulos 2.11.1.2.3., 2.11.1.4.1.
y 2.11.1.4.2 del ya mencionado Decreto 2555 de 2010, se determina:

*® En idéntico sentido se sefiala en el articulo 1.6.1.3. del Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la
Bolsa.
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Articulo 1.6.1.4.- Ademds de las actividades sefialadas en el articulo anterior, los miembros de
la Bolsa podran realizar operaciones por cuenta propia en los mercados primario y secundario,
siempre y cuando obtengan de manera previa autorizacion de la Superintendencia Financiera
de Colombia para ejercer dicha actividad.

Asimismo, previa aprobacion de la Superintendencia Financiera de Colombia podrdn realizar las
siguientes actividades:

1. Administracion de valores con subyacente agropecuario, agroindustrial o de otros
commodities;
2. Asesorias en actividades relacionadas con el mercado propio de las bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities;
3. Celebracion de contratos de liquidez.
La realizacion de las anteriores operaciones estard sujeta al cumplimiento de los requisitos

especiales que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia.

Las actividades y operaciones autorizadas a los miembros de la Bolsa sélo podradn realizarse
cuando hayan sido objeto de reglamentacion por parte de la Junta Directiva de la Bolsa y el
respectivo reglamento sea aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

De esta manera, a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa les es aplicable la
teoria de los estatutos especiales o excepcionales segln la cual, “al contrario de lo que
ocurre en el régimen general, las sociedades que participan en el mercado financiero y bursdtil se
encuentran facultadas para realizar unicamente aquellas operaciones e inversiones expresamente
previstas en la Ley, de manera que no pueden llevar aquéllas que legalmente no le han sido
autorizadas”’. En el mismo sentido ha mencionado el érgano de vigilancia y control que la
teoria de los estatutos especiales: “Se conforma con la enunciacién de todas las actividades que
constituyen la finalidad de la sociedad. Estas fijan su capacidad y delimitan su actividad. En él se
deben sefialar los actos y categorias de actos que la sociedad se propone realizar, de tal manera

que no queden dudas de su contenido ni para los asociados ni para los administradores o

terceros”®

En ese orden y de acuerdo con la ley, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa
Unicamente pueden desarrollar las actividades establecidas en su objeto social exclusivo,
sin que se encuentren habilitadas para realizar otras diferentes, ni les es dable interpretar
qué clase de operaciones son susceptibles de ser realizadas por ellas.

Asi mismo se debe anotar que tampoco la conducta desarrollada se puede catalogar como
de aquellas que hacen parte del objeto social conexo, ya que no se encuentra

> Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2008052035-001 del 11 de noviembre de 2008
> Superintendencia de Sociedades. Concepto 220-42054, de julio 30 de 1998
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directamente relacionada con su objeto social —desarrollo del contrato de comisidn,
corretaje y otras actividades autorizadas- ni tiene como finalidad ejercer los derechos o
cumplir las obligaciones derivados de ese objeto social.

En efecto, el objeto social complementario “Es de cardcter accesorio y estd conformado por
una serie de actividades que permiten a la sociedad alcanzar la finalidad para la cual fue creada.
Por lo tanto, el objeto principal lo constituyen las actividades cuya realizacidon representa el fin de
la sociedad y el complementario se integra con las actividades o medios que contribuyen a su
cumplimiento, lo que significa que necesariamente debe existir una relacion de medio a fin entre
los dos”®

A su turno, la SFC se ha pronunciado respecto a los actos conexos adelantados por las
entidades vigiladas por esta Superintendencia, mediante memorando radicado con el
nlimero 96003995-13 del 8 de noviembre de 1996, a través del cual la sefialé que: "(...) Se
alude de tal forma al concepto de actividades conexas o colaterales, tema del que también se ha
ocupado la doctrina especializada para sefialar que "Ademds del ejercicio de las actividades
principales estrictamente bancarias, las instituciones financieras tienen capacidad juridica para
desarrollar los actos civiles o comerciales necesarios para el cumplimiento de su objeto (...) Por
natura, todos los actos medios, conexos o necesarios para el cumplimiento de su empresa, se
deben entender incorporados al objeto (...)Como se observa, para que una actividad u operacion se
entienda como conexa al objeto social, debe existir, una relacion de medio a fin como en el caso del
objeto social complementario; y relacion de necesidad, es decir, que la ejecucion de los mismos
resulte precisa para poder ejercer sus derechos o poder cumplir sus obligaciones, como en efecto se
observa que ocurre en el caso sometido a consideracion”.

Todo lo anterior encuentra su sustento el articulo 335 de la Constitucidn Politica de
Colombia, que determina que la actividad bursatil involucra el interés publico lo cual
conlleva a que las entidades que decidan desarrollarla deberdn para el efecto, contar con
la autorizacion previa del Estado. Asi las cosas, no es dable para las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa realizar actividades que no se encuentren permitidas
por las leyes dentro de su objeto social exclusivo.

De acuerdo con lo anterior, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, deben
atenerse a lo dispuesto en el Decreto 1511 de 2006 hoy contenido en el Decreto 2555 de
2010, el cual establecid las normas aplicables a las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, sus miembros y los organismos
de compensacién vy liquidacién de las operaciones que se realicen por su conducto, asi
como a las disposiciones del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en lo
gue atafe a las actividades autorizadas y desarrollo de su objeto social.

> Superintendencia de Sociedades. Concepto 220-42054, de julio 30 de 1998
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De esta manera no es dable para las sociedades comisionistas, efectuar préstamos de
dinero toda vez que su objeto social exclusivo no incluye la realizacidon de contratos de
mutuo con los clientes, como parte de las actividades autorizadas. Lo anterior
adicionalmente tiene un sustento en la regulacion prudencial por riesgos aplicable a las
entidades vigiladas, ya que quienes otorgan préstamos a terceros como entidades
vigiladas deben contar con una estructura previamente determinada, un SARC y en
general deben tener control sobre dicha actividad, no siendo seguro por tanto que
quienes no ostentan dicha estructura otorguen préstamos sin medir las consecuencias
qgue dicha conducta pueda conllevar a su liquidez o solvencia patrimonial.

Las actividades desarrolladas por la sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A.
vulneraron el objeto social exclusivo establecido en los articulos 1.6.1.3. y 1.6.1.4. del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa en concordancia con las
disposiciones contenidas en los articulos 2.11.1.2.2. del Decreto 2555 de 2010, tal y como
se expuso en las consideraciones de la Sala al otorgar préstamos a sus clientes en las
condiciones descritas en el acapite anterior.

Adicionalmente, al utilizar recursos de sus clientes para efectuar préstamos a otros
clientes la sociedad comisionista se encuentra vulnerando la disposicién contenida en el
articulo 1271 del Cédigo de Comercio asi como la obligacidon de los miembros contenida
en el anterior articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, hoy contenida en el articulo

2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010- consistente en abstenerse de “Utilizar para su propio

beneficio o negocio los bienes o activos de sus clientes, o destinarlos para fines diferentes del

encargo conferido”®.

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio, y los escritos de defensa presentados
por la firma MERCANCIAS Y VALORES S.A., la Sala de Decisiéon No. 8 de la Cdmara
Disciplinaria encuentra mérito suficiente para sancionar a la sociedad comisionista.

V. GRADUACION DE LA SANCION

La Sala de Decision No. 8 de la Camara Disciplinaria, frente a las conductas desplegadas
por la sociedad comisionista, determina la sancién a imponer teniendo en cuenta para
efectos de graduacion, la gravedad de los hechos y la infraccion, las modalidades y
circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la dimensién del dafio o
peligro para la confianza del publico en los mercados administrados por la Bolsa y las
demads circunstancias que considere pertinentes.

60 Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa. Articulo 29.
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En lo que se refiere al incumplimiento en la entrega parcial de la operacién 9722257, es
claro para la Sala que no se surtid el procedimiento para la proceder a las modificacion de
la operacion y por lo mismo se actud en contradiccion de lo previsto en el articulo 75 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, trayendo consigo una clara
vulneracién a los principios mismos que deben regir este mercado como son el de
seguridad y transparencia. En efecto, quienes acuden al mercado bursatil confian en que
las negociaciones se cumplirdan de acuerdo con las condiciones establecidas en las fichas
técnicas elaboradas y segun lo que fue cantado en la Rueda de Negocios, asi, al efectuarse
modificaciones por fuera de las disposiciones reglamentarias y por el simple acuerdo entre
las partes o peor aun, entre quienes no son parte como los mandantes, se afecta la
confiabilidad que tienen los integrantes del mercado en el mismo, asi como la
transparencia del mercado.

Por su parte, en el caso del presunto incumplimiento en la entrega de la operacién
10498731, no es aceptable para un profesional de este mercado que después de
celebrada una operacion en Bolsa, pretenda modificar las condiciones sefialadas en las
fichas técnicas de negociacion, toda vez que en estas se establecen de manera previa
reglas de juego claras para todos aquellos que pretendan participar en la negociacion,
dandole transparencia al mercado. Asi, la sociedad comisionista debidé verificar el
cumplimiento de las condiciones establecidas en la ficha técnica de negociacidn y efectuar
un seguimiento a su mandante, y a las circunstancias por éste ultimo alegadas. Lo anterior
nuevamente representa gravedad toda vez que se afectan los pilares fundamentales de
este mercado bursatil. No obstante lo anterior, atenua la responsabilidad disciplinaria el
hecho de que finalmente y en cumplimiento del acuerdo se hizo la entrega del producto
negociado.

En tercer lugar, tenemos el presunto incumplimiento en la recompra, por devolucion de
cheque por fondos insuficientes en la compensacion del 21 de enero de 2010
(operaciones Nos. 10045624, 10045629 y 10045630). En el presente caso lo que ocurre es
que la sociedad comisionista entrega un cheque sin fondos, a sabiendas, confiando en que
el mismo se cubriria o bien con la celebracién de las operaciones de roll over o con un
sobregiro del banco, que al parecer estaba también supeditado a la celebracién de dichas
operaciones. Lo anterior reviste de gravedad teniendo en cuenta ademas, que la sociedad
comisionista ha sido sancionada en dos ocasiones por una conducta similar, lo cual
conlleva a que exista una reiteracion de la conducta reprochable. En efecto, la Camara
Disciplinaria ya le habia resaltado a la investigada el peligro y los riesgos que la devolucién
de cheques y su correspondiente incumplimiento en el pago conllevan para la Bolsa y la
entonces CRC Mercantil, asi como para el mercado en general. Es asi como, se trata de
una conducta como minimo descuidada y despreocupada por parte de la sociedad
comisionista, que comete ademas de forma reiterada. Esta reiteracidon en la conducta
agrava la responsabilidad disciplinaria de |la sociedad comisionista.
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De otra parte, frente a las conductas derivadas del Informe de Visita General, tenemos en
primer lugar, que no se encuentra suficientemente probado el incumplimiento del
principio contable de prudencia. Al respecto se debe sefialar que en efecto la Sala de
Decisidn recalca la importancia de que la contabilidad represente de manera fiel los
hechos econdmicos, y por ende, coadyuve a determinar de forma certera la situacion
financiera y econdmica del ente. Sin embargo en el presente caso, no encuentra probado
las distintas alternativas de conducta a las que se enfrentaba la sociedad para efectos de
verse incursa en la violacidn endilgada.

En lo que se refiere al presunto incumplimiento por la no designacién del oficial de
cumplimiento suplente, se debe resaltar la importancia de cumplir con dicha obligaciéon
pues se trata de una obligacién de las entidades vigiladas de acuerdo con el sistema de
administracién de riesgos que propenden por la prevenciéon y deteccién de posibles
operaciones de lavado de activos y financiacién del terrorismo en diferentes sectores de la
economia. Sin embargo, siendo el suplente, si bien la conducta es reprochable, no reviste
de mayor gravedad.

Finalmente, frente a la utilizacién indebida de los recursos de los clientes y violacion al
objeto social exclusivo de las sociedades comisionistas, se debe enfatizar en que es ésta la
conducta que representa mayor gravedad dentro de las estudiadas en el presente proceso
disciplinario.

En efecto, de acuerdo con el articulo 335 de la Constitucién Politica de Colombia, la
actividad bursatil involucra el interés publico lo cual conlleva a que las entidades que
decidan desarrollarla deberdn para el efecto, contar con la autorizacién previa del Estado.
Asi las cosas tal y como se menciond en las consideraciones, no es dable para las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa realizar actividades que no se encuentren
permitidas por las leyes dentro de su objeto social exclusivo, toda vez que les es aplicable
el régimen de los estatutos especiales o excepcionales y en este sentido deben atenerse a
la realizacion de las actividades autorizadas por la ley, en especial a lo dispuesto en el
Decreto 1511 de 2006 hoy contenido en el Decreto 2555 de 2010, el cual establecio las
normas aplicables a las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities, sus miembros y los organismos de compensacién y liquidacion de las
operaciones que se realicen por su conducto, asi como a las disposiciones del Reglamento
de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa, en lo que atafe a las actividades autorizadas y
desarrollo de su objeto social.

La sociedad comisionista MERCANCIAS Y VALORES S.A., al emplear los recursos
entregados por sus clientes para efectuar préstamos a clientes diferentes llevé a cabo una
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practica irregular y adicionalmente excedid las facultades de su objeto social exclusivo
afectando los pilares basicos de este mercado.

Asi mismo dentro de la dimension del dafio o peligro para la confianza del publico en los
mercados administrados por la Bolsa, se debe resaltar el grave riesgo reputacional que
implica la conducta de la sociedad comisionista no sélo para este escenario de
negociacion, sino para todas las sociedades comisionistas que participan en el mismo,
afectando de manera directa la confiabilidad de los inversionistas.

No obstante lo anterior, la Sala de Decision tiene en cuenta que no se trata de una
conducta reiterada por parte de la sociedad comisionista, sino que fueron Unicamente dos
préstamos que adicionalmente fueron devueltos en un tiempo razonable. En efecto, al
parecer no se trata de una politica o practica comun por parte de la sociedad comisionista
la realizacion de este tipo de operaciones sino que se evidencian dos hechos aislados, que
a pesar de su gravedad, no conllevan al convencimiento de que la investigada no sea apta
para operar en este mercado. En efecto, conductas como las anotadas, en principio
conllevan a analizar la idoneidad de quienes en ellas incurren, para participar en este
mercado, sin embargo, en el caso concreto considera la Sala de Decisidn que por tratarse
de hechos aislados corresponde una sancién pecuniaria acorde con la gravedad de la
conducta.

Asi las cosas, para la Sala de Decisién No. 8 es claro el incumplimiento de las disposiciones
reglamentarias y legales que regulan este mercado, por las razones expuestas en las
consideraciones precedentes, por lo cual, en consideracién a los principios de
razonabilidad, proporcionalidad y efecto disuasorio, y atendiendo a la materialidad de los
hechos y las circunstancias especificas de las faltas estudiadas, los antecedentes del
investigado, decide por unanimidad, imponer al investigado una sancién de MULTA de
OCHENTA (80) SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES.

V. RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente a la sociedad comisionista de la Bolsa
Mercantil de Colombia MERCANCIAS Y VALORES S.A., con una sancién de MULTA de
OCHENTA (80) SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES, de conformidad con
lo expuesto en la parte motiva de la presente Resolucién.

ARTICULO SEGUNDO: El pago de la multa que mediante esta Resolucion se impone, se
debe efectuar a nombre de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A en la cuenta de
ahorros No. 080-14726-7 del Banco de Bogotd, mediante consignacion en efectivo o
cheque de gerencia. El pago debera efectuarse dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes al dia en que quede en firme la presente Resolucidn. La consignacién debera
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acreditarse en el Departamento de Gestién de Recursos Financieros de la Bolsa Mercantil
de Colombia S.A., el mismo dia en que se produzca el mismo. El incumplimiento en el pago
serd considerado una falta disciplinaria y una conducta sancionable.

ARTICULO TERCERO: Notificar a la sociedad, MERCANCIAS Y VALORES S.A., el contenido
de la presente resolucion, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de
Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiendo que
contra la presente Resolucion procede el recurso de apelacién ante la Sala Plena de la
Camara Disciplinaria, el cual podra interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles
contados a partir de su notificacion.

ARTICULO CUARTO: Notificar al Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la presente
Resolucion, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento vy
Operacion de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiendo que contra la presente
Resolucion procede el recurso de apelacidn 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 QUINTO: Comunicar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la
Vicepresidencia Juridica-Secretaria General de la Bolsa, el contenido de esta Resolucién
para lo de su competencia, una vez ésta se encuentre en firme.

Dada en Bogotd, D.C., a los 19 dias del mes de julio de 2011
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE,

(original firmado) (original firmado)
LUIS CARLOS ARANGO SORZANO ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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