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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.  
CÁMARA DISCIPLINARIA 

 
SALA PLENA DE LA CÁMARA DISCIPLINARIA DE LA  

BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.  
 

RESOLUCIÓN No. 011 
(7 DE OCTUBRE DE 2010) 

 
POR  MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UN RECURSO DE APELACIÓN 

 
La Sala Plena de la Cámara Disciplinaria de la Bolsa, en ejercicio de las facultades que le 
confiere la Ley, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y Operación de la Bolsa, 
procede a resolver el recurso de apelación interpuesto por el Área de Seguimiento de la 
Bolsa, contra la Resolución 122 de 2010, proferida por la Sala de Decisión No. 8 de la 
Cámara Disciplinaria, de acuerdo con los siguientes:  
 

I. ANTECEDENTES 
 
Por conducto de la Secretaría de la Cámara Disciplinaria, la Sala Plena conoce del recurso 
de apelación interpuesto por el Área de Seguimiento de la Bolsa, en contra de la 
Resolución No. 122 del 27 de agosto de 2010, mediante la cual, la Sala de Decisión No. 8 
de la Cámara Disciplinaria decidió en primera instancia la investigación disciplinaria 
adelantada en contra de la sociedad comisionista COOBURSÁTIL LTDA.  
 
Previo estudio de los hechos, el pliego de cargos elevado, los descargos presentados, el 
acervo probatorio, la solicitud de explicaciones formales y las explicaciones presentadas 
por la firma y en general el expediente que reposa en la Secretaría de la Cámara 
Disciplinaria, la Sala de Decisión No. 8 determinó la responsabilidad disciplinaria de la 
sociedad comisionista COOBURSÁTIL LTDA. y encontró mérito para sancionar por el 
incumplimiento en la recompra de las operaciones CGT identificadas con los números 
8345223, 8345406, 8173608, 8318570, 8318571, 8672401, 8672515 y 8672526 lo cual 
vulneró los artículos 4.2.1.10, 3.1.1.6, 5.2.2.2., 5.2.1.1. y los numerales 1, 2 y 7 del artículo 
1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento y Operación de la Bolsa, el artículo 3.11.2. del 
Boletín Instructivo 09 de 2007 y los numerales 11 y 8 del artículo 29 del decreto 1511 de 
2006, imponiendo una sanción de Amonestación Pública.  
 
Dentro de la misma Resolución la Sala de Decisión No. 8, exonera a la sociedad 
comisionista de los cargos señalados en el pliego de cargos respecto del deber de asesoría 
frente a su mandante Secretaría Distrital de Integración Social en cumplimiento del 
contrato de mandato No. 693 del 17 de marzo de 2008 y sus adiciones. 
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La Sala Plena, integrada por los doctores Luis Fernando Diago Ramírez, Juan Carlos 
Cardozo Cruz, Jaime Arias Molina y Fabio Guerrero Vargas, procede a conocer el recurso 
de apelación interpuesto por el Área de Seguimiento de la Bolsa.  
 

II. PROCEDENCIA DEL RECURSO 
 
La Resolución impugnada fue notificada al Jefe del Área de Seguimiento el 1° de 
septiembre de 2010, quien interpuso el Recurso de Apelación, el 8 de septiembre de 2010, 
dentro del término establecido reglamentariamente para tal efecto.  
 

III. CONTENIDO DEL RECURSO DE APELACIÓN  
 
El Jefe del Área de Seguimiento en ejercicio de las facultades contenidas en el artículo 
2.4.6.2 del Reglamento de Funcionamiento y Operación, interpone recurso de apelación 
dentro del término establecido reglamentariamente para el efecto y solicita: “MODIFICAR 
la decisión contenida en el artículo primero de la resolución recurrida con el fin de que se imponga 
una que consulte la gravedad de la infracción, en atención a la conducta omisiva de la firma 
comisionista investigada”.  

 
Dicha petición al sustenta en los siguientes argumentos:  
 
Se refiere a los criterios para la imposición de las sanciones y específicamente a las 
consideraciones de la Sala respecto del incumplimiento en la recompra de las operaciones 
CGT identificadas con los números 8345223, 8345406, 8173608, 8318570, 8318571, 
8672401, 8672515 y 8672526.  
 
Señala las disposiciones reglamentarias que establecen los criterios a los cuales deben 
atender las funciones de autorregulación y los principios y criterios de graduación de la 
sanción, concluyendo que: “(…) la sanción de amonestación pública impuesta por la sala de 
decisión no consulta la gravedad de los hechos investigados, ni el peligro, riesgo o amenaza para la 
confianza del público en los mercado administrados por la bolsa, amén del mantenimiento de un 
mercado organizado bajo condiciones de integridad, trasparencia, seguridad y cumplimiento”. 

 
Al respecto, considera que al tratarse de un mercado público que debe identificarse como 
un escenario de negociación revestido de los más altos estándares de seguridad y 
cumplimiento que ofrezca al público las suficientes garantías y confianza; no es discutible 
analizar si la conducta comprometió la seguridad del mercado, ya que según expresa “no 
basta argumentar que las mismas se corrigieron a tiempo y que por tal razón, no se causó 
intranquilidad al mercado que pudiera conducir a la generación de desconfianza en el mismo”.  
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De acuerdo con lo anterior, menciona lo siguiente:  
 

En efecto, nótese como en el asunto en estudio se trató del incumplimiento en el pago de unas 
operaciones financieras celebradas por un profesional del mercado, en un escenario público de 
negociación, pago que si bien finalmente se cubrió extemporáneamente, en cuantía que 
ascendió a la suma de $1.276.415.455 pesos, cifra que la CRC Mercantil se vio obligada a 
desembolsar en razón del incumplimiento de la sociedad comisionista investigada, tal omisión 
representó el 53% del número de operaciones celebradas por la firma comisionista de bolsa en 
este tipo de contratos y el 75% del monto total del valor de las posiciones abiertas por la misma 
en operaciones financieras. Así mismo, representaron en el mercado para el mes de septiembre 
de 2009 el 4.18% de los incumplimientos generados en operaciones financieras y el 9.44% sobre 
CGTs; para octubre del mismo año el 6.75% de los incumplimientos en operaciones financieras y 
el 15.08% en CGTs y para noviembre el 21.9% de las financieras y el 23%51 en CGTs.  

 
De la misma manera se refiere a la relación existente entre el monto de los 
incumplimientos y el total de operaciones celebradas en el escenario de la Bolsa en ese 
momento.  
 
Posteriormente se pronuncia sobre el reintegro de los recursos a la CRC Mercantil S.A., 
aclarando que, no obstante dicha circunstancia: (…) debe tenerse en cuenta que el 
incumplimiento de una operación de bolsa por sí misma resulta ser una conducta de suma 
gravedad, en la medida en que pone en riesgo la seguridad y confianza del público en un mercado 
organizado que se caracteriza y que tiene como pilares fundamentales el cumplimiento, seriedad y 
seguridad, razón por la cual no puede concebirse que un profesional del mercado no sólo haya 
incumplido una operación en el mercado, sino que el retraso en el pago de las sumas debidas se 
haya extendido en tiempo hasta por (60) días hábiles, incidiendo este factor en la gravedad de los 
hechos, pues afecta fundamentalmente la seguridad y cumplimiento de las operaciones celebradas 

a través de la Bolsa. Así considera que: (…) no puede ser suficiente, como mensaje al mercado 
que se busca proteger y en respecto del cual se pretende preservar la confianza, el argumento 
según el cual el patrimonio de la CRC Mercantil no se vio afectado por cuanto fue restituido, pues si 
bien la conducta, podría no haber generado un efectivo daño en el mercado, fue potencialmente 
riesgosa, y peligrosa para la seguridad y seriedad del mismos (…).   
 
De acuerdo con lo anterior, entiende que la conducta de la sociedad comisionista está 
revestida de una gravedad mayor, teniendo en cuenta que conforme a las normas que 
rigen el contrato de comisión, el obligado a dar cumplimiento estricto de los compromisos 
es la sociedad comisionista y no su mandante, señalando al respecto: (…) “ergo los avatares 
o circunstancias de estos no puede incidir o ser tenidos en cuenta cuando se trata de responder por 
el cumplimiento de los contratos de compraventa en los cuales la firma comisionista es parte 

contratante y sujeto de interés contractual”. De esta manera considera que: (…) “Si bien, no es 
reprochable el análisis que deba hacerse respecto de las circunstancias que rodearon la inatención 



 

   

 

 Página 4 de 15  Sala Plena de la Cámara Disciplinaria 
Recurso de Apelación  

Sesión 053 del 16 de septiembre de 2010 
Exp. 029-2010 COOBURSATIL LTDA. 

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

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

 
www.bolsamercantil.com.co 

de las obligaciones del mandante para con su comisionista, este no puede ser un elemento que per 
se minimice la responsabilidad de la sociedad comisionista (…)”.  
 

De otra parte menciona, que se debe analizar el monto de los incumplimientos, su 
incidencia en el mercado y la actuación de la sociedad comisionista previa y 
posteriormente a la celebración de la operación, considerando que (…) “por ello no basta 
tener como atenuante la “reconstrucción” del patrimonio de la CRC Mercantil”.  
 

Siguiendo esta línea considera que: (…) si tal como la manifiesta la investigada y lo comparte la 
Sala de Decisión de la Cámara Disciplinaria, el profesional del mercado analizó al cliente y conocía 
de su confiabilidad ha debido, en atención a sus obligaciones como profesional del mercado, 
honrar la operación efectuada a nombre propio y repetir contra su mandante y no afectar el 
patrimonio de la cámara para el cumplimiento a la contraparte de la obligación adquirida, 
conducta que a juicio de esta Área es censurable y que ocasiona una mayor gravedad en la sanción 
a imponer, no tenida en cuenta por la Sala de Decisión de la Cámara Disciplinaria.  
 

Así afirma que la sociedad comisionista no obró con la diligencia debida honrando sus 
compromisos pues: “ (…)no se puede predicar un comportamiento diligente, presto, exacto, 
ligero en el obrar, cuando conducta es totalmente opuesta, y no puede decirse, que se es diligente 
por el simple hecho de recordar a los mandantes sobre la obligación de pago sobre la necesidad de 
proveer los recursos que ha debido entregar en relación con el mandato conferido”.  
 

Así mismo considera que la diligencia de la sociedad comisionista debe analizarse de 
forma previa a la generación del potencial peligro. 
 

Concluye mencionando: (…) Así las cosas, varios aspectos se examinan como atenuantes, pero 
no se detiene la sala a observar los montos involucrados en los incumplimientos y el tiempo en que 
efectivamente se dio solución al incumplimiento en el pago, pues estos aspectos pusieron, en razón 
de la (sic) cuantías involucradas, en un potencial riesgo al mercado, sin reparar en el hecho de que 
no se haya cumplido en forma estricta como lo ordena el reglamento de la Bolsa las obligaciones 
asumidas en el escenario público de negociación, conducta que afecta en forma grave la seriedad y 
seguridad del mercado bursátil, aspecto que a juicio del Área de Seguimiento debe sopesarse en la 
imposición de la sanción.  

 
IV. CONSIDERACIONES DE LA SALA PLENA DE LA CÁMARA DISCIPLINARIA 

 
3.1.  De la Competencia de la Cámara Disciplinaria 
 
En primer lugar, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 2.4.6.1 del Libro II del 
Reglamento de Funcionamiento y Operación de la Bolsa, la Sala Plena es competente para 
conocer y decidir sobre los recursos de apelación interpuestos contra los fallos emitidos 
por las Salas de Decisión de la Cámara Disciplinaria.  
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En desarrollo de dicha facultad la Sala Plena de la Cámara Disciplinaria de la Bolsa, 
procede a pronunciarse sobre el recurso de apelación interpuesto por el Área de 
Seguimiento de la Bolsa, contra la sanción impuesta en contra de la sociedad comisionista 
COOBURSÁTIL LTDA. a través de la Resolución 122 de 2010 proferida por la Sala de 
Decisión No. 8. 
 
3.2.  Consideraciones de la Sala Plena.  
 
3.2.1. Consideraciones generales 
 
Considera el Jefe del Área de Seguimiento en el escrito de impugnación que la sanción 
impuesta por la Sala de Decisión No. 8, mediante Resolución 122 de 2010, no consulta la 
gravedad de los hechos objeto de investigación, ni sus consecuencias para el mercado 
administrado por la Bolsa.  
 
Sea lo primero señalar que la Sala Plena de la Cámara Disciplinaria se aviene a lo 
expresado por el Área de Seguimiento en cuanto que en el mercado público administrado 
por la Bolsa, el mantenimiento de un escenario de negociación en condiciones de 
seguridad, honorabilidad, corrección y transparencia es un pilar fundamental que se 
constituye en un objetivo de la misma autorregulación. Así mismo, le asiste razón en 
cuanto que para que los objetivos anteriores puedan ser logrados, es necesario el 
cumplimiento estricto de las obligaciones predicables de los profesionales del mercado 
que en él se desenvuelven. 
 
No obstante lo anterior, a juicio de la Sala Plena, cada uno de los presuntos 
incumplimientos que en sede disciplinaria se investigan, deben analizarse bajo la óptica de 
la conducta adoptada por la sociedad comisionista frente al mismo, de tal forma que un 
incumplimiento certificado o probado no implique perse una sanción disciplinaria, sino 
que se observe la actitud adoptada por el investigado de cara a sus deberes profesionales 
y a la diligencia y especial responsabilidad que le es exigida. En efecto, dichas 
circunstancias deben ser estudiadas frente a la responsabilidad disciplinaria que le asiste 
al sujeto pasivo de la acción y frente a los atenuantes de dicha responsabilidad, si es que 
se encuentra que la misma existe.  
 
En el caso concreto no existe discusión sobre la existencia de una conducta contraria a los 
deberes legales y reglamentarios que a la sociedad comisionista COOBURSÁTIL LTDA. le 
asistían, la cual quedó probada en el proceso de primera instancia y sobre la cual no 
entrará a discutir la Sala Plena.  
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Así las cosas, el análisis en relación con la Resolución 122 de 2010, versa sobre la gravedad 
de la conducta y los aspectos atenuantes de la misma, conceptos en los cuales difieren la 
Sala de Decisión y el Área de Seguimiento, por lo cual se entrará a analizar cada uno de los 
argumentos expuestos por el órgano de supervisión de cara a la Resolución impugnada.  
 
3.2.2. De la incidencia de la conducta en el mercado administrado por la BMC Exchange 
 
El Jefe del Área de Seguimiento en el escrito de apelación,  se refiere a la magnitud de los 
incumplimientos y el riesgo potencial que los mismos conllevan para el mercado: “(…) pues 
si bien la conducta, podría no haber generado un efectivo daño en el mercado, fue potencialmente 
riesgosa, y peligrosa para la seguridad y seriedad del mismo, si se tiene en cuenta los montos 
involucrados en los incumplimientos y el tiempo en que efectivamente se satisfizo las obligaciones 
a cargo de la firma y a favor de la Cámara”. 

 
Frente a lo anterior, sostuvo la Sala de Decisión en la Resolución impugnada: “El 
incumplimiento de operaciones financieras, reviste de gravedad en cuanto se trata de una 
conducta que pone en riesgo al mercado y en especial a la entidad que actúa como contraparte, la 
CRC Mercantil. No obstante lo anterior, en el caso concreto existen circunstancias atenuantes de la 
conducta que se deben tener en cuenta para efectos de graduación de la sanción”.  
 

En efecto, encuentra la Sala Plena, que en el caso concreto al tratarse de incumplimientos 
en la recompra que ascienden a la suma de $1.304.415.455, se presenta un riesgo latente 
de liquidez en cabeza de la entidad que actúa como contraparte en las operaciones 
financieras celebradas en la Bolsa, esto es la CRC Mercantil S.A., pues de acuerdo con el 
artículo 18 de la Ley 964 de 20051, compromete su responsabilidad patrimonial. No 
obstante lo anterior, es claro para este órgano que ese riesgo fue mitigado por la sociedad 
comisionista investigada y por su mandante, tal y como se probó en primera instancia: (…) 
Así las cosas, resulta claro para la Sala que, si bien no cumplió la operación con su propio peculio, 
la actitud adoptada por la sociedad comisionista denota diligencia, responsabilidad y 
profesionalismo ya que una vez decretado el incumplimiento no dejó desprotegido al mercado sino 
que estuvo permanentemente informando a la CRC Mercantil y proponiendo acuerdos de pago, 
acompañando a su cliente y propendiendo por el pago de las obligaciones aunque sea de forma 
extemporánea (…)2 
 
En efecto, con las actividades posteriores desarrolladas por al investigada y su cliente, se 
mitigó el impacto negativo que se hubiese presentado en caso de que no se hubiesen 
reintegrado los recursos a la CRC Mercantil.  

                                                           
1
 ARTÍCULO 18. GARANTÍAS ENTREGADAS A LAS CÁMARAS DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE. El patrimonio de las 

Cámaras de Riesgo Central de Contraparte estará afecto de forma preferente al cumplimiento de las obligaciones 
asumidas por la propia Cámara de Riesgo Central de Contraparte.(...) 
2 Resolución 122 de 2010, Pág.23 
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De esta forma, se tiene que las operaciones financieras desarrolladas en el mercado 
administrado por la Bolsa, cuentan con diferentes anillos de seguridad, que permiten 
gestionar ese riesgo de la entidad que actúa como contraparte. Así, además de la sociedad 
comisionista que está obligada a dar cumplimiento con el pago de la recompra, se 
encuentran las garantías constituídas (garantía básica y garantías adicionales) y la garantía 
principal de la operación sobre contratos a término: el subyacente, en efecto, sin las 
garantías iniciales la CRC Mercantil no habría permitido la celebración de la operación o en 
su defecto habría solicitado su incumplimiento. En relación con el subyacente menciona la 
sociedad comisionista en sus descargos: (…) Coobursátil Ltda. ejerció un control riguroso de la 
mano de nuestro operador ganadero SUBAGAUCA, verificando la ganancia de peso, el estado de 
los semovientes y demás condiciones necesarias para el cumplimiento a satisfacción de la 
operación, es así como previo al vencimiento de cada operación, la firma contactó e insistió a cada 
mandante para la búsqueda y recolección de los recursos suficientes para el pago oportuno de las 
obligaciones, o en su defecto, la búsqueda de otros mecanismos de presentarse inconvenientes en 
su obtención, sin embargo, pese a las afirmaciones por parte de nuestros mandantes en el 
cumplimiento oportuno de las operaciones, estos conocedores del mercado y de la industria 
nacional, al igual que nosotros, nos vimos en una situación que permeó el buen desarrollo de las 
operación ganadera, impidiendo el pago pactado en las fechas estipuladas y en los términos 
exigidos en el contrato. 
 
En el caso concreto, se encuentra probado que tanto las garantías básicas como las 
adicionales habían sido constituidas y adicionalmente que se encontraba el subyacente 
objeto de las operaciones, a disposición de la CRC Mercantil. Adicionalmente, el mandante 
José Vicente Ramírez, por cuenta de quién actuó COOBURSÁTIL LTDA. en siete de los ocho 
operaciones bajo investigación, refinanció la operación con un contrato de arrendamiento 
financiero leasing, celebrado entre Leasing Bancolombia y el mandante3.  
 

Ahora bien, encuentra la Sala Plena que con el pago de las operaciones, aunque de forma 
extemporánea, no se hizo necesario entrar a ejecutar dichas garantías, que estaban a 
disposición de la CRC Mercantil, lo cual implica un menor esfuerzo para la entidad 
administradora de garantías. En efecto, al realizar el pago de la recompra se mitiga el 
riesgo de liquidez y se evita la pérdida.  
 
Considera el área de seguimiento en su escrito de apelación, que el término en el cual se 
efectuó el pago, lejos de ser razonable, debe considerarse como un retraso de gravedad 
que debe incidir en la responsabilidad disciplinaria de la sociedad comisionista.  
  

                                                           
3 Cuaderno No. 3. Folios 46-53 
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Al respecto se debe aclarar que las operaciones CGT Nos. 8345223, 8345406, 8173608, 
8318570, 8318571 y 8672526 fueron canceladas con un retraso de 2 a 10 días hábiles 
dependiendo de la operación y dichos incumplimientos ascendían a la suma de 
$1.139.279.981, lo cual representaba un 89% del valor total incumplido. Por su parte las 
operaciones Nos. 8672401 y 8672515, fueron cumplidas en un término superior, estos es 
entre 46 y 60 días hábiles, lo cual, en efecto no es un término razonable, sin embargo 
estas operaciones ascendían a un valor total de $137.135.474, esto es el 11% del total 
incumplido.  
 
De esta forma no considera la Sala Plena que pueda generalizarse que el pago haya sido 
en un término no prudencial, ya que la gran mayoría de los pagos se realizaron en un 
término que parece bastante razonable, conforme a la cuantía de los mismos. 
 
Así las cosas, encuentra la Sala Plena, que si bien es cierto que el incumplimiento de una 
operación financiera de por si genera un riesgo latente de liquidez, no es menos cierto que 
en el caso concreto dicho riesgo se mitigó y como consecuencia de la actitud pro activa 
tanto del comisionista como de su mandante, se logró neutralizar con la mejor solución 
posible, esto es, el pago de la recompra.   
 
De otra parte menciona el apelante frente al reintegro de los recursos a la CRC Mercantil 
que: “no basta argumentar que las mismas se corrigieron a tiempo y que por tal razón, no 
se causó intranquilidad al mercado que pudiera conducir a la generación de desconfianza 
en el mismo”. Así mismo se refiere a la obligatoriedad de cumplimiento de la operación 
por parte de la sociedad comisionista. 
 
Al respecto, la Sala Plena procede a efectuar las siguientes precisiones: 
 
En primer lugar, no encuentra la Sala Plena que en la Resolución impugnada se haya 
argumentado únicamente el pago posterior de las obligaciones, como único elemento 
atenuante de la conducta, sino que como se verá más adelante, se tuvieron en cuenta 
diversos elementos que llevaron a la Sala de Decisión a adoptar la decisión.  
 
En segundo lugar, es claro para este órgano disciplinario que la obligación de 
cumplimiento se encuentra únicamente en cabeza de la sociedad comisionista y en este 
sentido, las excepciones propias del mandante no pueden eximir de responsabilidad, de 
hecho, es por esta razón que se sanciona la conducta de la sociedad comisionista ya que 
en efecto, ni el pago posterior ni la diligencia adoptada pueden eximir de responsabilidad, 
sin embargo se consideran como atenuantes de la conducta, las acciones por parte de la 
sociedad comisionista COOBURSATIL LTDA. ya mencionadas. 
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De hecho en lo que se refiere a los inconvenientes del mandante menciona la Sala de 
Decisión No. 8:  
 

En efecto, si bien las situaciones propias del mandante no son oponibles al cumplimiento de 
la operación y por tanto no eximen de responsabilidad por el incumplimiento en la recompra, 
frente a las obligaciones específicas de realizar los estudios previos no se encuentra probado 
que haya falta de diligencia por parte de la sociedad comisionista, pues es factible que por la 
situación propia del mercado, mandantes que gozaban de una situación financiera adecuada 
y que generaban confiabilidad en el mercado, hayan incumplido con su obligación de 
proveer los recursos necesarios para el cumplimiento de la operación.  

 
Ahora bien, en lo que se refiere estrictamente al pago de la recompra, es claro que esta 
situación no puede tenerse como eximente de responsabilidad toda vez es el comisionista 
quien tiene a su cargo la obligación de recompra y por tanto se hace responsable de la 
capacidad de pago del mandante, lo cual implica que si el cliente no gira los recursos, la 
sociedad comisionista deberá cumplir la negociación con sus recursos propios ya que realizó 
una operación a nombre propio en donde las obligaciones se encontraban en su propia 
cabeza.  

 

Así es claro para la Sala Plena, que la óptica para analizar las circunstancias del mandante 
no era como eximente o justificación del no pago, sino de cara a las diligencias previas 
desarrolladas por la sociedad comisionista en términos de conocimiento del cliente y 
análisis de riesgos, lo cual no implica que la Sala de Decisión No. 8 haya tomado en cuenta 
las circunstancias propias del mandante para justificar el no pago de la recompra.  
 
Así las cosas, entrará la Sala analizar las demás circunstancias atenuantes de la conducta 
evidenciadas por la Sala de Decisión en la primera instancia, frente a los argumentos del 
apelante. 
 
3.2.3. De las actuaciones desplegadas por la sociedad comisionista de forma previa a la 

negociación, durante su ejecución y luego de presentado el incumplimiento. 
 
Considera el apelante que: (…) no es razonable señalar que la sociedad comisionista fue 
diligente en el cumplimiento de sus obligaciones, o estuvo presta al cumplimiento de sus deberes, 
cuando la realidad de los hechos demuestra, que no obró con la diligencia debida honrando los 
compromisos asumidos; es decir, no es posible que una cosa sea y no sea a la vez, por ello no se 
puede predicar un comportamiento diligente, presto, exacto, ligero en el obrar, cuando la conducta 
es totalmente opuesta, y no puede decirse, que se es diligente por el simple hecho de recordar a los 
mandantes sobre la obligación de pago o sobre la necesidad de proveer los recursos que ha debido 
entregar en relación con el mandato conferido.  
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Al respecto encuentra la Sala Plena, que el solo hecho del incumplimiento de una 
operación no puede conllevar perse, a la conclusión de que la sociedad comisionista no 
actuó de forma diligente, responsable y profesional, en efecto, estos deberes y pautas de 
conducta que deben seguir las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, se deben 
predicar de todo el momento de su actuación en el marco de sus actividades como 
comisionista y ponderar así, la conducta. De esta forma, del análisis de la conducta de 
manera previa a la celebración de la operación, durante su ejecución y después de 
presentado el incumplimiento y mediante la determinación del seguimiento realizado no 
sólo a la operación sino a su cliente y en general del acatamiento de todas las obligaciones 
que un profesional experto y prudente debe cumplir, se podrá determinar la diligencia 
desplegada por la sociedad comisionista que no se puede limitar simplemente al pago de 
la operación.   
 
La Sala de Decisión se refirió a la diligencia adoptada por la sociedad comisionista, en los 
siguientes términos:  
 

Al respecto encuentra la Sala que en efecto de las pruebas obrantes en el expediente se 
puede deducir que los clientes se encontraban suficientemente informados sobre el 
cumplimiento de las operaciones y de las obligaciones que de las mismas emanaban. De 
hecho en las comunicaciones que remiten a la sociedad comisionista y que ya fueron citadas 
previamente, explican las circunstancias que se están presentando y mencionan 
expresamente que han incumplido sus obligaciones, solicitando comprensión por parte de la 
sociedad comisionista frente a la situación presentada. En efecto, en comunicación del 3 de 
diciembre de 2009 el mandante José Vicente Ramírez le informa a COOBURSÁTIL LTDA., las 
situaciones que se le han presentado por la baja en el precio del ganado e informa que 
refinanciaron la operación con un leasing que ha tenido un retraso en los trámites de 
documentos4; así mismo mediante comunicación del 5 de enero de 2010, el mandante 
Alianza Ganadera Ltda., explica las razones de su incumplimiento y menciona que por la 
disminución del precio del ganado debieron dilatar la venta del mismo debido a que no 
alcanzaba a cubrir el capital inicial de las negociaciones5. Se debe aclarar que obra en el 
expediente copia del contrato de arrendamiento financiero leasing, celebrado entre leasing 
Bancolombia y José Vicente Ramírez6.  

  
Así las cosas, no se evidencia que los mandantes no hayan tenido conocimiento suficiente de 
sus obligaciones y de las consecuencias de su incumplimiento ya que en varias ocasiones 
remiten fórmulas de pago y aclaran que han incumplido en el pago por situaciones del 
mercado ganadero. Así mismo, en audiencia se le preguntó a la doctora Julieth Melo en su 
calidad de Representante Legal Suplente y Jefe de Operaciones de COOBURSÁTIL LTDA. 

                                                           
4
 Cuaderno No. 1. Folio 180  

5
 Cuaderno No. 1. Folio 177 

6 Cuaderno No. 3. Folios 46-53 
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sobre la posibilidad de renovación de las operaciones a lo que respondió: “Si, pero igual el 
señor decía: tengo que cumplirla, … ya estaba en un trámite de conseguir un Leasing sino 
que por obviamente papeleos y cosas así se demoró más de lo que él pensó. Pero igual ya se 
habían hecho unos acuerdos de pago, entonces él prefirió cumplirlos”. Lo anterior, 
demuestra que el mandante no consideraba la operación como un financiamiento 
permanente sino que tenía claridad sobre su cumplimiento en la fecha pactada.  

 
De otra parte, evidencia la Sala de Decisión que las comunicaciones remitidas por 
COOBURSÁTIL LTDA. informando sobre el vencimiento de las operaciones tienen fecha 
anterior a la fecha de recompra. En efecto obra en el expediente comunicación del 3 de 
noviembre de 2009, en la cual COOBURSÁTIL LTDA. solicita a su mandante José Vicente 
Ramírez frente a las operaciones Nos. 8318570, 8318571, 8672401, 8672515 y 8672526 que 
realice la consignación para el pago de las operaciones con 3 días hábiles anteriores al 
vencimiento en la recompra y le informa la fecha de cada uno de los vencimientos7. Es de 
anotar que las operaciones Nos. 8318570 y 8318571 debían recomprarse el 17 de noviembre 
y las restantes el 30 de noviembre de 2009. Así mismo, obra en el expediente comunicación 
anterior a la citada con fecha del 23 de septiembre de 2009 en la cual COOBURSÁTIL LTDA., 
realiza la misma solicitud.  

 
De igual forma, en la audiencia realizada a la doctora Julieth Melo en su calidad de 
Representante Legal Suplente y Jefe de Operaciones de COOBURSÁTIL LTDA., al preguntarle 
sobre la asesoría desplegada frente al riesgo de las operaciones y la variación del precio, 
menciona que el área de riesgos realizó el análisis correspondiente. De la misma manera 
mediante comunicación del 26 de junio de 2009, COOBURSÁTIL LTDA., informa al área de 
seguimiento sobre las contingencias previstas por la firma comisionista en caso de 
presentarse incumplimientos por parte de los mandantes en operaciones CGT y menciona:  

 
“Con el animo (sic) de velar por la transparencia, seguridad y cumplimiento de sus 
operaciones frente al Mercado, COOBURSÁTIL LTDA exige a sus mandantes documentos que 
soporten su compromiso, su capacidad de responder frente a sus obligaciones contractuales 
y la legalidad de su actividad. 

 
De la misma forma se lleva un control periódico por parte de un funcionario designado por 
Coobursátil para comprobar que el operador cumpla con las obligaciones constituidas en el 
contrato; por medio de visitas. Anexo copia de informes de visitas.  

 
Por último el Comité de Riesgos de la firma comisionista en sesión de fecha 4 de septiembre 
de 2008 analizó los posibles eventos que se pueden presentar dentro de los Contratos 
Ganaderos a Término CGT determinando que estos eventos se pueden mitigar en gran 
medida con las garantías exigidas por la Cámara de Riesgo Central de Contraparte. Se anexa 
copia del acta”     

 

                                                           
7 Cuaderno No. 1. Folio 180 
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De otra parte, no se evidencia en el presente caso que hayan existido inconvenientes con el 
subyacente objeto de las operaciones ni en la obligación de efectuar la custodia y 
seguimiento del mismo, ya que éste estuvo en todo momento a disposición de la CRC 
Mercantil, sin embargo al cumplirse con la obligación de pago no era necesario proceder a 
su liquidación.  

 
De acuerdo con lo anterior, encuentra la Sala Plena que la decisión adoptada por la Sala 
de Decisión No. 8 en la resolución impugnada, no se basa únicamente en una 
circunstancia específica, es decir, la Sala de Decisión no analizó únicamente el pago de la 
operación, ni las comunicaciones enviadas por la sociedad comisionista para propender 
por el mismo, sino que se estudia en conjunto la actitud adoptada por la sociedad 
comisionista COOBURSATIL LTDA. y la diligencia y responsabilidad de la misma, 
evidenciándose así la forma cómo la investigada desarrolla su actividad profesional.  
 
Así las cosas, infiere la Sala Plena, que en efecto, más allá del cumplimiento en el pago de 
la operación, la conducta adoptada por la sociedad comisionista denota diligencia en 
todas las etapas de la negociación e interés no sólo por su cliente, sino por dar 
cumplimiento a las obligaciones pendientes.  
 
De esta manera,  encuentra la Sala Plena  que le asiste razón a la Sala de Decisión No. 8, 
en cuanto la conducta proactiva y diligente de la sociedad comisionista debe ser tenida en 
cuenta para efectos de graduación de la sanción, toda vez que es fundamental que en este 
mercado el comportamiento asumido por las sociedades comisionistas se encuentre 
encaminado en todo momento a mitigar los impactos al mercado, a su contraparte y al 
escenario de negociación, sin importar si ya se ha presentado un incumplimiento o no. En 
este sentido, no considera este órgano disciplinario que el incumplimiento de una 
operación, aunque vulnere normas reglamentarias y legales, pueda de suyo probar y 
determinar una conducta negligente por parte del incumplido, en este caso, nos 
encontraríamos frente a una relación causa-efecto en donde las actuaciones de las 
sociedades comisionistas no tendrían ninguna significancia en el escenario disciplinario, y 
de hecho ese es el análisis más importante que se debe realizar en esta sede.  
 
3.2.4. De la graduación de la sanción. 
 
Frente a los principios y criterios para graduación de la sanción considera el apelante que: 
“(…) la sanción de amonestación pública impuesta por la sala de decisión no consulta la gravedad 
de los hechos investigados, ni el peligro, riesgo o amenaza para la confianza del público en los 
mercado administrados por la bolsa, amén del mantenimiento de un mercado organizado bajo 
condiciones de integridad, trasparencia, seguridad y cumplimiento”. 
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De esta manera, entrará la Sala Plena a analizar los criterios de graduación de la sanción 
estudiados por la Sala de Decisión No. 8 para la imposición de la sanción, para efectos de 
determinar, si como lo menciona el apelante, la sanción no consulta la gravedad de la 
infracción.  
 

En primer lugar, se debe resaltar que la Sala de Decisión No. 8 realizó el respectivo análisis 
para la determinación de la sanción y se fundamentó en los criterios para su imposición. 
En efecto, en la Resolución impugnada se menciona:  
 

Probado como está el incumplimiento de los deberes que le corresponden a COOBURSÁTIL 
LTDA. como miembro de la Bolsa, toda vez que incumplió los artículos 4.2.1.10, 3.1.1.6, 
5.2.2.2., 5.2.1.1. y los numerales 1, 2 y 7 del artículo 1.6.5.1. del Reglamento de 
Funcionamiento y Operación de la Bolsa, el artículo 3.11.2. del Boletín Instructivo 09 de 2007 
y los numerales 11 y 8 del artículo 29 del decreto 1511 de 2006 al no efectuar la recompra de 
las operaciones, sin existir causal eximente de responsabilidad que justificara su conducta, 
entra la Sala a evaluar los criterios de graduación de la sanción, teniendo en cuenta la 
gravedad de los hechos y la infracción, las modalidades y circunstancias de la falta, los 
antecedentes del investigado, la dimensión del daño o peligro para la confianza del público 
en los mercados administrados por la Bolsa y las demás circunstancias que considere 
pertinentes. 

 
El incumplimiento de operaciones financieras, reviste de gravedad en cuanto se trata de una 
conducta que pone en riesgo al mercado y en especial a la entidad que actúa como 
contraparte, la CRC Mercantil. No obstante lo anterior, en el caso concreto existen 
circunstancias atenuantes de la conducta que se deben tener en cuenta para efectos de 
graduación de la sanción.  

 
En efecto, tenemos que las operaciones finalmente fueron cumplidas pero de forma 
extemporánea, lo cual implica que no se dejó desprotegido al mercado y se reconstituyó el 
patrimonio de la CRC Mercantil. Adicionalmente, el hecho de que los mandantes finalmente 
hayan girado los recursos en un término razonable comprueba que en efecto se trataba de 
clientes responsables y confiables que querían cumplir con sus obligaciones lo que 
demuestra un adecuado análisis de riesgos y conocimiento del cliente. Así, encuentra la Sala 
que es  fundamental que luego de presentado un incumplimiento se realicen todas las 
gestiones tendientes a reconstruir el patrimonio de la CRC Mercantil que como contraparte 
en las operaciones financieras debió salir a dar cumplimiento a las mismas.  

 

De otra parte, de las pruebas obrantes en el expediente se puede deducir que los clientes se 
encontraban suficientemente informados sobre el cumplimiento de las operaciones y de las 
obligaciones que de las mismas emanaban, de hecho no se evidencia en el presente caso que 
hayan existido inconvenientes con el subyacente objeto de las operaciones ni en la 
obligación de efectuar la custodia y seguimiento del mismo, ya que éste estuvo en todo 
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momento a disposición de la CRC Mercantil, sin embargo al cumplirse con la obligación de 
pago no era necesario proceder a su liquidación.  

 

Así las cosas, resulta claro para la Sala que, si bien no cumplió la operación con su propio 
peculio, la actitud adoptada por la sociedad comisionista denota diligencia, responsabilidad 
y profesionalismo ya que una vez decretado el incumplimiento no dejó desprotegido al 
mercado sino que estuvo permanentemente informando a la CRC Mercantil y proponiendo 
acuerdos de pago, acompañando a su cliente y propendiendo por el pago de las obligaciones 
aunque sea de forma extemporánea, lo cual atenúa la conducta reprochable.    

 
De esta forma, ponderando los elementos de graduación de la sanción, y en consideración a 
los antecedentes de la sociedad comisionista y a los principios de razonabilidad, 
proporcionalidad y efecto disuasorio, y atendiendo a la materialidad de los hechos y las 
circunstancias específicas de la falta estudiada, por unanimidad la Sala de Decisión No. 8 de 
la Cámara Disciplinaria decide imponer una sanción de AMONESTACIÓN PÚBLICA.   

 
Al respecto considera el apelante que: Así las cosas, varios aspectos se examinan como 
atenuantes, pero no se detiene la sala a observar los montos involucrados en los incumplimientos y 
el tiempo en que efectivamente se dio solución al incumplimiento en el pago, pues estos aspectos 
pusieron, en razón de la (sic) cuantías involucradas, en un potencial riesgo al mercado, sin reparar 
en el hecho de que no se haya cumplido en forma estricta como lo ordena el reglamento de la 
Bolsa las obligaciones asumidas en el escenario público de negociación, conducta que afecta en 
forma grave la seriedad y seguridad del mercado bursátil, aspecto que a juicio del Área de 
Seguimiento debe sopesarse en la imposición de la sanción.  

 
Frente a la dimensión del daño y magnitud del incumplimiento, como ya se anotó 
previamente, el 89% del valor incumplido fue pagado con un retraso de 2 a 10 días, lo cual 
implica que el daño al mercado se minimiza y el riesgo que se encontraba latente se 
neutraliza.  
 
En relación con la gravedad del incumplimiento, concuerda la Sala Plena tanto con el área 
de seguimiento como con la Sala de Decisión No. 8, en cuanto el incumplimiento en 
operaciones financieras reviste de gravedad, sin embargo de las consideraciones 
plasmadas, es claro que dicha gravedad se atenúa por las gestiones desplegadas por la 
sociedad comisionista frente a su mandante y la CRC Mercantil, por la existencia de la 
totalidad de las garantías de la operación y por el pago posterior de las obligaciones. En 
efecto, encuentra la Sala Plena que las modalidades y circunstancias de la falta reflejan 
una clara preocupación y diligencia por parte de la sociedad comisionista en el manejo de 
sus negocios, en el trato con sus clientes y con el escenario de negociación administrado 
por la Bolsa.   
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A lo anterior, debe agregarse, que analizados los antecedentes de la sociedad comisionista 
COOBURSATIL LTDA., se encuentra que no hay reincidencia en este tipo de 
incumplimientos, con lo cual, se atenúa igualmente la conducta.  
 
De esta manera, encuentra la Sala Plena que no son de recibo los argumentos esgrimidos 
por el apelante, en el sentido de modificar la sanción impuesta mediante la Resolución 
122 de 2010, por el incumplimiento en la recompra de operaciones de contratos 
ganaderos a término, y por tanto, no es posible acceder a la petición solicitada por el Jefe 
del Área de Seguimiento.  
 

IV.- RESUELVE 
 
ARTICULO PRIMERO: CONFIRMAR en todas sus partes la Resolución 122 de 2010, 
mediante la cual la Sala de Decisión No. 8 de la Cámara Disciplinaria sancionó 
disciplinariamente a la sociedad comisionista COOBURSÁTIL LTDA.  
 
ARTICULO SEGUNDO: Contra la presente Resolución no procede recurso alguno. 
 
ARTICULO TERCERO: Notificar a la sociedad comisionista COOBURSÁTIL LTDA. el 
contenido de la presente Resolución, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento 
de Funcionamiento y Operación de la Bolsa.  
 
ARTICULO CUARTO: Notificar al Jefe del Área de Seguimiento, el contenido de la presente 
Resolución, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento y 
Operación de la Bolsa.  
 
ARTICULO QUINTO: En firme la presente Resolución, comuníquese a la Superintendencia 
Financiera de Colombia y a la Vicepresidencia Jurídica de la Bolsa – Secretaría General el 
contenido la de la misma para lo de su competencia.  
 
Dada en Bogotá, D.C., a los siete (7) días del mes de octubre de 2010 
 
NOTIFÍQUESE Y CÚMPLASE 
 
                   (Original Firmado)                                                 (Original Firmado)  
   

  
LUIS FERNANDO DIAGO RAMIREZ ALVARO ARANGO GUTIERREZ 

Presidente Secretario Ad-Hoc 
 


