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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA DE DECISION No. 15 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA BMC BOLSA MERCANTIL
DE COLOMBIA S.A.

RESOLUCION No. 168
(20 DE ENERO DE 2012)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decision No. 15 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:

I. ANTECEDENTES

El Area de Seguimiento de la Bolsa, el dia 25 de agosto de 2011, radicé 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 Operacidn de la Bolsa, el pliego de cargos elevado
contra la sociedad comisionista de bolsa AGRONEGOCIOS S.A.

La Secretaria de la Camara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y en desarrollo de Ia
metodologia establecida en el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria, procedié a
conformar la Sala de Decision No. 15, la cual quedd integrada por los doctores Sergio
Fajardo Maldonado, Luis Fernando Diago Ramirez y Reinaldo Vasquez Arroyave, quienes
conocieron del respectivo proceso disciplinario hasta su culminacién.

En sesidn No. 234 del 29 de agosto de 2011, la Sala de Decisidn No. 15 encontrd que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y Operacion
de la Bolsa para la formulacidn del pliego de cargos y por tanto, mediante Resolucién 157
de 2011 admiti6 el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de Seguimiento y
ordend el correspondiente traslado. Dicha resolucién fue notificada personalmente el 6 de
septiembre de 2011.

La sociedad comisionista investigada presenté escrito de descargos el 26 de septiembre de
2011, en el término reglamentario establecido para el efecto, solicitando la practica de
pruebas adicionales.



§

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

g . PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165

Bogotd D.C.

|E E mc www.bolsamercantil.com.co

En sesidn 241 del 14 de octubre de 2011, la Sala de Decisién No. 15, estudié los descargos
presentados analizando la pertinencia, conducencia y utilidad de las pruebas solicitadas
por el investigado, negandolas y decretando de oficio pruebas adicionales.

En sesidon 243 del 10 de noviembre de 2011, la Sala de Decisién No. 15 estudié los hechos,
el pliego de cargos, los descargos, y las pruebas obrantes en el expediente, y en sesion
248 del 20 de enero de 2012 aprobé por unanimidad el presente fallo.

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

1. HECHOS Y PRUEBAS QUE OBRAN EN EL EXPEDIENTE

La Sala de Decision No. 1 de la Cadmara Disciplinaria de la Bolsa mediante Resolucién
104 de 2010" confirmada en todas sus partes mediante Resolucién 009 de 20107
expedida por la Sala Plena, sanciond a la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS
S.A., con limitacion para participar en el mercado abierto de la Bolsa por un término
de 90 dias habiles, en concurrencia con una sancién pecuniaria de $60.000.000 por
el incumplimiento de 28 operaciones de contratos a término en la recompra, el
incumplimiento en la custodia y existencia del subyacente en 21 operaciones de
contratos ganaderos a término, el incumplimiento referido al cambio de ubicacién
de los subyacentes objeto de las operaciones CPT Nos. 8568933 y 8804647 sin el
consentimiento previo de la CRCBNA, hoy CC Mercantil, y el incumplimiento referido
a la sustitucidn y no marcacién de los subyacentes objeto de 13 operaciones CGT. En
la misma Resolucion, se impuso una multa de dos (2) salarios minimos legales
mensuales vigentes, por el incumplimiento en la designacién del oficial de
cumplimiento suplente; el incumplimiento de los principios contables de
reconocimiento y causacion de los hechos econdmicos realizados y el
incumplimiento en el conocimiento de los clientes.

La decisidn de segunda instancia fue notificada mediante aviso desfijado el 13 de
julio de 2010. Conforme a lo establecido en la parte resolutiva del fallo el pago de la
multa impuesta debia efectuarse dentro de los cinco (5) dias hébiles siguientes, a la
firmeza de la decisidon; de esta forma el término para el pago vencia el 21 de julio de
2010°.

Mediante comunicacién CD-383 del 22 de julio de 2010* la Secretaria de la Camara
Disciplinaria, informa que la sociedad comisionista sancionada no efectud el pago
mencionado.

De otra parte, la Sala de Decision No. 6 de la Cdmara Disciplinaria de la Bolsa
mediante Resolucién 128 de 2010° confirmada en todas sus partes mediante

! cuaderno No. 1 folios 001 a 036
? cuaderno No. 1 folios 036 a 045
* El aviso de notificacién se encuentra folios 156 del Cuaderno No. 1
* Cuaderno No. 1 Folios 046 y 047
> Cuaderno No. 1 folios 048 a 071
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Resoluciéon 017 de 2011° expedida por la Sala Plena, sancioné a la sociedad
comisionista AGRONEGOCIOS S.A., con una sancidén pecuniaria de treinta y nueve
(39) salarios minimos legales mensuales vigentes por las faltas disciplinarias
descritas en la parte motiva de la primera resolucién.

La decisién de segunda instancia fue notificada personalmente el 28 de enero de
2011’. Conforme a lo establecido en la parte resolutiva del fallo el pago de la multa
impuesta debia efectuarse dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes, a la
firmeza de la decision; de esta forma el término para el pago vencia el 4 de febrero
de 2011.

Mediante comunicacidén CD-049 del 7 de febrero de 20118 |a Secretaria de la CAmara
Disciplinaria, informa que la sociedad comisionista sancionada no efectud el pago
mencionado.

El 14 de febrero de 2011 la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A. suscribe con
el Representante Legal Suplente de la Bolsa, un acuerdo de pago por valor de
$81.918.400,00 adeudados por concepto de multas impuestas por la Cadmara
Disciplinaria®.

El drea de seguimiento mediante comunicacién del 1 de junio de 2011 solicita a los
Departamentos de Gestidn Contable y costos y Gestion de recursos Financieros, se
informe sobre el estado de pagos de las sociedades comisionistas de las multas
impuestas por la Camara Disciplinaria™®.

En respuesta a tal solicitud, la Directora del Departamento de Gestidn Contable y de
Costos, mediante comunicacién DGCC-471 del 7 de junio de 2011 relaciona las
multas impuestas y el estado de pago en que se encontraban para la fecha. En tal
respuesta, la Directora llama la atencién que en relacién con la sociedad
comisionista AGRONEGOCIOS S.A. se realizd un acuerdo de pago con la Bolsa, y al
31 de mayo de 2011 habia pagado $10.239.801.

1l. DE LAS EXPLICACIONES FORMALES

El Area de Seguimiento, con fundamento en el articulo 2.4.3.1 del Libro Il del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, solicitd explicaciones formales de caracter
institucional, mediante comunicacién ASI-255 del 21 de julio de 2011, en la medida en que
al parecer a la fecha de la solicitud, la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A. no
habia pagado las multas impuestas por la Camara Disciplinaria lo cual configuraria la
conducta prevista en el articulo 2.3.3.2 del Reglamento de Funcionamiento y Operacidn
de la Bolsa. Adicionalmente, indicé el Jefe del Area de Seguimiento que las conductas

® cuaderno No. 1 folios 071 a 079

’La copia de la constancia de notificacion se encuentra folios 153 del Cuaderno No. 1
® cuaderno No. 1 Folios 080 y 081

° Cuaderno No. 1 folios 107 a 109

1% cuaderno No. 1 folio 104

! cuaderno No. 1 folio 105
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podrian infringir lo dispuesto en los numerales 1y 2 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la Bolsa®.

Al respecto, la sociedad comisionista investigada, en el término previsto
reglamentariamente, presentd explicaciones formales®® mediante escrito radicado el 7 de
junio de 2011, senalando en primer lugar, su inconformidad por el constrefiimiento a
renunciar a su derecho de no autoincriminacion, lo cual considera violatorio del derecho
de defensa.

Por otra parte, menciona la sociedad comisionista que “resulta sorprendente que se exija
aportar pruebas para hacerlas valer en una actividad que, por no indicar nada expreso al respecto,
no corresponde a un Pliego de Cargos (...)”. En tal sentido, se reserva el derecho de presentar
pruebas conducentes y pertinentes en un eventual pliego de cargos.

Adicionalmente, sefiala que no encuentra en la solicitud realizada por el area de
seguimiento el concepto de la violacidn ya que en su concepto se limita a transcribir el
articulo 2.3.3.2 del Reglamento, enfatizando “gue establece lo que configuraria una sin salida,
pues pareciera que no basta pagar las obligaciones, sino que cualquier forma de pago acordada
con el sancionador daria lugar a la imposicién de una nueva pena”.

Por ultimo hace la siguiente declaracidon: “AGRONEGOCIOS S.A. de forma clara, expresa e
inequivoca manifiesta su voluntad de atender los requerimientos que legalmente le formulen y
declara que lo dicho en esta respuesta NO CONSTITUYE CONFESION O ACEPTACION DE
RESPONSABILIDAD ALGUNA, sino el ejercicio de su derecho constitucional de exigir el respecto al

debido proceso”. (El resaltado pertenece al texto original).
V. DEL PLIEGO DE CARGOS

El 25 de agosto de 2011, el Jefe del Area de Seguimiento, eleva pliego de cargos. En éste
preliminarmente explica que no existen las transgresiones que a juicio de la investigada se
presentan al derecho de defensa y al derecho de no autoincriminacién.

Posteriormente, hace mencién al material probatorio que obra en el expediente y las
normas reglamentarias en las que se establece la firmeza de las resoluciones, asi como el
procedimiento de notificacion establecido en el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, concluyendo que las Resoluciones 009 de 2010 y 017 de 2011
guedaron en firme el 13 de julio de 2010y el 28 de enero de 2011, respectivamente.

En relacion con el acuerdo de pago, menciona:

2 cuaderno No. 1 folios 114 a 117
'3 cuaderno No. 1 folios 118 a 121
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Si bien, la sociedad comisionista investigada no se refiere a los hechos materia de
investigacion, sino al alcance y lo que es a su juicio la Solicitud Formal de Explicaciones, se
menciona en cortos apartes la inconformidad por parte de la sociedad comisionista en relacion
con el reproche efectuado por parte del Area de Seguimiento sobre el incumplimiento en el
pago de las sanciones pecuniarias impuestas, no obstante haberse suscrito un acuerdo de pago
entre la Bolsa y la sociedad comisionista investigada, pues conforme a lo dispuesto en el
pardgrafo segundo del articulo 2.3.3.3 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la
Bolsa, al efectuarse el pago de la multa extempordnea y en pagos parciales, se estaria
contraviniendo lo dispuesto en la norma, pues el pago de la multa conforme a la resolucion de
sancion, debe hacerse dentro de los plazos establecidos, y por ende cumplirse en los términos
alli dispuestos.

Por otra parte, el referido acuerdo de pago no se ajusta a la obligacion contenida en las
resoluciones de sancion, pues el mismo fue efectuado el 14 de febrero de 2011, es decir,
cuando ya se habian vencido los términos dispuestos para el pago de las multas, esto es 21 de
julio de 2010 para el caso de la Resolucion No. 009 de 2010 y para el caso de la Resolucion 017
de 2011 el 4 de febrero de 2011, circunstancias estas que en sentir del Despacho, deja al
descubierto el hecho de que el proceder de la comisionista no se compadece con un actuar
diligente y cumplidor de los preceptos del autorregulador.

A continuacién, transcribe doctrina de la Cdmara Disciplinaria en relacién con la misma
conducta objeto de investigacién, en la cual se destaca la naturaleza de las multas.

Adicionalmente, se refiere al acuerdo de pago, en el que se fundamenta en la iliquidez de
la sociedad comisionista para atender con dicho pago. Para la verificacién de dicha
situacion, el area de seguimiento procedié a estudiar los estados financieros reportados
por la sociedad comisionista a la Superintendencia Financiera de Colombia, concluyendo
gue la sociedad tenia disponibilidad de recursos para cancelar las multas, en los términos
reglamentariamente establecidos.

Por ultimo cita la doctrina de la Cdmara Disciplinaria en relacién con la misma conducta
objeto de investigacién, en la cual se destaca que el incumplimiento de las decisiones
proferidas por el érgano disciplinario por una parte, traba el desarrollo de la funcién
disciplinaria a su cargo, y por otra, afecta los mecanismos establecidos para la reprension
de conductas y por ende, la confianza del mercado.

Por todo lo mencionado, el drea de seguimiento imputa cargos a la sociedad comisionista
AGRONEGOCIOS S.A., sefiala las normas infringidas con su conducta y solicita la
imposicion de una sancién, tal como lo ordena el Reglamento de Funcionamiento vy
Operacion de la Bolsa.

Pagina 5 de 31
Exp.046-2011
Sala de Decision No. 15
Sesion 248 del 20 de enero 2012



To T R AL

=17 L=

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

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

E m'c www.bolsamercantil.com.co

V. DESCARGOS

El representante legal suplente de la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A. presento
escrito de descargos™® mediante comunicacién radicada en la Secretaria de la Camara
Disciplinaria el 26 de septiembre de 2011, dentro del término reglamentario establecido
para el efecto, manifestando primeramente que el mismo no constituye confesién,
autoincriminaciéon o renuncia al derecho constitucional; por lo tanto sdélo se limita a
atender el pliego de cargos elevado.

En primer lugar, menciona que en efecto se suscribié un acuerdo de pago con la Bolsa, y
después de transcribir las condiciones basicas, sefiala que el acuerdo ha reportado a la
Bolsa, rendimientos superiores al mantenimiento de capital, pues la tasa a la cual se estan
liguidando duplica la tasa de inflacién y adicionalmente que el mismo ha sido cumplido
cabalmente por la sociedad comisionista. A la fecha acredita un pago de $20.479.602, lo
gue representa un 24.99% de lo debido por concepto de sanciones.

De otra parte, en relacidon con los argumentos esgrimidos por el drea de seguimiento
sobre la no violacién del derecho de defensa y el derecho de no autoincriminacién, sefiala
gue se limita a presentar las disposiciones reglamentarias, sin pronunciarse sobre el
indebido constrefimiento que implica el indicio grave en contra, el no aceptar o denegar
los hechos de la solicitud de explicaciones. Sin embargo, se atiene a los pronunciamientos
sobre el particular de la Cdmara Disciplinaria.

En cuanto a la firmeza de las decisiones, sefiala que las mismas no se han puesto en duda.

Manifiesta su desacuerdo con la calificacién que el drea de seguimiento da al acuerdo de
pago logrado, sefalando que el acusador, sin autoridad alguna ignora que es la BMC el
autorregulador del mercado.

En relacidon con la cita de la doctrina de la Camara Disciplinaria (Resolucién 131 de 2010)
en la que funda la descalificaciéon del acuerdo de pago, sefiala que en su aparte final
contradice lo que pretende sustentar ya que la Cdmara indica que el comportamiento de
la sociedad comisionista debe estar encaminado a cumplir la sancién utilizando toda la
diligencia para lograr el resultado, lo cual queda evidenciado en el acuerdo suscrito.

Adicionalmente se pronuncia sobre el andlisis de disponibilidad de recursos para el pago
de la multa, de acuerdo con el anadlisis de los estados financieros. Sobre el particular

sefiala que “pasa por alto el AS que a pesar de que la COMISIONISTA presentaba un saldo en sus
cuentas contables del Disponible, la firma tenia obligaciones corrientes que excedian y en

muchisimo, el saldo de tales recursos”. Sefala también que olvida el drea de seguimiento las

' cuaderno No. 1 folio 142 a 149
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obligaciones financieras que adeuda la sociedad al Banco Agrario y que en los respectivos
cortes la sociedad presentaba pérdidas que excedian el valor de las sanciones.

De otra pare en relacion con la doctrina de la Cdmara Disciplinaria, citada por el drea de
seguimiento en el pliego de cargos, menciona la investigada que “nada de lo citado por el AS
y lo dicho por la CD ha sido siquiera sumariamente de demostrado (sic) y por lo mismo, se trata de
aseveraciones carentes de fundamento, tesis peligrosistas sin sustento fdctico o juridico y meras
suposiciones que no resultan vinculantes para la COMISIONISTA, citadas con el fin de sustentar un
PLIEGO, en la pretendida carencia de que es esa la funcion que debe cumplir el AS y en inaceptable
falta de lealtad al ejercer la funcion reglamentaria”.

Se opone a la recomendacion de la sancidn, hecha por el area de seguimiento y solicita se
decreten pruebas testimoniales.

VI. DE LAS PRUEBAS
6.1. DE LAS PRUEBAS PRACTICADAS EN ETAPA DE DECISION

En sus descargos la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A. solicita se practiquen
como pruebas testimoniales, el testimonio del Dr. Jorge Tarazona Sepulveda,
representante legal de la BMC, “para que bajo la gravedad de juramento absuelva el
interrogatorio que se practicard en la oportunidad que fije la SD, referido al impacto que sobre la
BMC ha generado la celebracion del acuerdo de pago y el pago de las sanciones por parte de la
COMISIONISTA en las condiciones fijadas en éste”. Igualmente solicita se cite a los doctores
Sergio Fajardo Maldonado, Presidente de la Cdmara Disciplinaria y Carlos Alberto Estefan
Upegui, Presidente de la ACBP, para que bajo la gravedad de juramento absuelvan el
interrogatorio, referido al impacto que sobre la Camara Disciplinaria y las sociedades
comisionistas — respectivamente- ha generado el pago de las sanciones por parte de la
sociedad comisionista.

En el articulo 2.4.2.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, se
establece que, “En el desarrollo de las investigaciones y de los procesos disciplinarios a cargo del
Area de Seguimiento y de la Cdmara Disciplinaria, se tendrd libertad probatoria y, por ende, se
aceptard, recaudard, decretard y valorard cualquier medio probatorio, siempre que se encuentre
establecida la utilidad, conducencia y pertinencia de la prueba para el esclarecimiento de los
hechos objeto de la investigacion.” (El resaltado es nuestro)

Sobre el particular en sesién 241 del 14 de octubre de 2011, la Sala de Decisidn estudio la
peticion de la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A. Al respecto esta Sala mediante
la Resolucion No. 162 del 14 de octubre de 2011, negé la practica de dichos testimonios,
considerando que los hechos objeto del proceso se circunscriben al presunto
incumplimiento en el pago de determinadas multas impuestas por la Cdmara Disciplinaria
y las circunstancias presentadas alrededor de ese presunto incumplimiento y teniendo en
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cuenta que las pruebas testimoniales no guardan relaciéon con los hechos y el asunto
materia del proceso disciplinario, entendid la sala que no resultan pertinentes. En relacién
con la conducencia de la prueba, consideré la Sala que la prueba constituiria meras
opiniones sobre el posible impacto generado por el acuerdo de pago, asi como el pago de
las sanciones, no cumpliéndose asi con los fines de la prueba cuales son, la conviccién del
juez, el establecimiento de la verdad vy la fijacion formal de los hechos. En efecto ha
sefialado la Corte Constitucional que la veracidad implica diferenciar entre hechos y
opinioneslS.

Si bien, en el momento procesal se negd la practica de las pruebas testimoniales, se
decretaron de oficio otras que a juicio de esta Sala coadyuvan a esclarecer los hechos
objeto del presente proceso disciplinario. En efecto, se oficio al Representante Legal de la
sociedad comisionista de AGRONEGOCIOS S.A., para que certificara en conjunto con el
Contador de la sociedad, sobre la situacién de liquidez de dicha sociedad durante los
periodos comprendidos entre el mes de julio del afio 2010 hasta el mes de febrero del afio
2011, teniendo en cuenta el flujo de caja de estos periodos y las obligaciones que debian
cumplirse. Asi mismo, se solicitd allegar los documentos soportes de dicha certificacion.

La sociedad comisionista allegd el 2 de noviembre de 2011, la certificacién del
Representante Legal y del Contador de la sociedad solicitada por la Sala y adjunté un
cuadro en el que se detalla el estado de liquidez de la sociedad en el periodo solicitado.

De otra parte, se oficié al Departamento de Gestién de Recursos Financieros y Gestion
Contable y de Costos de la Bolsa, para que informaran por escrito a la Sala, del
cumplimiento del pago del acuerdo celebrado entre la BMC Bolsa Mercantil de Colombia
S.A. y la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A., para el pago de las multas impuestas
por la Camara Disciplinaria, a la fecha, adjuntando los soportes respectivos. En
comunicacién GRF-2011-0606 del 24 de octubre de 2011'® dio respuesta remitiendo la
relacién de pago realizados por la sociedad comisionista a dicha fecha, y los recibos de
caja en donde constan tales pagos.

Por ultimo fueron incorporadas en el expediente, las constancias de notificacion de las
Resoluciones No. 104 de 2010 y 009 de 2010; asi como las Resoluciones 128 de 2010y 017
de 2011."

'3 Ver Sentencias T-959/06 M.P. Rodrigo Escobar Gil, T-080 de 1993. M.P. Eduardo Cifuentes Mufioz, entre
otras.

'® cuaderno No. 1 folios 166 a 175

7 cuaderno No. 1 folios 153 a 161
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6.2. DEL RECURSO DE REPOSICION INTERPUESTO CONTRA LA RESOLUCION DE
PRUEBAS No. 162 de 2011

Ahora bien, por comunicacién del 2 de noviembre de 2011 la sociedad comisionista
AGRONEGOCIOS S.A. interpone recurso de reposicidon en contra del Resuelve segundo de
la Resolucion 162 de octubre de 2011, en el que se negd la practica de pruebas y en su
lugar se decreten las pruebas testimoniales solicitadas por la investigada en sus descargos.

Como fundamento de dicha actuacidn seiiala: “resulta contrario a derecho denegar la prdctica
de pruebas suficientemente explicadas en el escrito de defensa, mdxime que el Jefe del Area de
Seguimiento, al elevar los cargos, de forma clara y expresa indicé como fundamento de su decision
el compromiso o entorpecimiento de las funciones propias de la Cdmara Disciplinaria y de la Bolsa
Mercantil de Colombia, asi como la afectacion al Mercado Publico de Valores y a las demds
comisionistas que operan en éste”. Mas adelante continua diciendo en su recurso, “asi las
cosas, no entiende esta comisionista cdmo ni por qué la Sala Disciplinaria pretende coartar de
forma gravisima el Derecho de Defensa y con ello vulnerar el Debido Proceso en contra de mi
representada, al considerar que solo es objeto de prueba la forma de pago de las multas e ignorar
los fundamentos mismos de la acusacion elevada por el Area de Sequimiento de la BMC”

Sea lo primero sefialar que el Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa no
contempla la posibilidad de interponer recurso de reposicién en contra de la decisién por
medio de la cual se decreten o nieguen pruebas. En efecto, en el Capitulo Sexto del Libro Il
del Reglamento, se desarrollan los Recursos del procedimiento, estableciendo Unicamente
el recurso de apelaciéon contra los fallos de las Salas de Decision de la Cdmara Disciplinaria.

Adicionalmente, el articulo 2.4.4.6 del mismo Reglamento al referirse al decreto y practica
de pruebas en la etapa de decisidon sefiala: “Cuando la Sala de Decisién de la Cdmara
Disciplinaria considere que deben aportarse otras pruebas sobre los hechos investigados o
precisarse algun aspecto relacionado con el proceso disciplinario podrd decretar la prdctica de
pruebas que se regirdn por las mismas normas de la solicitud y prdctica de pruebas realizadas por
el Jefe del Area de Seguimiento o los funcionarios a su cargo”. Por su parte, al remitirnos al
articulo 2.4.3.4 del Reglamento que regula el decreto y prdactica de pruebas en la etapa de
investigacion, éste determina que: “El Jefe del Area de Seguimiento tendrd la libertad absoluta
para determinar la pertinencia, conducencia y utilidad del decreto y prdctica de pruebas y la
solicitud de las mismas a quien las tenga en su poder. Asimismo, podrd decretar de oficio la
prdctica de pruebas adicionales a las solicitadas por el investigado. Todos los costos que se deriven
de la prdctica de pruebas serdn sufragados por quien las solicite”.(El subrayado no pertenece al
texto original)

Por lo tanto, el recurso interpuesto por el investigado no es procedente.
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No obstante lo anterior, procedera la Sala a pronunciarse sobre los argumentos
esgrimidos por el investigado, con el Unico fin de salvaguardar el debido proceso y el
derecho de defensa que entiende vulnerado en la presente actuacion.

Se debe resaltar que el juez puede negar el decreto de pruebas cuando éstas no cumplan
con las condiciones para decretarlas, sin que esto de ninguna manera se considere como
una afectacién al debido proceso ni al derecho de defensa, toda vez que se trata de
pruebas inconducentes, impertinentes o inutiles.

Al respecto ha mencionado la Jurisprudencia:

Sobre este particular se deben hacer las siguientes precisiones: en primer lugar, la Corte
Constitucional reconoce un amplio margen de autonomia de los funcionarios judiciales, en este
caso la Sala Penal de la Corte Suprema, para decidir sobre el decreto de las pruebas que estime
pertinentes, conducentes y relevantes para determinar los hechos que son objeto de
juzgamiento. En este sentido, el juez puede ordenar la prdctica de las pruebas solicitadas por
los sujetos procesales, decretar su prdctica de oficio y denegar las que considere que no aportan
elementos de juicio para el esclarecimiento de la verdad™.

Si bien esta Sala reconoce que uno de los principios por los que se rige el proceso
disciplinario de este Autorregulador es el de contradiccién segun el cual “en la investigacion
se tendrdn en cuenta las explicaciones que hagan las personas a quienes se les formulo pliego de
cargos y la contradiccion de las pruebas allegadas regular y oportunamente al proceso disciplinario
(..)""; este derecho debe cefiirse a las normas establecidas en el reglamento y a la
finalidad misma de la prueba. De acuerdo con la doctrina mds autorizada, el tema de
prueba son los hechos que son necesarios de probar en el proceso, al respecto ha

sefialado que “resulta dtil la anterior nocion, ya que permite saber qué es lo que se ha de
investigar en un proceso determinado, de tal manera que el juez pueda controlar la pertinencia de
las pruebas; de otra manera el proceso convertiria en un instituto inconveniente, donde se podria
acreditar la existencia de cualquier hecho, de modo que a su finalizacién, tendriamos una suerte de

residuos arrastrados por una corriente y no una investigacion ordenada”®
En efecto, tal y como se pasard a explicar en el caso concreto las pruebas solicitadas no

son eficaces para demostrar los hechos objeto de investigacidn y tampoco, se encaminan
a probar el fundamento de la decisién del drea de seguimiento de elevar pliego de cargos.

6.2.1. La prueba no es pertinente.

® Corte Constitucional de Colombia. Sentencia de Unificacion SU-159/02. M.P. Manuel José Cepeda
Espinosa.

¥ Articulo 2.3.3.2 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa

2% pARRA QUIJANO, Jairo. Manual de Derecho Probatorio. Ediciones Libreria del Profesional. Séptima
Edicién. 1997. Pag. 79
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La prueba es pertinente o relevante cuando tiene por objeto un hecho que guarda
relacién directa o indirecta, inmediata o mediata con el asunto objeto del proceso. Para
gue haya pertinencia se necesita una relacién de causalidad entre la prueba, el hecho vy el
asunto materia del proceso.

El fundamento del pliego de cargos elevado por el area de seguimiento y el reproche
efectuado es sobre: “(...) el incumplimiento en el pago de las sanciones pecuniarias impuestas, no
obstante haberse suscrito un acuerdo de pago entre la Bolsa y la sociedad comisionista
investigada, pues conforme a lo dispuesto en el pardgrafo segundo del articulo 2.3.3.3. del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, al efectuarse el pago de la multa
extempordnea y en pagos parciales, se estaria contraviniendo lo dispuesto en la norma, pues el
pago de la multa conforme a la resolucion de sancion, debe hacerse dentro de los plazos
establecidos, y por ende cumplirse en los términos alli dispuestos”. En este sentido la
imputacién del area de seguimiento en las normas infringidas es la siguiente: “En relacién
con la conducta estudiada frente al no pago oportuno de las multas consistentes en SESENTA
MILLONES DE PESOS (S 60.000.000) y de multa de DOS (2) SALARIOS MINIMOS LEGALES
MENSUALES VIGENTES, impuestas por la Cdmara Disciplinaria mediante Resolucion No. 104 de
2010, confirmada en Resolucion No. 009 de 2010, asi como por el no pago de la sancion
consistente en multa de Treinta y Nueve ( 39) SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES
segun Resolucion 128 de 2010 confirmada mediante Resolucion 017 de 2011 de la Sala Plena, el
Area de Seguimiento estima procedente elevar el correspondiente pliego de cargos a
AGRONEGOCIOS S.A., puesto que de conformidad con las pruebas obrantes en el proceso y el
andlisis efectuado por esta drea, se ha configurado la conducta prevista como falta disciplinaria en
el articulo 2.3.3.2. segun el cual “(...) El incumplimiento de una sancién impuesta se considerard
una falta disciplinaria y dard lugar a la imposicion de sanciones adicionales” asi como lo
establecido en el pardgrafo segundo del articulo 2.3.3.3. que dispone: “(...) El pago realizado en
contravencion de lo establecido en el presente Reglamento serd considerado una falta disciplinaria
y una conducta sancionable. (...) Actuacion que acarrea adicionalmente la contravencion de lo
dispuesto en los numerales 1y 2 del articulo 1.6.5.1. del Libro | del Reglamento de Funcionamiento
y Operacién de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia® puesto que con su conducta de no pago, la
sociedad estd desconociendo el deber de cumplir estrictamente las obligaciones contraidas con la
Bolsa y con las determinaciones de sus drganos de disciplina”.

Es claro entonces, que la base de la imputacién del drea de seguimiento es el no pago en
el término establecido, de la multa impuesta por la Camara Disciplinaria. Pues bien, las
pruebas solicitadas por la investigada encaminadas a probar los efectos o impacto que el

L El articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion del Mercado Publico de la BMC BOLSA
MERCANTIL DE COLOMBIA S.A., establece como obligaciones de las sociedades miembros de bolsa las
siguientes:

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

“2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las
determinaciones de sus dreas u organos de direccion, administracion, operacion, supervision, disciplina y de
solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares,
instructivos operativos, acuerdos y laudos”.
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pago de sanciones conlleva, no tiene relaciéon directa con los hechos objeto de
investigacion, no siendo por tanto pertinente la prueba. Ahora bien, el impacto que sefiala
el investigado puede tener relacién con el andlisis en cuanto a la gravedad de la conducta,
sin embargo, como se sefalara posteriormente aunque asi fuera, la prueba solicitada no
es conducente ni util para probar el mismo.

6.2.2. La prueba no es conducente

La prueba es conducente segin tenga o no poder de demostrativo como elemento de
conviccion. Tal y como se sefialé en la Resolucion No. 162 de 2011 por medio de la cual se
decretaron pruebas de oficio y se negaron las solicitadas por el investigado, éstas ultimas
no son conducentes ya que implican meras opiniones sobre el impacto de los pagos de las
sanciones y del acuerdo de pago, las cuales no generan conviccién en el juez asi fuera éste
el hecho que se estuviese investigando. En efecto, si el hecho objeto de investigacion
fuera el dafo ocasionado por la sociedad comisionista por el no pago de multas, el mismo
no podria probarse Unicamente con opiniones sino que seria necesario, pruebas
conducentes a demostrar el mismo.

6.2.3. Laprueba no es util.

La prueba es superflua o no necesaria cuando se ha producido ya en el proceso el acervo
probatorio suficiente para darle al juzgador claridad suficiente sobre los hechos alegados,
o cuando es imposible de practicar.

Tal y como lo menciona el investigado, el area de seguimiento en el pliego de cargos cita
doctrina de la Cdmara Disciplinaria que se refiere a la gravedad de incumplir una sancion
disciplinaria; doctrina que el investigado considera tesis peligrosistas.

Al respecto se debe aclarar que en efecto, ha mencionado este érgano disciplinario que el
incumplir sanciones disciplinarias afecta el desarrollo mismo de la funcién disciplinaria del
6rgano autorregulador, y en este sentido al esquema de autorregulacién como tal pues no
tiene sentido crear un sistema en donde los miembros de un ente deciden imponerse a si
mismos unas reglas de conducta, supervisar su cumplimiento y sancionar su
incumplimiento, y luego decidan no cumplir con dichas sanciones. En efecto, es claro que
un esquema de autorregulacidn necesita como presupuesto que las sanciones impuestas
se cumplan, de lo contrario se torna irrisorio.

No entiende la Sala cdmo pueden considerarse éstas tesis peligrosistas cuando es claro
gue en el mercado bursétil, unos de los pilares fundamentales como es la confianza del
publico se sustenta en gran medida en la existencia de un mercado seguro, confiable y

honorable y para esto precisamente, es que existe un esquema de autorregulacién que
“procura elevar los estdndares y velar por un mercado integro y transparente donde exista
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formacion de precios y condiciones adecuadas de seguridad para los inversionistas y para el
publico en general (..) la autorregulacion se convierte en un instrumento que contribuye al
funcionamiento ordenado del mercado, mediante la introduccion de wuna cultura de
profesionalismo y la represion de las malas prdcticas”.

Ahora bien, como se sefalé precedentemente los hechos objeto del proceso no se
encaminan a probar un dano al mercado ocasionado por el no pago de una multa, sino al
incumplimiento de un deber establecido reglamentariamente, sin embargo, estas
anotaciones y las efectuadas por el area de seguimiento a lo que conllevan es a
determinar la gravedad de las conducta.

En este sentido, en el pliego de cargos, los apartes citados sefialan como afecta el no pago
de una multa al esquema de autorregulacién como tal y para la Sala es claro que dichos
incumplimientos en efecto, impactan dicho esquema.

Por su parte, el investigado con las pruebas solicitadas intenta demostrar cémo afecta el
pago de las sanciones. Siguiendo la linea de la doctrina de la Cadmara Disciplinara, el efecto
del cumplimiento de una sancidon disciplinaria en contraposicién al efecto del
incumplimiento de la misma, claramente ocasiona un impacto positivo en el mercado y en
especial en el esquema de autorregulacién. Es por lo anterior, que no es necesario citar
diferentes testimonios para que opinen sobre el impacto del pago de las sanciones, en el
mercado, frente a las funciones de la Cdmara Disciplinaria y en la Bolsa cuando para la
Sala dicho impacto se encuentra probado, en efecto, de la doctrina de la Camara
Disciplinaria se evidencia claramente que para éste drgano disciplinario el cumplimiento
de las sanciones reviste de la mayor importancia, y el mismo afecta a todos las personas,
érganos y entidades que se encuentran involucradas con el mercado administrado por la
Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

Es por lo anterior que se tendrd en cuenta para la graduacién de una eventual sancién,
todas las gestiones encaminadas al cumplimiento de la sancién, entendiendo que los
mismos demuestran una actitud proactiva y positiva para evitar generar un dafio al
esquema del érgano autorregulador y por ende, al mercado.

Siendo esto asi, considera la Sala que con la decision adoptada en la Resolucién 162 de
2011, de ninguna manera se puso en peligro el derecho de defensa del investigado o se
afectd el debido proceso por las razones expuestas en precedencia. Por lo anterior,
procede a estudiar de fondo la imputacién hecha por el area de seguimiento, las
explicaciones y descargos rendidos por el investigado junto con las pruebas obrantes en el
expediente, a continuacion.
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VIl. CONSIDERACIONES DE LA SALA.
7.1. 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 Operacién de la Bolsa, la Camara Disciplinaria es competente para
conocer y decidir, sobre la conducta asumida por las sociedades comisionistas, miembros
de la Bolsa. En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decisién No. 15 de la Camara
Disciplinaria de la Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente
investigacion.

7.2. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Previo al estudio de la conducta objeto de investigacidon, la Sala de Decisién procede a
estudiar los argumentos presentados por la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A.
en relacion con la proteccidn de su derecho fundamental al debido proceso, derecho de
defensa y principio de no autoincriminacion.

7.2.1. De Ila presunta violacion del derecho de defensa.- principio de no
autoincriminacién

El drea de seguimiento en la solicitud formal de explicaciones, advierte a la sociedad
comisionista investigada la forma como debe dar respuesta a la misma, basandose para el
efecto en el Reglamento de la Bolsa, en los siguientes términos:

Las explicaciones solicitadas, deberdn rendirse circunscribiendo su respuesta a la expresa
aceptacion o negacion de los hechos o conductas sefialadas a las pruebas que pretenda hacer
valer y a un pronunciamiento juridico concreto sobre la normatividad presuntamente violada,
de conformidad con lo prescrito en el articulo 2.4.3.3 del Libro Il del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

Cabe advertir que el hecho de no recibir explicacion que niegue o aclare la realizacion de la
correspondiente conducta se apreciard por la Cdmara Disciplinaria como indicio grave en contra
del investigado, conforme a lo dispuesto en el articulo 2.4.3.3 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la Bolsa.

La sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A. en sus explicaciones formales, sobre el
aparte transcrito, manifiesta su inconformidad respecto de lo que a su parecer considera
un innegable constrefiimiento a renunciar a su derecho de no autoincriminacién. En
sustento, se apoya en la Jurisprudencia Constitucional en la que se ha reconocido la
presuncion de inocencia y el principio de no autoincriminacién en el proceso penal, en la
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sentencia de constitucionalidad C-621 de 1998%%. En efecto, en relacién con el aparte
citado por el investigado, es importante mencionar que es la misma Corte la que a rengldn
seguido concluye, “Las expresiones demandadas no vulneran la Constitucion, pues no obligan a
la persona a rendir indagatoria, ni la presionan para que deje de prestarla. Simplemente buscan,
por pedagogia procesal, hacer que el llamado a la indicada diligencia comprenda claramente sus
alcances y el papel que cumple dentro del proceso. La observacion que en virtud del precepto debe
formular la autoridad que toma la indagatoria, que debe ser prudente y no transformarse en
amenaza, tiene el objeto exclusivo de que el imputado tome cabal conciencia acerca del verdadero
sentido de la diligencia a la cual ha sido convocado, la que constituye valiosa ocasion para sentar
las bases iniciales de su defensa, sin detrimento de la opcion que el propio sistema le brinda en el
sentido de hablar en ese momento o abstenerse de hacerlo”. Entonces, si bien es ilustrativa la
jurisprudencia citada por el investigado, en el sentido que el silencio del imputado
constituye una forma de defensa, también lo es, la conclusion a la que llega la Corte en
relacién con las normas que sefialan el papel y el alcance de la diligencia.

No obstante lo anterior, es necesario mencionar que existen también pronunciamientos
en sede constitucional en relacién con las normas civiles y comerciales en las que se
consagran idénticas consecuencias a las previstas actualmente en el reglamento, ante el
silencio de una de las partes, en donde enfaticamente se diferencian con la
autoincriminacion. En efecto, la Corte Constitucional sefialé “Finalmente, las partes pueden
decidir vdlidamente si realizan una actividad como puede ser contestar la demanda, acudir al
interrogatorio, etc., como estrategias para la defensa, sin que los efectos negativos que tengan

estas actuaciones se confundan con la obligacién de autoincriminarse™>.

Ahora bien, el jefe del area de seguimiento en el Pliego de Cargos, da respuesta a los
cuestionamientos presentados por la sociedad comisionista en sus explicaciones formales,
explicando el procedimiento reglamentario, y el pleno respeto al debido proceso,
basandose para el efecto, en las disposiciones reglamentarias.

Sin embargo, en los descargos radicados en la Camara Disciplinaria, considera el
investigado que el area de seguimiento no se pronuncia sobre el evidente
constrefiimiento que constituye la disposicién reglamentaria. Concluye mencionando “por
fortuna para el Mercado Publico de Valores de la BMC (MPV), la Sala Disciplinaria de la BMC (SD)
ha precisado, en varias oportunidades, que dicha prevision reglamentaria enarbolada por el AS, a

22 E| andlisis de constitucionalidad se efectua sobre las normas del Cddigo de Procedimiento Penal. En la
sentencia en comento se debe anotar que la Corte se declaré inhibida para proferir fallo de mérito sobre los
articulos 248, 253 y 322 del Cédigo de Procedimiento Penal, por no haberse formulado cargos contra ellos,
relativos a los medios de prueba, libertad probatoria y versidon del imputado en la investigacién previa,
respectivamente. Ahora Bien, se declara exequible la prohibicion de juramentar al imputado, con excepcidn
de las palabras "...que diga la verdad, advirtiéndole que debe...". En relacion con las advertencias previas al
indagado, la disposicion sobre el interrogatorio y los derechos del capturado, declara la Corte que se ajustan
a la constitucidn. (Corte Constitucional, Sentencia C-621 de 1998; Magistrado Ponente José Gregorio
Hernandez Galindo)

23 Corte Constitucional. Sentencia C-102-2005. Magistrado Ponente Alfredo Beltran Sierra.
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juicio de esta COMISIONISTA ostensiblemente ilegal, no le obliga a tener como indicio grave
ejercer el derecho de no autoincriminacion, criterio que subsana el exabrupto reglamentario y
salvaguarda los derechos de los investigados”.

La Camara Disciplinaria ha expresado que un indicio se debe valorar en conjunto con las
demas pruebas obrantes en el expediente, teniendo en cuenta que la disposicidén
reglamentaria establece que el mismo se debe apreciar como indicio grave en contra, lo
cual es diferente a que constituya un indicio grave en contra. En efecto, apreciar implica
una valoracién de acuerdo con las reglas de la sana critica, del acervo probatorio de
manera integral. Asi se manifesté en Resolucion No. 148 del 3 de mayo de 2011:

No obstante lo anterior, si bien la Sala de Decision podrd apreciar como indicio grave la
conducta, la valoracion se realizard en conjunto de todas las pruebas que obran en el
expediente, de conformidad con las reglas de la sana critica®, ponderando cada una de ellas.
Asi, de la disposicion comentada, no se desprende que la Cdmara Disciplinaria quede obligada a
tener tal conducta (sobre la que no se pronuncia) como indicio grave en su contra, sino que
ordena a que se aprecie como indicio grave, lo que es sustancialmente distinto.

(...)

Ahora bien, es el juez quien construye el indicio, en cada caso concreto pues los indicios se
tendrdn en cuenta al momento de realizar la apreciacion de las pruebas siguiendo las reglas de
la sana critica. En efecto los indicios deben valorarse en conjunto teniendo en cuenta
circunstancias como su gravedad, concordancia y convergencia y su relacion con los demds
elementos probatorios que obren dentro del proceso®.

Asi las cosas, los indicios como elementos probatorios no exigen, como lo menciona el
investigado, una calificacion legal previa. En efecto, se trata de un razonamiento Idgico del juez
teniendo en cuenta que nos encontramos ante un proceso que tiene libertad probatoria y que se
evalua de acuerdo con las reglas de la sana critica.

% Sobre el particular ha dicho la Corte Constitucional: "Evidentemente, si bien el juzgador goza de un gran
poder discrecional para valorar el material probatorio en el cual debe fundar su decision y formar libremente
su convencimiento, inspirdndose en los principios cientificos de la sana critica (C.P.C., art.187 y C.P.L., art.61),
dicho poder jamds puede ser arbitrario; su actividad evaluativa probatoria supone necesariamente la
adopcion de criterios objetivos, racionales, serios y responsables. No se adecua a éste desiderdatum, la
negacion o valoracidén arbitraria, irracional y caprichosa de la prueba, que se presenta cuando el juez
simplemente ignora la prueba u omite su valoracion o sin razén valedera alguna no da por probado el hecho
o la circunstancia que de la misma emerge clara y objetivamente. Se aprecia la arbitrariedad judicial en el
juicio de evaluacion de la prueba, cuando precisamente ignora la presencia de una situacion de hecho que
permite la actuacion y la efectividad de los preceptos constitucionales consagratorios de derechos
fundamentales, porque de esta manera se atenta contra la justicia que materialmente debe realizar y
efectivizar la sentencia, mediante la aplicacion de los principios, derechos y valores constitucionales" (Corte
Constitucional, Sentencia T-442 de 1994, M.P. Dr. Antonio Barrera Carbonell)

%> Ver HERNANDEZ TIRADO, Jorge. Curso de Pruebas Judiciales. Parte General. Tomo |. Pags 127 y 389.
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Ahora bien, se debe anotar que teniendo en cuenta que es la Cdmara Disciplinaria, el érgano
que funge como juez dentro del proceso disciplinario, serd la Sala de Decision quien valore las
pruebas obrantes en el expediente asi como los indicios que puedan existir.

Tal como se ha dicho en anteriores pronunciamientos, la Camara Disciplinaria ha
entendido que el principio de no autoincriminaciéon previsto en el articulo 33 de la
Constitucion Politica®® tiene aplicacion en otros ambitos del derecho, y se aplica al
derecho sancionatorio”’. Sin embargo, se ha entendido que las disposiciones
reglamentarias no vulneran el aludido principio, en los siguientes términos:

“Si bien es cierto que el principio de no autoincriminacion se aplica al derecho sancionador, no
puede significar que con la solicitud de explicaciones formales, y aun con la disposicion
reglamentaria que menciona las consecuencias de la no presentacion de dichas explicaciones
por parte del investigado en el Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, se
vulnere el mencionado principio. En efecto, dentro de la solicitud formal de explicaciones hecha
por el drea de sequimiento, no se exigio al investigado declarar contra si mismo, confesandose
culpable de la comision de las conductas que daban lugar a la investigacion disciplinaria, es
decir, no se requirio ninguna informacion por parte de la sociedad comisionista bajo

.. 28
coaccion”".

De hecho entiende la Sala de Decisién que en la solicitud de explicaciones formales, el jefe
del drea de seguimiento al sefialar las consecuencias de su silencio, recorre plenamente
las disposiciones reglamentarias previstas en el procedimiento sancionatorio de este
Autorregulador. En efecto, en el articulo 2.4.3.3 se sefiala que “Los investigados deberdn
rendir las explicaciones solicitadas, circunscribiendo su respuesta a la expresa aceptacion o
negacién de los hechos o conductas sefialadas por el Jefe del Area de Seguimiento, a las pruebas
que pretenda hacer valer y a un pronunciamiento juridico concreto sobre la normatividad
presuntamente violada. El hecho de no recibir explicacion que nieque o aclare la realizacién de la
correspondiente conducta se apreciard por la Cdmara Disciplinaria como indicio grave en contra
del investigado”.(El subrayado es nuestro)

2% Art. 33 de la CP: “Nadie podrd ser obligado a declarar contra si mismo o contra su cényuge, compafiero
permanente o parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil”.

? En sentencia de la Corte Constitucional con ponencia del Magistrado Dr. Alfredo Beltrdn Sierra, se ha
planteado el cuestionamiento de si el privilegio de la no autoincriminacion se limita a los asuntos criminal,
correccional o de policia, o si se puede extender a mds amplios ambitos, concluyendo, “Al respecto, hay que
sefialar que a lo largo de estos once afios, la Corte ha hecho precisiones, dentro del concepto que se ha
denominado “derecho viviente”- sentencia C-557 de 2001-, precisiones encaminadas a resaltar que la
aplicacion del articulo 33 constitucional puede proyectarse en todos los dmbitos de actuacion de las
personas, siempre y cuando se esté frente a una posible autoincriminacion. En estas circunstancias le
corresponde al funcionario judicial o administrativo adoptar las previsiones pertinentes para garantizar el
articulo 33 de la Carta”. (C-102-2005)

%% Resoluciéon No. 148 del 4 de mayo de 2011, expedida por la Sala de Decision No. 5 de la Camara
Disciplinaria en el proceso adelantado contra la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A.
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Es el mismo reglamento el que consagra, consecuencias juridicas a las explicaciones que
deben presentarse en la etapa de investigacidon, las cuales en criterio de este érgano
disciplinario, de ninguna manera vulneran el principio de no autoincriminacién.

También se ha pronunciado este dérgano disciplinario explicando la importancia de este
momento procesal para el investigado, en los siguientes términos®:

“Ahora bien, las explicaciones formales, si bien se consagran como un deber, éstas en realidad
constituyen la herramienta iddnea para el ejercicio del derecho de contradiccion por parte del
investigado. Efectivamente, el pronunciamiento estd dirigido a la expresa negacion o
aceptacion de los hechos o conductas sefialadas, las pruebas que pretenda hacer valer y los
pronunciamientos juridicos sobre las normas presuntamente vulneradas. Asi, de acuerdo con el
articulo 2.3.3.1 en relacion con el derecho de contradiccion se sefiala “se refiere a que en la
investigacion se tendrdn en cuenta las explicaciones que hagan las personas a quienes se les
formuld pliego de cargos y a la contradiccion de las pruebas allegadas regular y oportunamente
al proceso disciplinario. {(...)".

Ahora bien, la Sala de Decision, al revisar las explicaciones formales remitidas por el
investigado en la etapa de investigacion, las mismas no cumplen de ninguna manera con
los requerimientos del articulo 2.4.3.3 del Reglamento. De hecho se circunscribe a
desestimar el contenido del articulo antes mencionado y lo violatorio que seria su
aplicacién. No encontrando sustento al reproche hecho por la sociedad comisionista, la
Sala esta obligada a valorar de acuerdo con las reglas de la sana critica y en conjunto con
la totalidad del acervo probatorio, como indicio grave la conducta imputada.

7.3. DELINCUMPLIMIENTO EN EL PAGO DE LAS SANCIONES PECUNIARIAS IMPUESTAS
POR LA CAMARA DISCIPLINARIA

Tal y como se sefialé en los hechos y es aceptado por la investigada, en el término maximo
establecido para el pago de las multas impuestas mediante Resolucién 104 de 2010%°
confirmada en todas sus partes mediante Resolucién 009 de 2010°!, expedida por la Sala
Plena y mediante Resolucién 128 de 2010°? confirmada en todas sus partes mediante
Resolucién 017 de 2011, no se efectud el pago de las mismas. Las anteriores multas
ascendian a los siguientes montos: (i) $60.000.000, (ii) dos (2) salarios minimos legales
mensuales vigentes vy (iii) (39) salarios minimos legales mensuales vigentes.

2 Op. Cit. Resolucién No. 148 del 4 de mayo de 2011 de la Camara Disciplinaria.
%% cuaderno No. 1 folios 001 a 036
* cuaderno No. 1 folios 036 a 045
32 cuaderno No. 1 folios 048 a 071
** cuaderno No. 1 folios 071 a 079
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El término mdximo para el pago de las multas era para el primer proceso, el 21 de julio de
2010** y para el segundo, el 4 de febrero de 2011.

Asi mismo se encuentra probado dentro del expediente que la sociedad comisionista
AGRONEGOCIOS S.A., el 14 de febrero de 2011 suscribié con el Representante Legal
Suplente de la Bolsa, un acuerdo de pago por valor de $81.918.400,00 adeudados por
concepto de multas impuestas por la Cdmara Disciplinaria®>.

Es importante mencionar que en sus descargos la sociedad investigada sefiala “No discute
la COMISIONISTA la firmeza de las decisiones proferidas por la SD, por lo que las explicaciones que
rinde el AS en el PLIEGO obedecen a la necesidad de reiterar algo que no se ha puesto en duda”. La
sociedad comisionista siempre ha reconocido la deuda por concepto de las sanciones
pecuniarias. De hecho de ahi se parte para alcanzar el acuerdo con la Bolsa Mercantil de
Colombia: del reconocimiento de la deuda.

De esta manera, los hechos relativos al no pago de las multas en los términos establecidos
para el efecto, no se encuentran en discusion pues ademas de ser aceptados por el
investigado, se encuentran debidamente probados en el expediente. De esta manera, se
pasaran a analizar cada unas de las razones que expone el investigado en las que entiende
la Sala que justifica su incumplimiento.

7.3.1. DEL ACUERDO DE PAGO SUSCRITO ENTRE LA BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA Y
LA SOCIEDAD COMISIONISTA AGRONEGOCIOS S.A.

Como se sefiald previamente, el acuerdo fue celebrado el 14 de febrero de 2011. Dentro
de las consideraciones tenidas en cuenta para la celebracién del acuerdo, de un lado Ia
sociedad comisionista reconoce que adeuda $81.918.400, por concepto de multas
impuestas por la Cdmara Disciplinaria y hace constar que es su voluntad pagar la totalidad
de la suma adeudada; y de otra parte reconocen la situacién de iliquidez de la sociedad
comisionista>®.

El objeto del acuerdo es el siguiente: “EL DEUDOR se obliga para con EL ACREEDOR a realizar el
pago de la suma establecida en la Cldusula Primera, a favor de EL ACREEDOR, en veinticuatro (24)
cuotas mensuales cada una de TRES MILLONES CUATROCIENTOS TRECE MIL DOSCIENTOS SESENTA
Y SIETE PESOS MCTE. (53.413.267,00) a cada uno de los abonos se le liquidard un interés del D.T.F.
adicionado en cuatro (4) puntos (DTF+4) pagaderos mes vencido sobre saldo, en adelante los
“Intereses Corrientes”. En la liquidacion se tomard en cuenta la D.T.F. publicada por el Banco de la
Republica para la correspondiente semana en la que se efectue el pago de la cuota de cada mes,

mds cuatro (4 puntos)”.

** El aviso de notificacién se encuentra folios 156 del Cuaderno No. 1
% Cuaderno No. 1 folios 107 a 109
% Cuaderno No. 1 folios 107 a 109
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De otra parte, en el mismo acuerdo se establecen claras consecuencias del
incumplimiento del mismo.

El drea de seguimiento en el pliego de cargos, en relacion con el acuerdo menciona “el
referido acuerdo de pago no se ajusta a la obligacion contenida en las resoluciones de sancion,
pues el mismo fue efectuado el 14 de febrero de 2011, es decir, cuando ya se habian vencido los
términos dispuestos para el pago de las multas, esto es 21 de julio de 2010 para el caso de la
Resolucién No. 009 de 2010 y para el caso de la Resolucion 017 de 2011 el 4 de febrero de 2011,
circunstancias estas que en sentir del Despacho, deja al descubierto el hecho de que el proceder de
la comisionista no se compadece con un actuar diligente y cumplidor de los preceptos del
autorregulador”. En efecto, tal como ha quedado anotado en precedencia, la obligacion de
pago de las sanciones pecuniarias se encontraba vencida a la fecha de suscripcion del
acuerdo, en virtud de lo dispuesto en el paragrafo 1° del articulo 2.3.3.3 del Reglamento.

No obstante lo anterior el investigado estima asombroso el calificativo dado por el
supervisor, a su actuar frente a la celebracién del acuerdo de pago. En tal sentido sefiala:
“Asi las cosas, mal hace el AS al calificar, de la forma como se atreve a hacerlo, el obrar de la
COMISIONISTA, pues dicho calificativo se hace extensivo de manera directa a la BMC. Y lo que
resulta aun mds llamativo, es que el AS ignora sin autoridad alguna que no es ella sino la BMC el
AUTORREGULADOR del MPV”.

En efecto, el acuerdo es suscrito por la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., quien de
acuerdo con el articulo 2.11.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010, ejerce la funcion de
autorregulaciéon respecto de sus miembros. En el marco de la autorregulacidén se deben
cumplir tres funciones fundamentales cuales son: la reglamentaria, que implica la facultad
para expedir normas que van a regular a las personas sujetas a esta autorregulacion y
debe estar contenida en reglamentos y es ejercida por la Bolsa; la supervisién, que
consiste en el monitoreo y seguimiento de los sujetos autorregulados y que es ejercida
por el Area de Seguimiento de la Bolsa y finalmente la funcién disciplinaria que consiste
en la imposicién de sanciones por el incumplimiento de las normas, la cual, cumple la
Cdmara Disciplinaria de la Bolsa.

Ahora, si bien es cierto que de acuerdo con el articulo 2.1.1.1. del Reglamento de
Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa, ésta entidad “ejercerd directamente las funciones
normativa, de supervision y disciplinaria respecto de las actividades y operaciones que en ella se
realicen por las sociedades comisionistas miembros y las personas vinculadas a las mismas” no es
menos cierto que el mismo articulo determina que: “La Cdmara Disciplinaria de la Bolsa,
organo independiente y auténomo de la administracion de la misma, serd la instancia que tendrd a
su cargo la imposicion de sanciones por la comision de infracciones y conductas sancionables
realizadas por las sociedades comisionistas miembros y las personas vinculadas a las mismas”.
Adicionalmente en relaciéon con el Area de Seguimiento, también se consagra
reglamentariamente su independencia, entre otras disposiciones en el articulo 2.2.4.1 del
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Reglamento, segun el cual se establece “El Jefe del Area de Sequimiento ostentard la calidad de
representante legal de la Bolsa y deberd contar con la independencia necesaria para el ejercicio de
sus funciones” asi como en el articulo 2.1.1.4 en el que se prevé que “La Bolsa proveerd los
recursos y mecanismos necesarios para el ejercicio de las labores inherentes a las funciones de
autorregulacion bajo condiciones de independencia y autonomia, efecto para el cual, propenderd
por la independencia fisica, presupuestal y administrativa del Area de Sequimiento y de la Cémara
Disciplinaria. Asi mismo, la Bolsa garantizard la independencia del Area de Seguimiento y de la
Camara Disciplinaria en el desarrollo como tal de sus funciones. {...)”

De esta manera se debe resaltar el Area de Seguimiento y la Camara disciplinaria si bien
son dreas que hacen parte de la Bolsa cuentan con independencia fisica, presupuestal, y
administrativa, con el Unico fin que desarrollen sus funciones de manera independiente y
en este sentido, las decisiones adoptadas por la administracién de ninguna manera
pueden convertirse en una camisa de fuerza u orientar las decisiones de érgano
disciplinario.

De otra parte y frente al argumento del investigado, se debe precisar que de la lectura del
pliego de cargos, se evidencia que el drea de seguimiento no califica el acuerdo celebrado,
ni sefiala que dicho proceder no sea adecuado; lo que si considera el 6rgano de
supervisién que no se acompasa con una conducta diligente y de cumplimiento es que,
solo se logre un acuerdo o se llegue al mismo después de que las obligaciones se han
incumplido, en efecto, respecto de la multa impuesta en el primer proceso disciplinario
gue se encuentra bajo estudio habian transcurrido casi 7 meses del incumplimiento en el
pago de la sancidn y de la segunda, 10 dias. En efecto, el drea de seguimiento lo expone
de la siguiente manera:

Por otra parte, el referido acuerdo de pago no se ajusta a la obligacion contenida en las
resoluciones de sancion, pues el mismo fue efectuado el 14 de febrero de 2011, es decir, cuando
ya se habian vencido los términos dispuestos para el pago de las multas, esto es 21 de julio de
2010 para el caso de la Resolucion No. 009 de 2010 y para el caso de la Resolucion 017 de 2011
el 4 de febrero de 2011, circunstancias estas que en sentir del Despacho, deja al descubierto el
hecho de que el proceder de la comisionista no se compadece con un actuar diligente y
cumplidor de los preceptos del autorregulador {...)

De esta manera, si bien en concepto de esta Sala el hecho de realizar un acuerdo de pago
demuestra intencién de pago y de cumplimiento y en este sentido debe ser tenido en
cuenta en el andlisis de la responsabilidad disciplinaria, también concuerda con el Area de
Seguimiento en cuanto el mismo debe efectuarse oportunamente, y no cuando el
incumplimiento ya se ha concretado. En efecto, una conducta diligente y responsable
implica prevenir la ocurrencia del incumplimiento y en este sentido, tomar las medidas
pertinentes antes de la ocurrencia del mismo. Sin embargo, en el caso concreto, la
sociedad comisionista investigada permitid que se incumplieran las sanciones impuestas
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por la Cdmara Disciplinaria, sin tomar medidas, en el momento de pago y antes del
mismo, para evitar dicho incumplimiento.

7.3.2. DE LA DOCTRINA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA

El Area de Seguimiento en el pliego de cargos, cita la doctrina de la Cadmara Disciplinaria
en relacién con la naturaleza de las multas. Al respecto se pronuncia la sociedad
comisionista investigada en los siguientes términos:

“Indica AS que la CD ha dicho que: (i) la conducta de la COMISIONISTA traba el cumplimiento
total del objetivo de la funcion disciplinaria, esto es, la profesionalizacion del mercado; (ii)
impide el ejercicio adecuado de la actividad esencial del érgano disciplinario que es reprender
las conductas que vayan en contra del ejercicio idoneo y adecuado de la profesion y de la
actividad de intermediacion de valores; (iii) hacer caso omiso de las sanciones impuestas afecta
todo el mecanismo establecido causando un dafio directo al mercado, a la bolsa y a las demds
sociedades comisionistas, porque mengua la confiabilidad de los inversionistas y de los clientes;
y, (iv) la conducta es de mayor gravedad porque se trata de la vulneracion de un mecanismo
establecido para la transgresion de las normas del mercado.

Nada de lo dicho por la CD es cierto, La COMISIONISTA asume que la conducta se refiere al
presunto no pago de sanciones. Nada de lo citado por el AS y dicho por la CD ha sido siquiera
sumariamente de (sic) demostrado y, por lo mismo, se trata de aseveraciones carentes de
fundamento, tesis peligrosistas sin sustento fdctico o juridico y meras suposiciones que no
resultan vinculantes para la COMISIONISTA, citadas sélo con el fin de lograr sustentar un
PLIEGO, en la pretendida creencia de que es esa la funcion que debe cumplir el AS y es
inaceptable falta de lealtad al ejercer la funcién reglamentaria”.

Al respecto, se debe precisar en primer lugar, que la doctrina de la Cdmara Disciplinaria
Unicamente implica que éste érgano ha adoptado una posicion respecto de este tipo de
conductas, considerando dentro de su gravedad, la afectacion directa a las funciones de la
autorregulacién. Ahora bien lo anterior, de ninguna manera implica que no se analice en
cada caso, la situacién especifica presentada y la conducta asumida por la sociedad
comisionista en el caso concreto. En efecto, no es posible llegar a las conclusiones citadas
por el investigado en cuanto la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A. de manera
puntual trabd el cumplimiento total del objetivo de la funcién disciplinaria, o impidio el
ejercicio de esta funcidn o hizo caso omiso de las decisiones adoptadas entre otras
conclusiones sin analizar el caso concreto, pues como se ha sefalado y se profundizara
posteriormente, el hecho de celebrar un acuerdo de pago es un aspecto concreto que se
debe tener en cuenta y que demuestra una voluntad de cumplimiento, por lo cual es
evidente que no son aplicables los presupuestos especificos utilizados en otros casos,
aunque si sea una posicién reiterada de éste érgano disciplinario que el no pago de las
sanciones impuestas por la Cdmara Disciplinaria es una conducta grave.
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Nétese como el area de seguimiento sefiala que se trata de un caso similar, lo cual implica
gue no es el mismo y en ningdn momento aplica especificamente las consecuencias
sefialadas a este proceso, sino simplemente expone la posicién que ha tenido la Camara
Disciplinaria respecto de esta conducta.

De otra parte se debe pronunciar esta Sala respecto de las aseveraciones del investigado
en cuanto los pronunciamientos de la Cdmara Disciplinaria son tesis peligrosistas que
implican meras suposiciones sin sustento.

Al respecto se debe recordar que no nos encontramos en un mercado comun de
intercambio de productos y que su actuar no se desarrolla en el sector real de la
economia, sino en el sector financiero y de esta manera, su actividad acorde con la
Constitucion Politica de Colombia ha sido catalogada como de interés publico
precisamente por ser de aquellas en donde se manejan recursos provenientes del publico,
y en esa medida se justifica la intervencion estatal no sélo como regulador sino también,
ejerciendo funciones de policia administrativa y la necesidad de una autorizacién previa
del Estado para ejercer este tipo de actividades. Sobre el particular ha mencionado la
Corte Constitucional®’:

“Ha dicho la Corte que la actividad financiera es de interés general, pues en ella estd
comprometida la ecuacion ahorro - inversion que juega papel fundamental en el desarrollo
econdmico de los pueblos.®® Es por ello que cualquier actividad que implique esta forma de
intermediacion de recursos, o la simple captacion del ahorro de manos del publico, debe quedar
sometida a la vigilancia estatal. En efecto, en el modelo “social de derecho”, en donde
corresponde al Estado conducir la dindmica colectiva hacia el desarrollo econémico, a fin de
hacer efectivos los derechos y principios fundamentales de la organizacion politica, no resulta
indiferente la manera en que el ahorro publico es captado, administrado e invertido. La
democratizacion del crédito es objetivo constitucionalmente definido (C.P art. 335) y la
orientacion del ahorro publico hacia determinado propdsito comun se halla justificada como
mecanismo de intervencion del Estado en la economia (C.P. art. 334), para lograr la distribucion
equitativa de las oportunidades y los beneficios del desarrollo. Ademds, la actividad
propiamente financiera tiene repercusion en la soberania monetaria del Estado, pues es sabido
que el papel que el sistema financiero cumple dentro de la economia implica la emision
secundaria de moneda, mediante la creacion de medios de pago distintos de los creados por la
via de la emisién, por lo cual su adecuada regulacion, vigilancia y control compromete
importantes intereses generales. Pero mds alld de este interés publico, corresponde también al
Estado velar por los derechos de los ahorradores o usuarios, razén que también milita para
justificar la especial tutela estatal sobre las actividades financiera, bursdtil y aseguradora y
sobre cualquier otra que implique captacion de ahorro de manos del publico”.

37 Corte Constitucional de Colombia. Sentencia de Constitucionalidad C-1062 de 2003. M.P. Marco Gerardo
Monroy Cabra
%% Cfr. Sentencia C- 1107 de 2001.
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En punto del mercado bursatil, la intervencién estatal tiene como objetivos acorde con la
Ley 964 de 2005, los de proteger los derechos de los inversionistas, promover el desarrollo
y la eficiencia del mercado de valores, prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado
de valores y preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la disciplina y
la integridad del mercado de valores y, en general, la confianza del publico en el mismo®.

Por su parte el érgano autorregulador persigue los mismos objetivos, sefialados en el
articulo 2.1.1.1. del Reglamento de Funcionamiento y Operacidon de la Bolsa en los
siguientes términos: “(...) preservacion de la integridad de los mercados administrados por la
Bolsa, la profesionalizacion de los intermediarios, el cumplimiento oportuno de sus compromisos y
en general, el mantenimiento de un escenario de negociacion bajo condiciones de seguridad,
honorabilidad, correccion y transparencia”.

De acuerdo con lo anterior, cuando se sancionan conductas que ademas de incumplir un
deber establecido en los reglamentos como obligatorio ponen en peligro o afectan alguno
de los objetivos no sélo de autorregulacién, sino de toda la regulacidon del sector bursatil,
no se trata de tesis peligrosistas como lo entiende el investigado, sino de propender por el
mantenimiento de un mercado justo, organizado y transparente.

7.3.3. DE LA ILIQUIDEZ DE LA SOCIEDAD COMISIONISTA PARA ATENDER CON EL PAGO
DE LA SANCION

Sefiala el area de seguimiento en el pliego de cargos que una vez realizado el analisis de
los estados financieros de la sociedad comisionista investigada se encontré lo siguiente:
“para la fecha en que la investigada tenia la obligacion de satisfacer el pago de la multa impuesta
a través de Resolucion 104 de 2010 confirmada en segunda instancia, la sociedad reflejaba en sus
estados financieros, en la cuenta ‘Disponible’ compuesta entre otras por lo existente en “Cuentas
de Ahorro” ( S 121.12 millones) , ‘Bancos’ (S 7.83 millones) y ‘Caja’ ( S 500.000) la suma total de
5129.45 millones de pesos, asi mismo contaba con corte al 31 de diciembre de 2010 en la cuenta
Disponible la suma de S 193.89. En lo que hace a la multa impuesta a través de Resolucién 128 de
2010 confirmada por la Resolucion 017 de 2011 de la Sala Plena, la sociedad comisionista
AGRONEGOCIOS S.A. registraba en la cuenta Disponible S187.13 millones de pesos a enero 31 de
2010, es decir, contaba con los recursos suficientes para cancelar las multas impuesta por la
Cdamara Disciplinaria”.

Al respecto la sociedad comisionista investigada en sus descargos, sefala que no existe
disposicion legal que indique que el disponible se encuentra afecto al pago de multas, y
gue son otros los andlisis que se deben efectuar. En este sentido resalta que si bien
presentaba un saldo en el disponible, también tenia obligaciones corrientes que excedian
dicho saldo. Agrega a lo anterior:

39 Congreso de la Republica de Colombia. Ley 964 de 2005. Articulo 1.
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“Ilgualmente pasa por alto el AS, que el saldo de las obligaciones financieras corresponde al
valor que la COMISIONISTA adeuda al Banco Agrario y que el mismo ha sido girado en su
totalidad a la CCBMC.

También pasa por alto el AS, que en los cortes respectivos la COMISIONISTA presentaba
pérdidas que excedian el valor de la (sic) sanciones y en relacion con el corte al cierre del afio
2010, dichos resultados negativos representaban tres (3) veces el valor de las sanciones.

De manera tal que la conclusion del AS de que la existencia de Disponible demuestra deseo de
no pago, a estas alturas resulta francamente ofensiva. Bajo qué supuesto se considera que no
destinar el Disponible para el pago de sanciones, es (sic) las incontrovertibles condiciones de
precariedad econémica de la COMISIONISTA es faltar al pago o no desear hacerlo”.

La Sala de Decision mediante Resolucién No. 162 de 2011, por medio de la cual se
decretaron pruebas de oficio, solicitd a la sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A.
allegar certificacion suscrita por el Representante Legal y el Contador de la sociedad sobre
la situacién de liquidez de AGRONEGOCIOS S.A. durante los periodos comprendidos entre
el mes de julio del afno 2010 hasta el mes de febrero del afio 2011, teniendo en cuenta el
flujo de caja de estos periodos y las obligaciones que debian cumplirse.

La sociedad comisionista AGRONEGOCIOS S.A., mediante comunicacion AGN-1040-11 del
2 de noviembre de 2011, allegé la certificacidn solicitada por la Sala suscrita tanto por el
representante legal de la entidad como por el contador, sefialando lo siguiente:

“Que de acuerdo con los balances transmitidos a la Superintendencia Financiera de Colombia, la
situacion de liquidez de la sociedad, entendida como la diferencia entre el activo circulante y el
pasivo circulante, para los periodos comprendidos entre julio de 2010 y febrero de 2011, era la

siguiente:
- Julio de 2010 -51.827.180.146,24
- Agosto de 2010 -51.596.880.489,10
- Septiembre de 2010  -51.575.089.593,92
- Octubre de 2010 -51.818.976.170,77

- Noviembre de 2010 -51.756.106.083,49
- Diciembre de 2010 -51.740.198.417,18
- Enero 2011 -51.698.572.233,04
- Febrero 2011 -$1.717.673.391,55”

En efecto, es claro para la Sala que la situacidn general de la sociedad comisionista para el
momento del pago de las multas era financieramente compleja. Adicionalmente, en el
acuerdo de pago celebrado por la Bolsa se sefiala en el considerando 3°: “Que EL ACREEDOR
y EL DEUDOR manifiestan de forma clara y expresa, y asi lo hacen constar con la firma del presente
Acuerdo, que, conscientes de la situacion de iliquidez en que se encuentra EL DEUDOR y dada su
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expresa voluntad de pago, consienten en establecer los términos de pago de las multas a cargo del
DEUDOR, de que trata el considerando 1° anterior”.

De esta manera, considera la Sala que siendo el acuerdo una prueba valida dentro del
proceso se debe tener por probado lo que alli se consagra, pues si se tiene en cuenta una
clausula en donde la investigada reconoce la deuda, deben tenerse en cuenta todas las
clausulas alli contenidas y en virtud del principio de buena fe, dar credibilidad a las
mismas.

Por lo anterior, considera la Sala que ante la situacién financiera de la sociedad
comisionista, el acuerdo de pago era una opcidn viable. En efecto, la celebracion de dicho
acuerdo demuestra voluntad de pago tal y como se consigna en el mismo, y por tanto, una
conducta diligente para el momento de la celebracién del mismo.

No obstante lo anterior, lo que es reprochable es que el acuerdo se celebre meses
después del incumplimiento, maxime cuando la sociedad comisionista era consciente de
su situacion de iliquidez para el momento del pago.

Asi, considera la Sala que se debe realizar un llamado de atencién a la sociedad
comisionista, en cuanto las medidas para propender por el pago de una sancion
disciplinaria deben tomarse oportunamente y evitar asi el incumplimiento, pues incumple
sus deberes de conducta el permitir que se incumpla con el pago en la fecha prevista.

7.3.4. NORMAS VULNERADAS POR LA CONDUCTA DE AGRONEGOCIOS S.A. Y
CONCEPTO DE LA VIOLACION.

La Ley 964 de 2005, en su articulo 24 sefiala en primer lugar, el dmbito de aplicacién de la
autorregulacién, la cual comprende las funciones reglamentarias de supervision y
disciplinaria, entendida esta ultima como “la imposicién de sanciones por el incumplimiento de
las normas del mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacién”. En segundo lugar,
sefiala en el articulo 25 de esta misma ley, la obligacién de la autorregulaciéon en los
siguientes términos: “Quienes realicen actividades de intermediacién de valores estdn obligados
a autorregularse en los términos del presente capitulo” y en tal sentido sefiala que las bolsas de
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities podrdn actuar como
organismos autorreguladores. Para darle fuerza a dicha disposicién, es la misma ley la que
sefiala que los organismos autorreguladores deben adoptar reglamentos los cuales serdn
obligatorios para las personas sobre las que tenga competencia®®. Por lo anterior, es claro

*9 En efecto el articulo 28 de la Ley 964 de 2005 sefiala: “Reglamentos. Los organismos autorreguladores
deberdn adoptar un cuerpo de normas que deberdn ser cumplidas por las personas sobre las cuales tienen
competencia. Este cuerpo de normas deberd quedar expresado en reglamentos que serdn previamente
autorizados por la Superintendencia de Valores, serdn de obligatorio cumplimiento y se presumirdn
conocidos por quienes se encuentren sometidos a los mismos”.
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para esta Sala que el sometimiento al érgano autorregulador por parte de los
participantes de este mercado, no es voluntario o potestativo, sino que por el contrario,
se deriva de una obligacion legal.

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

Asi mismo, en desarrollo de la funcién normativa, la Bolsa, en sus reglamentos ha
consagrado entre las obligaciones que deben cumplir sus miembros, las siguientes:

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

2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa
y las determinaciones de sus dreas u 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™;

Es asi como las sociedades miembros de la Bolsa, estdan obligadas a cumplir con las
6rdenes impartidas por el drgano autorregulador, en el caso concreto, la Camara
Disciplinaria, y acatar las medidas y sanciones que se impongan, so pena de violar, el
ordenamiento juridico que les es aplicable, -ley y reglamento-.

Por lo anterior, es claro para esta Sala que el incumplimiento del pago de la sancién
impuesta por este drgano disciplinario en los términos establecidos para el efecto,
constituye una conducta que vulnera los deberes reglamentarios de las sociedades
comisionista miembros de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

En efecto, con la conducta asumida, la sociedad comisionista investigada vulnera
directamente la disposicion establecida en el Reglamento de la Bolsa segun la cual: “E/
incumplimiento de una sancion impuesta se considerard una falta disciplinaria y dard lugar a la

imposicién de sanciones adicionales”*.

" Obsérvese que esta obligacién reglamentaria, se encuentra en total consonancia con la obligacidn
impuesta por el Decreto 1511 de 2006, hoy Decreto 2555 de 2010, antes transcrita, prevista en el articulo 29
numeral 15.

2 Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A. Articulo 2.3.3.2.
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VIll. GRADUACION DE LA SANCION

En este punto, es menester que la Sala evalle los criterios de graduacion de la sancién,
teniendo en cuenta la gravedad de los hechos y la infraccidn, las modalidades vy
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
demas circunstancias que considere pertinentes.

Tal como se menciond, la autorregulacidn, en sus tres funciones, es fundamental para el
mercado administrado por la Bolsa, toda vez que con ésta se propende por el
mantenimiento de un escenario de negociacion bajo condiciones de seguridad,
honorabilidad, correccién y transparencia. Por lo tanto, el abstraerse del cumplimiento de
las obligaciones impuestas por los érganos de autorregulacidn, constituye una violacién no
solo al ordenamiento juridico y al reglamento, sino que pone en riesgo todo el sistema. En
efecto, tal como lo sostiene la doctrina, “el aspecto disciplinario de la autorregulacién fue
reconocido por la ley del mercado de valores, sefialdndose desde entonces como una de las
funciones a las cuales deben estar sometidos los intermediarios para entenderse autorregulados.
Esto significa que la actividad disciplinaria o sancionatoria es parte esencial del esquema de
autorregulacién, a tal punto que sin ella no existe el esquema tampoco”™

Es por lo anterior que este tipo de conductas vulneran el mecanismo mismo establecido
para la violacion de las normas que rigen este mercado, reconocido expresamente en la
ley, y para la proteccidn de los intereses propios de este mercado.

No obstante lo anterior, en relacién con la conducta objeto de investigacidon, encuentra la
Sala que si bien el incumplimiento de una sancidén impuesta por la Cadmara Disciplinaria, en
si misma se constituye en una de las conductas que este érgano disciplinario ha
considerado de la mayor gravedad, en el caso concreto existen circunstancias atenuantes
de la conducta que conllevan a que no sean aplicables los supuestos analizados en casos
similares, pues existe una voluntad de pago demostrada.

En efecto, considera esta Sala que con la celebracion del acuerdo de pago, la sociedad
comisionista demuestra que no se encuentra haciendo caso omiso de las sanciones
impuestas sino todo lo contrario, esta tomando las medidas necesarias para dar
cumplimiento a las mismas.

Lo anterior, evidencia diligencia y voluntad de cumplimiento por parte de la sociedad,
situacion que debe atenuar en gran medida la conducta. De hecho debe resaltarse que de

** ARIZA MARIN, Ever Leonel. Autorregulacion en el mercado de Valores de Colombia: Analisis de su Aspecto
Disciplinario. Revista Maestria Derecho Econdmico Bogotd Colombia. Vol. 5 No5 Pag 155-200. Enero-
diciembre de 2009.
(http://www.javeriana.edu.co/Facultades/C_Juridicas/pub_rev/documents/6.LeonelAriza.pdf)
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acuerdo con comunicacion remitida por la Directora de Gestion de Recursos Financieros a
la Sala de Decisidn, para la fecha de la solicitud de la prueba, esto es octubre de 2011, la
sociedad comisionista habia efectuado el pago oportuno de las cuotas establecidas en el
acuerdo, asi como los intereses causados hasta septiembre de 2011.

De esta manera considera la Sala que la sociedad comisionista adoptd una medida
adecuada y pertinente para efectos de dar cumplimiento a la sancién impuesta y asi evitar
los efectos nocivos que este tipo de conductas genera, sin embargo, lo cierto es que
dichas medidas no se tomaron oportunamente.

Siguiendo esta linea considera la Sala de Decisidon que se debe efectuar un llamado de
atencién a la sociedad comisionista, en cuanto ante una sancién disciplinaria por la
importancia que la misma reviste, se deben tomar todas las medidas para dar
cumplimiento a la misma, en la fecha establecida para el efecto y de acuerdo a lo
ordenado por el drgano disciplinario.

De esta forma, ponderando los elementos de graduacién de la sancidn, y en consideracién
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 especificas de la falta estudiada, por unanimidad la Sala de Decisién No. 15
de la Cdmara Disciplinaria decide imponer una sancién de AMONESTACION PUBLICA.

Es de anotar, que el incumplimiento del acuerdo efectuado por la sociedad comisionista
con la Bolsa para el pago de la sancién, desvirtuaria las consideraciones tenidas en cuenta
para la valoracién de la conducta en el presente proceso. En dado caso, habria lugar a la
aplicacion de la doctrina reiterada de la Camara Disciplinaria que ha considerado este tipo
de conductas como gravisimas por las consideraciones ya efectuadas en la presente
Resolucidn.

IX. RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente a la sociedad comisionista miembro de
la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. AGRONEGOCIOS S.A., con AMONESTACION
PUBLICA por el incumplimiento en el pago de sanciones pecuniarias impuestas por la
Cédmara Disciplinaria de la Bolsa, de acuerdo con las consideraciones plasmadas en la parte
motiva de la presente Resolucidn.

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

ARTICULO TERCERO: Notificar al Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la presente
Resolucion, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento vy
Operacion de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiendo que contra la presente
Resolucion procede el recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria,
el cual podrd interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a partir de su
notificacion.

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

Dada en Bogota, D.C., a los veinte (20) dias del mes de enero de 2012.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

(original firmado) (original firmado)
SERGIO FAJARDO MALDONADO ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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