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CAMARA DISCIPLINARIA
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.

SALA DE DECISION No. 3 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.

RESOLUCION No. 219
(15 DE MARZO DE 2013)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decision No. 3 de la Cdmara Disciplinaria de la BMC Bolsa Mercantil de
Colombia S.A., en ejercicio de las facultades que le confiere la Ley, los Estatutos y el
Reglamento de Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa, decide la investigacién
disciplinaria iniciada por el Area de Seguimiento, teniendo en cuenta, los siguientes:

I. ANTECEDENTES

El Jefe del Area de Seguimiento de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia, el dia 21 de
septiembre 2012, 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
Operacién de la Bolsa, el pliego de cargos elevado contra la sociedad comisionista de
bolsa TORRES CORTES S.A.

La Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y en desarrollo de
la metodologia establecida en el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria,
procedié a conformar la Sala de Decision No. 3 la cual quedd integrada por los
doctores Juan Carlos Cardozo, Luis Carlos Arango Sorzano y Reinaldo Vazquez
Arroyave, quienes conocieron del respectivo proceso disciplinario hasta su
culminacién.

En sesién No. 293 del 1 de octubre de 2012, la Sala de Decision No. 3 encontrd que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa para la formulacion del pliego de cargos y por tanto, mediante
Resolucién 200 de 2012 admiti6 el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de
Seguimiento y ordend el correspondiente traslado.

La sociedad comisionista TORRES CORTES S.A., mediante comunicacion del 30 de
octubre de 2012, presentd sus descargos en término, solicitando el decreto y practica
de pruebas documentales y testimoniales, peticion que fue resuelta mediante
Resolucién 204 del 15 de noviembre de 2012.
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Una vez vencido el periodo probatorio, en sesidon 315 del 14 de febrero de 2013, la Sala
de Decisién No. 3, estudid las pruebas practicadas y los demds documentos que obran
en el expediente, aprobando el presente fallo, por unanimidad.

1l. DE LAS CONDUCTAS OBJETO DE INVESTIGACION
2.1. HECHOS
2.1.1. La sociedad comisionista TORRES CORTES S.A. realizd en calidad de

comisionista vendedor, 27 operaciones sobre contratos a término con las
condiciones que se muestran a continuacion:

, Fecha
. No. Fecha Dias . .
Tipo .. .. Valor Futuro Tasa Maxima
Operacion | celebracion Plazo
Recompra

CAT | 9025497 | 13-abr-09 | $ 265,680,000 | 90 |13.50% | 13-jul-09

CAT | 9345258 | 12-jun-09 | $ 86,400,000 92 9.50% | 14-sep-09
CGT | 9105222 | 27-abr-09 | $157,999,920 | 360 |13.80% | 27-abr-10
CGT | 9148242 | 5-may-09 $33,735,450 | 360 |14.00% | 5-may-10
CGT | 9148244 | 5-may-09 $13,697,100 | 360 |14.00% | 5-may-10
CGT | 9148245 | 5-may-09 $33,735,450 | 360 |14.00% | 5-may-10
CGT | 9148246 | 5-may-09 $33,661,469 | 360 |13.75%| 5-may-10
CPT | 10603279 | 3-feb-10 $32,990,998 | 105 | 6.80% | 18-may-10
CGT | 9471689 8-jul-09 $251,877,120 | 360 |10.55% | 8-jul-10

CGT | 9471690 8-jul-09 $314,846,400 | 360 |10.55% | 8-jul-10

CGT | 9471691 8-jul-09 $172,852,240 | 360 |10.35% | 8-jul-10

CGT | 9477293 9-jul-09 $109,448,640 | 360 | 9.80%| 9-jul-10

CGT | 9477294 9-jul-09 $ 156,782,400 | 360 |10.10% | 9-jul-10

CAT | 11436237 | 12-jul-10 $ 84,540,000 90 4.50% | 12-oct-10
CAT | 11509666 | 22-jul-10 | $ 165,240,000 | 90 4.15%| 22-oct-10
CPT | 11427445 9-jul-10 $26,530,000 | 106 | 4.45%| 25-oct-10
CAT | 11536405 | 27-jul-10 $ 83,910,000 90 5.00% | 27-oct-10
CAT | 11852618 | 9-sep-10 $ 76,860,000 90 5.50%| 9-dic-10

CPT | 11818742 | 6-sep-10 $27,734,000 | 105 | 5.95%| 21-dic-10
CGT | 11474498 | 16-jul-10 | $476,999,891 | 181 | 4.10% | 17-ene-11
CGT | 11496829 | 21-jul-10 | $246,951,513 | 180 | 5.00% | 21-ene-11
CGT | 11054739 | 30-abr-10 | $133,254,408 | 362 | 7.60% | 2-may-11
CAT | 12953176 | 11-mar-11 | $ 81,330,000 92 8.00% | 13-jun-11
CAT | 13253368 | 4-may-11 $ 87,090,000 90 7.00% | 4-ago-11

CGT | 13293756 | 11-may-11 | $119,191,645 | 180 | 7.05%| 11-nov-11
CAT | 14078626 | 20-sep-11 | $105,675,000 | 90 |12.50% | 20-dic-11
CAT | 14090168 | 21-sep-11 | $105,675,000 | 90 |12.50% | 22-dic-11
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2.1.2. Llegada la fecha prevista para la recompra la sociedad comisionista TORRES
CORTES S.A. informé a la Camara de Compensacién que sus mandantes no
ejercerian la recompra, por lo que dicha entidad solicitd a la Administracion de
la Bolsa de declarar los incumplimientos, quien procedidé de conformidad.

. SOLICITUD FORMAL DE EXPLICACIONES

El Area de Seguimiento solicité explicaciones formales' a la sociedad comisionista
TORRES CORTES S.A. por el incumplimiento en la recompra en 27 operaciones,
mediante ASI-329 del 03 de abril de 2012, considerando que al haber incumplido
presuntamente su obligacidn de recompra podria haber vulnerado los numerales 6, 8 y
11 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, en concordancia con los
numerales 1, 2, 6 y 7 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento vy
Operacién de la Bolsa, asi como lo establecido en el numeral 2 inciso segundo y
tercero del articulos 3.3.1.1., los articulos 3.1.1.6, 4.2.1.10, 5.2.1.1 y 5.2.2.2 del mismo
Reglamento. Asi mismo sefiala la infraccién de las regulaciones del érgano de
compensacion y liquidacion, el numeral 4 del articulo 6 de la Resoluciéon 002 de 2008
de la Junta Directiva de la entonces CRCBNA en los contratos CPT; el articulo 11 de la
Resolucion 001 de 2008 en los contratos CGT y el numeral 4 del articulo 6 de la
Resolucion 003 de 2008 de la Junta Directiva de la entonces CRCBNA en los contratos
CAT, lo que configuraria la conducta descrita en el numeral 13 del articulo 2.2.2.1 del
Libro Il del Reglamento de la Bolsa.

Iv. SINTESIS DE LAS EXPLICACIONES FORMALES

La sociedad comisionista investigada, TORRES CORTES S.A., presenta de manera
extemporanea el 15 de mayo de 2012 las explicaciones formales®, con el fin de
establecer la inexistencia de conductas reprochables y por ende se proceda al archivo
de la investigacidn por no existir mérito para continuar con la misma, ni culpabilidad
gue haga responsable disciplinariamente a la sociedad comisionista, basandose en los
siguientes argumentos de tipo general:

1. Teniendo en cuenta que el fin primordial de la autorregulacién es la proteccion
integral del mercado (emisores, intermediarios e inversionistas) debe hacerse
dentro del contexto y la costumbre de los negocios que se realizan, en los
cuales es basico el cumplimiento de las operaciones, sin perjuicio de que pueda
y deba cumplir de forma accesoria haciendo uso de las garantias otorgadas y
los mecanismos legales establecidos para lograr el efectivo cumplimiento de las
obligaciones.

2. En relacién con la naturaleza del contrato de mandato y de comisidn, sefiala
gue la sociedad investigada actué en calidad de comisionista, por lo tanto,
actio por cuenta ajena y atendiendo las instrucciones del comitente.

! Obran a folios 223 a 227 del Cuaderno No. 2
% Obran a folios 257 a 292 del Cuaderno No. 2
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Adicionalmente menciona que los comisionistas de la Bolsa, no estan obligados
a convertirse en garantes adicionales de los contratos. Con lo dicho en este
acapite, explica que aun en el caso que algunas operaciones no fueron
cumplidas, ese hecho por si no genera una situacion susceptible de reproche
disciplinario ya que en la mayoria de los casos las operaciones fueron
cumplidas en ejecucién de los mecanismos de compensacion, o a través de roll
over. Argumenta ademds que las obligaciones de las sociedades comisionistas
son de medio.

3. Adicionalmente en relacidn con la naturaleza del contrato de recompra, sefala
que teniendo en cuenta que todos los efectos de las obligaciones recaen sobre
el mandante no es posible exigir arbitrariamente a las sociedad comisionista
soportar los efectos de las obligaciones.

4. En relacion con el andlisis disciplinario de las conductas que se reprocha, sefala
que el area de seguimiento no se detiene a verificar el cumplimiento de
decenas de deberes sino que se dirige a establecer que las operaciones no
fueron cumplidas.

Adicionalmente, presenta explicaciones de caracter especifico refiriéndose a las
situaciones presentadas respecto de cada una de las operaciones incumplidas,
explicando que en la mayoria de ellas el pago se hizo a través de operaciones de roll
over; una operacion fue cumplida a través de la linea de crédito del Banco Agrario y
otra con la liquidacion del subyacente; y en otras operaciones los mandantes han
venido haciendo abonos directamente a la CC Mercantil.

Posteriormente se pronuncia sobre las obligaciones de los miembros previstas en las
normas citadas como infringidas por el area de seguimiento, y solicita la aplicacion del
principio de oportunidad.

Por dltimo remite las pruebas documentales y solicita el decreto de otras.

V. EVALUACION DE LAS EXPLICACIONES POR PARTE DEL AREA DE
SEGUIMIENTO Y PLIEGO DE CARGOS

Preliminarmente el Jefe del Area de Seguimiento explica que se trata éste de un
mercado organizado y los principios en los que esta cimentado. Respecto de las
explicaciones de caracter general se pronuncia respecto de cada una de ellas, asi:

1. No concuerda con el argumento de la investigada, segun el cual el
incumplimiento de las operaciones celebradas es parte del devenir bursatil,
toda vez que con eso se desconoce de plano los principios fundamentales en
los que se cimienta el mercado, cuales son los de seriedad y seguridad.

2. De otra parte se pronuncia sobre la naturaleza e implicaciones del contrato de
comision.
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3. Adicionalmente sefiala que la falta de provisién o inconvenientes de los
mandantes como causa de las renovaciones (rollovers) no es admisible para
enervar la imputacién.

4. Respecto del argumento segun el cual, no hay lugar a reproche disciplinario
porque la mayoria de las operaciones fueron cumplidas con renovaciones o
garantias, el area de seguimiento lo desestima con base en la doctrina de la
Camara Disciplinaria.

5. Sobre la proscripcién de la responsabilidad objetiva, siguiendo el criterio
jurisprudencial, sefala que resulta irrelevante la intencionalidad del encartado
en la ocurrencia del hecho lesivo, pues es la acciéon u omision de la conducta del
infractor la productora de la afectacidn a la seriedad, seguridad y transparencia
del mercado sin que por ello sean indiferentes los elementos externos a la
voluntad de la comisionista. Sin embargo sefiala que en el presente caso,
dichos elementos no se encontraron probados.

Por todo lo anterior imputa cargos por el incumplimiento en la recompra de las
operaciones objeto de investigacion, sefialando las normas que se entienden
vulneradas, con la conducta desplegada por la sociedad comisionista TORRES CORTES
S.A.

VI. DESCARGOS PRESENTADOS POR LA SOCIEDAD COMISIONISTA TORRES
CORTES S.A.

A través de apoderado especial por poder debidamente otorgado, presentd los
descargos dentro del término reglamentario concedido para el efecto. Basé su defensa
en los siguientes planteamientos:

1. Vulneracién del principio de tipicidad en la medida en que se realizd6 una
apreciacion incompleta y errada de las operaciones financieras celebradas, lo
gue condujo a sefialar como infringidas unas normas que no se adecuan a los
hechos.

Fundamenta su dicho, en el hecho que las operaciones financieras sobre
contratos CGT, CPT y CAT no se limitan a simples compraventas con pacto de
recompra sino que involucran diferentes relaciones juridicas que permiten
calificarla como una operacién compleja, adicionalmente cuenta con garantias
que fueron dejadas de un lado por la BMC como si no formaran parte de la
operacion. En tal sentido considera que estas operaciones no pueden
analizarse bajo las normas generales sino que por el contrario debe atenderse
al marco juridico especial que les dio origen (resoluciones 01, 02, 03 de 2008).
Por lo tanto, no se compadece con la tipificacion que hace la Bolsa de la
conducta desplegada.
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2. Solicita se de aplicacién al principio de prevalencia, segun el cual la ley especial
prima sobre la general. En efecto menciona que la apreciacidén de los hechos
solo resultara correcta en la medida en que se tome como referente normativo
el marco juridico especial, en donde se evidenciard que la sociedad
comisionista dio cumplimiento a los establecido frente al no ejercicio de la
recompra.

3. Argumenta que en el presente caso hay una falta de concrecién en los cargos
endilgados. Sefiala que el planteamiento central y Unico del pliego de cargos es
que se incumplié con la obligacién de recompra; pero sefiala que se mencionan
otra serie de conductas que no guardan relacién con los hechos y que impiden
por su falta de concrecién dar una adecuada defensa. Se refiere a los deberes
de lealtad, claridad, buena fe, precisién y especial responsabilidad, ya que en el
pliego de cargos no se precisa en que forma con su conducta pudo transgredir
estos deberes. Por lo tanto frente a ese cargo hay evidente falta de motivacion
y solicita a la Cdmara Disciplinaria rechazar por tal motivo esos cargos.

4. En relacion con las consideraciones particulares se pronuncia sobre los cargos
derivados de la obligaciéon de recompra en los contratos CGT, CPT, y CAT en el
mercado abierto de la Bolsa, sefialando los antecedentes y marco juridico de
estos instrumentos; la definicion las operaciones de acuerdo con las
resoluciones, concluyendo que se trata de una operacién compleja que
involucra diversos actos juridicos todos afectos al cabal cumplimiento de los
fines perseguidos; es ademas una transaccién con garantia cual es el
subyacente de la operaciéon, lo cual es desconocido por Ila Bolsa.
Adicionalmente explica el evento de no ejercicio del pacto de la recompra, asi
como el cumplimiento material de las operaciones mediante roll over.

5. Por otra parte, se pronuncia sobre los cargos relacionados con los deberes
correspondientes al desarrollo de las actividades autorizadas, primeramente
sobre el deber de la conducta diligente, asi como el contenido del deber de
lealtad, como manifestacion de la buena fe, los deberes de claridad, precision y
de especial responsabilidad.

VIl.  PRUEBAS

Tal como se menciondé en precedencia, en las explicaciones formales, aportd pruebas
documentales y solicitd se oficiara a CC Mercantil, para efectos de informar el estado
actual de los incumplimientos y las acciones para hacer efectivas las garantias de las
operaciones involucradas en el presente proceso”.

* Folio 258 del Cuaderno No. 2
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El Jefe del Area de Seguimiento en el Auto de Pruebas® con fundamento en el articulo
2.4.3.4 del Reglamento decide negar la inclusiéon al acervo probatorio de los
documentos remitidos, asi como la solicitud consistente en oficiar a la CC Mercantil
S.A. a efectos de que informara las gestiones adelantadas para hacer efectivas las
garantias de las operaciones objeto de investigacidon. Después de hacer el andlisis de
conducencia, pertinencia, eficacia y utilidad se pronuncia sobre la inadmisibilidad de
los medios de prueba aportados y solicitados.

La sociedad comisionista investigada interpone recurso contra el auto que niega las
pruebas, con fundamento en los articulos 29 y 31 de la Constitucién Politica, toda vez
que el procedimiento reglamentario no dispone la posibilidad de recurrir el auto de
decreto de pruebas. En su recurso se pronuncia sobre el derecho subjetivo de probary
la contradiccién de la prueba, sefialando que “al no admitir los medios de prueba
solicitados por el investigado funddndose en argumentos que deben ser evaluados en el acto
que ponga fin a la actuacion, de por si puede constituir una violacion al principio de
imparcialidad que debe orientar este tipo de actuaciones”. También se pronuncia sobre el
principio de pertenencia, conducencia y utilidad de la prueba, insistiendo en las
pruebas no decretadas.

El Jefe del Area de Seguimiento, se pronuncia de manera preliminar al estudio del
caso, sobre el recurso intentado por la sociedad comisionista en el pliego de cargos
sefialando que, si bien la autorregulacidn esta sometida a las disposiciones del Libro Il
del Reglamento, en éste no se contempla la posibilidad de impugnar los actos
mediante los cuales se decreten y/o nieguen pruebas, a efectos de garantizar el
derecho de defensa y contradiccion, responderda cada uno de los argumentos
sefialados en el recurso. En relacion con el derecho subjetivo de probar y la
contradiccidon de la prueba, el drea de seguimiento sefiala que la labor investigativa de
dicha area se debe orientar a la verificacion de las conductas que violan las normas del
mercado. En tal sentido sefiala que “si bien es cierto, existe el deber de admitir los medios
de prueba aportados por el investigado, ello es asi en la medida en que éstos sean
efectivamente considerados como conducentes pertinentes y utiles para el esclarecimiento de
los hechos objeto de investigacion, el cual, en el presente caso es el presunto incumplimiento
en las obligaciones de recompra a cargo de la firma (...) y no como lo pretende demostrar con
las comunicaciones cuya admision e incorporacion fue negada, que las mismas fueron pagadas
extempordneamente con renovaciones”. (El resaltado pertenece al texto original)

Respecto de conducencia, pertinencia y utilidad de la prueba, considera que en el
escrito la investigada no presenta argumentos nuevos que controviertan el analisis
hecho por el drea y por lo tanto no se pronuncia.

Nuevamente en sus descargos la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A. a través
de su apoderado solicita el decreto y practica de pruebas documentales y
testimoniales. La Sala de Decisidn, estudié los antecedentes antes mencionados, y en

* Obrante a folios 293 a 300 del Cuaderno No. 2
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atencién a las pruebas solicitadas en esta etapa procesal, no las considera
notoriamente inconducentes, o impertinentes y por lo tanto procede a su decreto
aclarando que todas ellas seran apreciadas en su conjunto y de acuerdo con las reglas
de la sana critica, en el momento del fallo.

En efecto, a través de la Resolucién No. 204 de 2012 resuelve tener como pruebas las
presentadas por el Jefe del Area de Seguimiento, asi como las aportadas en las
explicaciones formales. Adicionalmente oficia a la CC Mercantil, para que informara el
estado de cumplimiento de las operaciones, e indicara, de acuerdo con sus estados
financieros, el monto total de la acreencia con respecto a las operaciones
mencionadas, asi como el deudor de las mismas. La admisibilidad de las pruebas en la
etapa de decisidn, respondié al hecho que la Sala, no consideré que de manera
preliminar, éstas fueran notoriamente inconducentes e improcedentes. Sin embargo,
es claro que todas ellas deben ser apreciadas en su conjunto y de acuerdo con las
reglas de la sana critica, es decir la valoraciéon de las mismas y el servicio que le
presentan al proceso, es analizado a profundidad para efectos de proferir el presente
fallo.

La CC Mercantil allegé la prueba solicitada segun oficio del 22 de noviembre de 2012 y
dio alcance a dicha comunicacién el 15 de enero de 2013 aportando otros
documentos.

En el mismo auto se decreta el testimonio de Diana Delgadillo Murcia, Gerente
Administrativa y Juridica de TORRES CORTES S.A. y la ampliacidon de descargos del
Representante Legal de la investigada. La audiencia fue practicada el 6 de diciembre de
2012, desistiendo de la practica de testimonio de la Gerente Administrativa. La
grabacidn y transcripcién de la audiencia, obra en el expediente.

VilIl. CONSIDERACIONES DE LA SALA
8.1. Competencia de la Camara Disciplinaria

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

En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decision No. 3 de la Cdmara Disciplinaria de
la Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacion.

8.2. Consideraciones previas:

De manera previa al estudio de los cargos elevados por el area de seguimiento
generados por el incumplimiento en la recompra de las operaciones celebradas en el
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mercado abierto de la Bolsa Mercantil de Colombia y por consiguiente la vulneracién
de sendas disposiciones de orden legal y reglamentario, se estudiaran por parte de la
Sala las consideraciones que la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A., presenta a
consideracién de la Sala de Decision.

8.2.1. De la vulneracidn del principio de tipicidad

Entiende el investigado, tal como se anotd en el acdpite de los descargos, que en la
presente actuacién, fue vulnerado el principio de tipicidad, en la medida en que la
BMC -refiriéndose a la actuacién disciplinaria realizada por el area de seguimiento-,
realizé una apreciacién incompleta y errada de las operaciones financieras celebradas,
lo que condujo a sefialar como infringidas unas normas que no se adecuan a los hechos
(operaciones financieras) ni a la correcta conducta desplegada por la sociedad
comisionista con apego a las disposiciones reglamentarias imperantes aplicables a las
operaciones que se cuestionan en la presente actuacion.

Este argumento lo sustenta en el hecho que los contratos a término, no son simples
compraventas sino que se trata de una operacion compleja que no puede ser analizada
bajo la lupa de las normas generales que la bolsa sefiala como infringidas, sino que
debe atenderse al marco juridico especial que les dio origen. Por lo tanto en su
concepto, no se compadece de la tipificacién hecha.

Las resoluciones 001, 002 y 003 de 2008 reglaron cada una de los operaciones de
contratos a término. A su entender “en virtud de las mismas el mandante vendedor se
obliga a cumplir con todos los requerimientos de orden financiero, juridico y operativo de la
operacion, y asumia los presupuestos de celebracion de celebracion del los CGT, CPT y CAT
conforme a su naturaleza y particularidades contenidas en el marco legal reglamentario y las

disposiciones especiales expedidas por la Bolsa” (E|l resaltado pertenece al texto original)

Por lo anterior solicita a la Sala que se haga un andlisis integral y adecuado de los
hechos desde la dptica de la regulacidn especial de los contratos a término.

Sobre el particular, sea lo primero anotar que, la Sala estd de acuerdo en que los
contratos a término son operaciones complejas, toda vez que no se trata de una
compraventa simplemente. En efecto, los mismos estan definidos como la operacion
celebrada a través de la Bolsa, consistente en una compraventa con pacto de
recompra de pollos, cerdos en pie o ganado en pie, segun se trate de un CAT, CPT o
CGT respectivamente, y la prestacion del servicio de custodia y engorde de dicha
especie de semovientes por el vendedor, hasta el vencimiento del término establecido
para el cumplimiento de la obligaciéon de recompra. En efecto, en cada uno de ellos se
establece el estandar del contrato como el tipo de subyacentes, la forma de
determinacion del precio del contrato y el plazo de la recompra. Adicionalmente se
establece en la reglamentaciéon especial de los contratos a término, el inicio y
finalizacion de las obligaciones de custodia y engorde por parte del vendedor, y el
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contenido de éstas, asi como las obligaciones especiales que se deprenden para la
partes.

En relacién con los contratos avicolas y porcicolas, en las resoluciones 002 y 003, se
establecen con claridad las obligaciones especiales que asume la sociedad comisionista
gue actua por cuenta del mandante vendedor. En el articulo 6° se listan las siguientes:

1) Poner a disposicion del comprador, y a drdenes de la CRCBNA los semovientes en las
condiciones establecidas en la presente resolucion, el dia de celebracion de la operacion en
la BNA.

2) Verificar que las condiciones de prestacion del servicio de custodia y engorde de los
semovientes, se ajusten a las proyecciones de flujos de caja e inventarios requeridos para
el cumplimiento de la obligacion de recompra, al concluir el término de la operacion.

3) Diligenciar el formato de Scoring determinado por el Comité de Riesgos de la CRCBNA,
conforme a informacion real y verificada del mandante, y entregarlo a la CRCBNA junto
con el acta de visita de la sociedad comisionista y los demds formatos y documentos que
sean requeridos por la CRCBNA mediante Boletin Instructivo, en los horarios estipulados
para tal efecto.

4) Efectuar la recompra en el término y condiciones pactadas.

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

6) Suministrar oportunamente a la CRCBNA toda la informacion que esta requiera en relacion
con la operacion.

7) Facilitar el ingreso de representantes de la CRCBNA a los lugares de ubicacion de los
semovientes, para el cumplimiento de sus funciones. Asi mismo, realizar todas las
gestiones necesarias para permitir el retiro y la venta de los semovientes por parte de la
CRCBNA, en los casos a que haya lugar, evento en el cual, se hard efectivo el documento
de autorizacion de retiro del producto.

8) Suscribir y entregar a la CRCBNA, en la fecha de celebracion de la operacion, el documento
de autorizacion de retiro del producto, el cual presta mérito ejecutivo.

9) A los cincuenta (50) dias calendario después de celebrada la operacion en rueda, entregar
una certificacion suscrita por el representante legal de la sociedad comisionista, en la que,
bajo gravedad de juramento certifique que los semovientes cumplen con la totalidad de
requisitos establecidos en la presente resolucion, en los formatos dispuestos por la
CRCBNA.

10) Suscribir una oferta en firme de compra de los semovientes, condicionada al
incumplimiento de la obligacion de recompra, en los formatos que la CRCBNA disponga
para el efecto.
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11) Suscribir y entregar a la CRCBNA, en la fecha de celebracion de la operacion el contrato de
depdsito que faculta al vendedor como mero tenedor de los semovientes para adelantar
el proceso de custodia y engorde en los términos de la presente resolucion en los modelos
establecidos por la CRCBNA.

En efecto, como se puede observar del aparte transcrito, queda claramente definida la
responsabilidad que en los mismos le asiste a la sociedad comisionista por cuenta de
quien actua el mandante vendedor.

Ahora bien, respecto de los contratos ganaderos a término, se tiene que las
obligaciones estan diferenciadas para el mandante vendedor, el operador ganadero y
la sociedad comisionista, tal como se transcribe a continuacién®:

5.2.1. El mandante vendedor y el operador se obligan, el primero a adelantar, y el sequndo,
a vigilar y controlar el proceso de custodia y engorde del ganado. Para lo anterior,
realizardn todo el esfuerzo necesario bajo las condiciones técnicas, sanitarias y financieras
requeridas para cumplir la operacion CGT, tales como: Capacidad de Carga, Rotacion de
Praderas, Ganancia de Peso diaria, Suplementacion, Infraestructura, condiciones Sanitarias,
vacunacion obligatoria y endémica, vitaminizacion y vermifugacion. A _su_turno, el
comisionista _vendedor efectuard un sequimiento del proceso de custodia y engorde
orientando su accidn hacia la verificacion de manejo del subyacente en condiciones gque
garanticen la viabilidad financiera requerida para cumplir con la obligacidn de recompra
pactada en el CGT.

5.2.2. El comisionista vendedor y el operador ganadero, se obligan a suministrar a la
CRCBNA informacion de calidad, suficiente y oportuna sobre el proceso de custodia y
engorde y a reportarle de inmediato la ocurrencia de cualquier hecho relevante que pueda
afectar el normal desarrollo de la operacion o ponga en peligro el cumplimiento de la
misma.

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

5.2.4. El comisionista y el mandante vendedor se obligan a facilitar que la CRCBNA realice el
traslado del ganado a otra finca cuando a juicio del Operador y de la CRCBNA, las
condiciones de tenencia del ganado no aseguren los requerimientos de orden técnico,
sanitario u otros necesarios para el proceso de engorde o para el mantenimiento de los

> Articulo 5.2. de la Resolucién 001 de 2008 expedida por la Junta Directiva de la CC Mercantil.
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animales. En estos eventos, se acepta expresamente que la obligacion de recompra a cargo
del vendedor inicial se mantiene hasta la fecha de su cumplimiento conforme al
comprobante de transaccion de la BNA y que los costos derivados de la medida de traslado
y de la custodia y engorde del ganado correrdn por cuenta del vendedor inicial.

5.2.5. El comisionista y el mandante vendedor se obligan a facilitar el acceso a la CRCBNA y
al Operador ganadero, elegido por la firma comisionista vendedora, para realizar el
seguimiento del subyacente a la finca de ubicacion del ganado para el cumplimiento de las
funciones de supervision y seqguimiento permanente del proceso de engorde, asi como a
suministrarle la informacidn requerida para tal efecto.

Adicionalmente en los contratos de CGT, en el articulo 11 se sefialan las obligaciones
especiales en cabeza del mandante vendedor y de la sociedad comisionista. Ademds de
las obligaciones de custodia, engorde y de recompra, listan las siguientes:

a) Efectuar la entrega del ganado en los términos consagrados en el articulo cuarto de la
presente resolucion.

b) Seleccionar y vincular contractualmente al operador ganadero, verificando que retine las
condiciones de idoneidad y cumple los requisitos minimos establecidos en la presente
resolucion, e informar de inmediato a la CRCBNA S.A., respecto de cualquier eventualidad
que implique variacidon en el cumplimiento de tales calidades.

c) Presentar a la CRCBNA y a la compaiia de seguros un reporte trimestral, sobre el
seguimiento técnico de los semovientes.

d) Solicitar a la CRCBNA autorizacion, previa justificacion, para vincular un nuevo operador,
cuando quiera que verifique el incumplimiento de las funciones a su cargo.

e) Constituir a drdenes de la CRCBNA S.A., las garantias de la operacion a su cargo.

Tal como lo sefiala el investigado en sus descargos, el principio de tipicidad como parte
esencial del debido proceso, busca que las personas a quienes van dirigidas las normas
conozcan hasta donde va la proteccidn juridica de sus actos. En tal sentido las
resoluciones expedidas senalan con toda claridad las obligaciones especiales que
surgen para la sociedad comisionista vendedora en los contratos a término, y lo que se
imputa precisamente es la vulneracién de los articulos transcritos, por el
incumplimiento de las obligaciones contenidas en los mismos. Por lo tanto, no se
considera que en el presente caso se esté poniendo en peligro el debido proceso por la
vulneracién del principio de tipicidad.

Ahora bien, los contratos antes mencionados se celebran en el mercado abierto de la
Bolsa y por ende deben cefiirse al marco legal y normativo que regula este mercado y
adicionalmente, las sociedades comisionistas solo pueden realizar operaciones para las
cuales las habilita su objeto social.
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En efecto, existe en el Reglamento de la Bolsa, la previsién general para las sociedades
comisionistas en relacién con las operaciones que celebren en la Bolsa, en cuanto
guedardn obligadas en los términos que se establece en el mismo, y en el de la entidad
que realiza la compensacion y liquidacidn de las operaciones, en las circulares y en los
instructivos. En efecto, se entiende que los miembros de la Bolsa, conocen y aceptan
los reglamentos, y en consecuencia, no puede servir de excusa la ignorancia de los
mismos.®

Siendo esto asi, conforme al articulo 3.3.1.1 del Reglamento, las operaciones
celebradas a través de los mercados administrados por la Bolsa, deben realizarse o
bien en la modalidad de contrato de comisidon o en cuenta propia, segun la forma de
actuacion del miembro de la Bolsa. Entonces los contratos a término celebrados, se
realizaron a través del contrato de comisién, toda vez que se celebré en nombre
propio pero por cuenta de un tercero, y en ejecucion de un mandato.

De ahi que la imputacién realizada en el pliego de cargos, verse sobre el
incumplimiento de las disposiciones que establecen obligaciones propias del
comisionista cuando actua en virtud del contrato de comisién esto es, los articulos
3.1.1.6. y 4.2.1.10° del Reglamento, asi como las normas del cédigo de conducta que
estan obligados a acatar los miembros de la Bolsa en desarrollo de las operaciones,
como son los articulos 5.2.1.1° y 5.2.2.2% y adicionalmente se impute la violacién a las

® Articulo 3.1.1.5 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa.

7 Articulo 3.1.1.6. Responsabilidad especial. “Cada sociedad comisionista miembro de la Bolsa, por el
solo hecho de participar en cualquiera de los mercados administrados por la misma, declara y acepta
que las operaciones efectuadas por ésta la obligan en los términos establecidos en el marco legal y
reglamentario aplicable a su actuacion. En particular, cuando actuen en desarrollo del contrato de
comision, deberdn dar cumplimiento a las operaciones sin que les sea admisible alegar falta de provision
de parte de sus clientes.

Cada sociedad comisionista miembro de la Bolsa asume el cumplimiento de las obligaciones a su cargo
derivadas de las operaciones que ha celebrado, exime de toda responsabilidad a la Bolsa por tal
concepto y se obliga con ella y con los demds miembros de la misma a mantenerlos libres de todo
perjuicio, por los actos u omisiones de las personas vinculadas a la sociedad comisionista miembro de la
Bolsa, aunque éstos hubieren sido efectuados por medios fraudulentos, o sin la aquiescencia de la
sociedad comisionista miembro de la Bolsa”.

® Articulo 4.2.1.10.- Obligacion en contratos de comisién. “Cuando las operaciones sean celebradas en
virtud del contrato de comision, serd obligacion de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa cumplir
con las obligaciones derivadas del Codigo de Comercio y demds normas aplicables y verificar que su
comitente posea capacidad legal y econémica para realizar las operaciones que ordena y para constituir
garantias si fuere el caso. Sin perjuicio de lo anterior, la sociedad comisionista miembro de la Bolsa serd
la obligada frente al mercado respecto de la operacion celebrada y no serd admisible como excusa la
renuencia, negativa o falta de provision por parte de su comitente”.

? Articulo 5.2.1.1. Cumplimiento de las normas. “Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las
personas naturales vinculadas a éstas deberdn obrar en todo momento de buena fe, con lealtad y como
expertos prudentes y diligentes. Asi mismo, deberdn asequrar que las obligaciones impuestas a éstas,
por las normas legales, el reglamento de funcionamiento y operacion de la Bolsa y el reglamento de la
CRCBNA sean observadas, acatadas y cumplidas en todo momento”.

% Articulo 5.2.2.2.- Cumplimiento de las operaciones. “Las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsa deberdn pagar el precio de compra o hacer o verificar la entrega de los bienes, productos,
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obligaciones generales previstas en los numerales 2 y 7 del articulo 1.6.5.1 del
Reglamento™.

Asi las cosas es claro que el incumplimiento de las operaciones de contratos a término,
pese a tener una regulaciéon especial, pueden constituir conductas contrarias a los
Reglamento de la Bolsa, y en ese sentido se encuentran expresamente tipificadas en
este cuerpo normativo. Ahora bien, si dentro del presente proceso disciplinario se
logra establecer que la conducta no sucedid o que existe alglin eximente de
responsabilidad que rompa el nexo causal, claramente no existird responsabilidad
disciplinaria de la investigada, lo cual escapa del analisis de la tipicidad de la conducta.

8.2.2. De la aplicacién al principio de prevalencia

En concordancia con lo anterior, sefiala el investigado en sus descargos que del
correcto analisis que realice la Cdmara Disciplinaria de los hechos, debe dar paso a la
aplicacion del principio universal de prevalencia de la ley especial sobre la ley general.

Nuevamente la Sala concuerda con el investigado en el sentido que conforme al
criterio unanime de la doctrina juridica, y aun, de las reglas de interpretacion®?, la
disposicion relativa a un asunto especial prefiere a la que tenga cardcter general. Sin
embargo, dicha regla de interpretacidén se aplica siempre que se hallen disposiciones

incompatibles entre si, o que se presente oposicion en su contenido.

Ahora bien, tal como se explicd en precedencia, las obligaciones que se entienden
transgredidas en el presente pliego de cargo, con ocasién de la conducta si bien se
derivan de las normas especiales que regulan los contratos a término, de ninguna
manera rifien con las disposiciones de caracter general segln las cuales se exige a las
sociedades comisionistas que cumplan con los compromisos adquiridos en el mercado

servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o
por cuenta propia, de conformidad con el procedimiento establecido para tal efecto en el presente
Reglamento, en las Circulares e Instructivos. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de
provision.

En desarrollo de la presente prevision las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn
cumplir estrictamente las obligaciones que contraigan con la Bolsa, la CRCBNA y con los demds agentes
del mercado”.

" Articulo 1.6.5.1.- Obligaciones de los miembros. “Son obligaciones de las sociedades miembros de la
Bolsa las siguientes: (..) 2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y
reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus dreas u organos de direccion, administracion,
operacion, supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la
ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos; (...) 7. Cumplir
estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados y a su naturaleza, dentro
del marco legal, reglamentario, consuetudinario y con respecto a su natural equilibrio. En ningun caso
serd admisible al momento del cumplimiento la excepcion de falta de provision de fondos o la
inexistencia del producto, documento o servicio negociado; (...)”

'2 Articulo 5° de la ley 57 de 1887
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del cual hacen parte. De hecho se trata de normas complementarias por lo tanto, no es
posible hacer la aplicacion de la prevalencia de la ley especial.

Partiendo de la supuesta transgresion del principio de prevalencia, anota el apoderado
del investigado en sus descargos, que dio cumplimiento lo establecido en las
resoluciones de CGT, CPT y CAT, segun las cuales, en su concepto, ante el no ejercicio
del pacto de recompra debia proceder conforme lo pactado con el comitente
vendedor.

Sobre el particular debe anotar la Sala de Decisién que, tal como quedo transcrito
anteriormente, en las reglamentaciones especiales de estos contratos claramente la
obligacion de recompra se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista por cuenta
de quien actua el mandante vendedor. De hecho, en las tres resoluciones expedidas
por la CC Mercantil se sefiala “PARAGRAFO.- De conformidad con lo dispuesto en el articulo
21 del Decreto 1172 de 1980, norma que regula la actividad de las sociedades comisionistas de
bolsa, el mandante, “estd obligado a poner a su comisionista en capacidad de cumplir todas las
obligaciones inherentes a su encargo y éste no podrd oponer a la bolsa o a sus miembros, en
las diferencias que surjan al liquidar la operacidn, excepciones derivadas del incumplimiento
del comitente””. La norma transcrita no es mas que un desarrollo de la consagracién de
las obligaciones generales de las sociedades comisionistas miembros en los
reglamento de la Bolsa.

Por lo tanto esta Sala no acepta la conclusidon a la que llega el investigado cuando
sefiala que el comitente vendedor y el comisionista asumen obligaciones distintas en el
cumplimiento de la operacion: “mientras que el comitente vendedor tiene la obligacion
principal de entregar los recursos necesarios para cumplir con la operacion de la recompra
dentro del plazo acordado, la responsabilidad de la sociedad comisionista ante el evento del
NO EJERCICIO DEL PACTO DE RECOMPRA es la de cumplir con lo que para el efecto dicta la
reglamentacion aplicable”. En efecto, el comitente esta en la obligacion de poner a su
comisionista en la posibilidad de cumplir con el encargo encomendado, sin embargo,
también es claro que éste no puede justificar su incumplimiento de las obligaciones
adquiridas en este escenario. Asi, es preciso aclarar que no se pueden confundir las
obligaciones emanadas del contrato de comisiéon con aquellas que surgen de la
negociaciéon que se realiza en el marco de la Bolsa. Si bien es cierto que tanto
comitente como comisionista tienen obligaciones propias, como partes en el contrato
de comisidn, también lo es, que el comisionista tiene obligaciones adicionales acorde
con los reglamentos de la Bolsa y con las resoluciones tantas veces mencionadas, que
se predican no sdlo frente a su comitente sino frente a la Bolsa, su contraparte y todos
los demas integrantes del mercado.

Partiendo del mismo principio de prevalencia, menciona el apoderado del investigado
gue por tratarse de operaciones con garantia, en el evento de incumplimiento del

B Paragrafo del articulo 6 de las resoluciones 002 y 003 en relacidn con las operaciones CPT y CAT y el
paragrafo del articulo 11 de la Resolucién 001 en relacion con los CGT.
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ejercicio de la recompra, se activaba el procedimiento reglamentario para dar paso a la
ejecucion de garantias a cargo de la CC Mercantil, sin que fuera la responsabilidad
contractual ni reglamentaria de la sociedad comisionista cumplir con la operacién con
sus propios recursos. Y mas adelante sefiala que de acogerse a los argumentos
planteados en el pliego de cargos, se desconoceria de plano que se tratan éstas de
operaciones con garantia (tal como eran calificadas por la Bolsa).

Debe resaltarse, como lo ha hecho en reiterada doctrina la Cdmara Disciplinaria, que
los mecanismos establecidos frente al incumplimiento de una operacién, se activan
una vez presentado el incumplimiento y por lo tanto es esta conducta la que conlleva
tanto al pago que debe efectuar la entidad que actia como contraparte a los
inversionistas, como a la ejecucion de las garantias, entre otros procedimientos.

En efecto, el dia establecido para la recompra de la operacién, ante el incumplimiento
en el pago de la misma por parte de una sociedad comisionista, la CC Mercantil debia
salir a cumplirle a los inversionistas, tal y como se establecia en sus reglamentos. Por
su parte, la ejecucién de garantias se trata de un procedimiento posterior que se
efectla con el objetivo de reconstituir el patrimonio de la CC Mercantil y de ninguna
manera se convierte en un mecanismo alternativo de cumplimiento o que pueda evitar
el mismo.

En efecto, los mecanismos como la ejecucion de garantias, se establecen para los casos
de incumplimiento de las operaciones celebradas por los miembros de la Bolsa y por
tanto, no inciden en la responsabilidad disciplinaria que le cabe a la sociedad
comisionista por dicho incumplimiento de sus obligaciones.

Nuevamente debe mencionar la Sala de Decisidn con base en las disposiciones antes
mencionadas que la obligacion de cumplimiento se encuentra en cabeza de la sociedad
comisionista y s6lo como consecuencia de su incumplimiento se activan dichos anillos
de seguridad. Lo anterior implica, que para el cumplimiento de la operacidn el primer
anillo de seguridad no lo constituyen las garantias ni el patrimonio de la Cdmara; sino
el pago de la operacion por parte del obligado, que en este mercado, es la sociedad
comisionista.

Por lo anterior, sorprende a esta Sala que se sefiale como un “absurdo fdctico” lo
siguiente: “Pondria a las sociedades comisionistas que celebraron las operaciones ante un
imposible financiero de cumplir, pues el monto de las operaciones superan en su conjunto
fdcilmente su solvencia patrimonial. Siendo esto asi, muy seguramente mi representada como
muchas otras sociedades que fungieron como mandantes vendedoras (sic) * en esta clase de
operaciones no las hubiesen celebrado, por cuanto se veian expuestas a unos riesgos
patrimoniales astronémicos que no podian asumir’. Lo anterior implica un
desconocimiento de la responsabilidad que se asume al celebrar operaciones en el
mercado abierto de la Bolsa, conforme se ha explicado con suficiencia.

14 . . . .. .
Se refiere en realidad a las sociedades comisionistas vendedoras.
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8.2.3. De la falta de concrecién en los cargos endilgados:

Sefala el investigado en sus descargos que el planteamiento central y Unico con el cual
eleva pliego de cargos, es el incumplimiento en la recompra de operaciones de
contratos a término celebradas entre abril de 2009 y septiembre 2011. Sin embargo
menciona otra serie de conductas que no guardan relacidn con los hechos presentados
y que impiden por su falta de concrecidn dar una adecuada defensa. En este sentido
considera que “La falta de motivacion que impide que mi representada tenga la oportunidad
de controvertir los cargos imputados aqui mencionados, lesiona gravemente el principio de la
prohibicion de la sancion de plano, cuya nocion ha sido ampliamente establecida por la
doctrina y objeto de numerosos pronunciamientos jurisprudenciales”.

En efecto recurre a las definiciones doctrinales y jurisprudenciales de sancién de plano,
para concluir con la siguiente solicitud: “asi las cosas, en procura a evitar que mi
representada se vea sancionada sin sujecion a un procedimiento legalmente establecido, ruego
a la Camara Disciplinaria rechazar por falta de motivacion de la Bolsa, los cargos relacionados
con el presunto incumplimiento de los deberes de conducta consagrados en los numerales 6 del
articulo 1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento y operacion de la BMC y 8 del articulo
2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010”

El presente proceso disciplinario tiene por objeto determinar la responsabilidad
disciplinaria que le cabe al sujeto pasivo de la accidn, partiendo de los hechos que han
llegado a su conocimiento y no considerando simplemente la comprobacion objetiva
de una conducta. En efecto, la administracién de la Bolsa al declarar el incumplimiento
en la recompra de las operaciones, da traslado del mismo al area de seguimiento, con
el fin de que inicie la investigacion, indicando los hechos, la conducta observada y las
probables normas vulneradas. Asi se solicitan explicaciones formales, las cuales son
tenidas en cuenta en conjunto con las pruebas recaudadas, para tomar la decision o
bien de archivar el caso, o elevar el pliego de cargos.

Ahora bien, en etapa de decisidon, corresponde a la Sala de Decision valorar los hechos,
las conductas y las pruebas con la finalidad de evaluar la existencia de una infraccién,
las circunstancias de su realizacién y la procedencia de la aplicacién de una sancién. En
efecto, se procedera a efectuar el analisis y valoracién de cada una de las actuaciones
por parte de la sociedad comisionista investigada en los momentos previos a la
celebracion de las negociaciones, en desarrollo de las mismas y posterior a los
incumplimientos, todo lo anterior de cara a las normas endilgadas. Efectuada la
valoracién y andlisis referidos se ponderaran cada una de las circunstancias, si hay
lugar se establecerd la responsabilidad de la investigada y se estudiaran los elementos
ya sean agravantes o atenuantes, en el caso de llegar a la imposicién de una sancion.

8.3. Consideraciones particulares
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8.3.1. Cargos derivados de la obligacion de recompra en los contratos a término en
el mercado abierto de la Bolsa

Tal como se sefiald en los hechos, en efecto, se celebraron 27 operaciones de
contratos a término (CAT, CPT y CGT) en el mercado abierto de la Bolsa desde el mes
de abril de 2009 hasta el mes de septiembre de 2011, por la sociedad comisionista
TORRES CORTES S.A., en calidad de comisionista vendedor, identificadas con los
siguientes numeros: 9025497, 9345258, 9105222, 9148242, 9148244, 9148245, 9148246,
10603279, 9471689, 9471690, 9471691, 9477293, 9477294, 11436237, 11509666, 11427445,
11536405, 11852618, 11818742, 11474498, 11496829, 11054739, 12953176, 13253368,
13293756, 14078626 y 14090168.

El monto total de las operaciones celebradas correspondié a $3.484.688.644, en su
valor futuro y las mismas tenian vencimientos desde el mes de julio de 2009 hasta
diciembre de 2011. Frente a cada una de las operaciones la Administracidn de la Bolsa,
declaré el incumplimiento de la operaciéon, a las voces del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, asi como de la Resoluciones expedidas por la
Junta Directiva de la CC Mercantil, toda vez que no cumplié con la obligaciéon de
recompra en la fecha sefalada.

No obstante lo anterior, también se debe anotar que si bien en relacién con la
operacion No. 9148246 fue declarado su incumplimiento en los mismos términos que
el resto de las operaciones, lo cierto es que el area de seguimiento ponderd el
mecanismo utilizado para el pago, esto es la utilizacion de la linea de crédito del Banco
Agrario, decidiendo archivar la investigacion, toda vez que en su concepto en ese
evento no habria lugar a elevar pliego de cargos. Por lo tanto esta Sala no se
pronunciard sobre el particular en la presente Resolucion.

Ahora bien, en relacién con las 19 de las operaciones incumplidas, identificadas con los
numeros 9025497, 9345258, 9105222, 9148242, 9148244, 9148245, 10603279, 9471689,
9471690, 9471691, 9477293, 9477294, 11436237, 11509666, 11427445, 11536405, 11852618,
11496829 y 12953176, se constatd, conforme lo seiald el investigado en su defensa, y lo
corroboré la Camara de Compensacién con la informacién remitida tanto al Area de
Seguimiento®™ como a la Camara Disciplinaria®®, que las mismas fueron pagadas con
posterioridad, a través de la celebracion de otras operaciones (roll-over). Sin embargo
es importante mencionar que en efecto, el incumplimiento de las distintas operaciones
se concretd. En ninguna de las operaciones tuvo lugar el pago el dia en que se vencia la
recompra de la operacion, por el contrario presentaron retrasos entre uno (01) y
veintidds (22) dias.

Es asi como, respecto de las operaciones en cita, llegada la fecha prevista para la
recompra, la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A. informé a la CC Mercantil del

> Folios 312 a 314 del Cuaderno No. 2
'8 Folios xxx a xxxx del Cuaderno No. 3
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incumplimiento por parte de los mandantes de cada una de las operaciones, sefialando
en las distintas comunicaciones que obran en el expediente, que no se efectuaria la
recompra, y estableciendo una fecha estimada de cumplimiento, ya que por
problemas de temas documentales o por falta de aprobacion de cupo con la
aseguradora, no habia sido posible celebrar nuevas operaciones el dia del vencimiento.
Adicionalmente con sus explicaciones formales, remitid como prueba documental las
comunicaciones TC-1479, TC-1906, TC-1261, TC-1358, TC-1359, TC-1849, TC-1821, TC-
1786, TC-2713, TC-2648, TC-2737, TC-3047 y TC-1276" las cuales en su concepto,
conducen a establecer cdmo se ejecutaron las operaciones y a la manera como se
cumplieron por parte de la sociedad comisionista. En efecto, en tales comunicaciones
informa a sus clientes las operaciones celebradas en el mercado abierto de la Bolsa con
las que se pagan las que hoy estdn siendo objeto de investigacion, informando los
saldos de que deben ser consignados a nombre de la sociedad comisionista TORRES
CORTES S.A.

Si bien estas pruebas documentales no llevan a determinar el cumplimiento de las
operaciones en los términos reglamentarios, es decir en la fecha en que fue pactada la
recompra, ya que de ninguna manera enervan el incumplimiento; de éstas si se
desprende que el estado de la operacion asi como la forma de liquidacién fue
informado por la sociedad comisionista e igualmente se evidencian las gestiones
desplegadas por la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A., de forma posterior al
incumplimiento, en relacién con sus clientes.

En lo que tiene que ver con las operaciones identificadas con los nUmeros 11818742,
13253368 y 14078626 el area de seguimiento menciond en el pliego de cargos, que si
bien se efectud el pago o cumplimiento de las mismas a partir de la liberacion de
garantias por parte de la Cdmara Mercantil, “debe sefialarse que la obligacidn de pago que
recae en cabeza de la sociedad comisionista no se entiende satisfecha con el otorgamiento o
liberacion de las garantias exigidas, sino con el pago efectivo de las operaciones celebradas,
por lo que, independiente de la actuacion de la Cadmara -la cual se ve obligada a intervenir
cuando acaece el impago-, el cumplimiento de una operacion se exige del obligado, esto es, de
Torres Cortes S.A., a quien no le es dable alegar la simple constitucion o liberacion de garantias
para exonerarse de la obligacion de honrar los compromisos adquiridos, pues estas en si
mismas no se constituyen para que funjan como fuente de pago de las obligaciones asumidas
en bolsa.”.

La operacion No. 11818742, se declard incumplida el 21 de diciembre de 2010, por
valor de $27.734.000. En esta, se realizaron pagos parciales los dias 22 de diciembre de
2011 y 15 de junio de 2012 como consecuencia de la liberacion de garantias. Sin
embargo, como se vera mas adelante la operacion final fue saldada con posterioridad.

De otra parte en relacién con la operacién No. 13253368, se declard incumplida el 4 de
agosto de 2011 por un valor de $87.090.000. Ahora bien, tal como consta en el cuadro

Y Folios 234 a 256 del Cuaderno No. 2
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remitido por la Cdmara de Compensacién, la misma se pagd con la liberacion de
garantias 7 dias después (11 de agosto del mismo afio). Sin embargo, en las
explicaciones formales la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A. informa que el
mandante pagd el incumplimiento en la fecha antes mencionada, lo cual prueba con el
comprobante de egreso SDR-006767 en el cual consta un pago por valor de
$51.622.507, con recursos de los clientes y adicionalmente con la liberacién de
garantias por el saldo.

Si bien el drea de seguimiento consideré que dicho comprobante de egreso no guarda
relaciéon de tiempo, modo y lugar con el incumplimiento y no da elementos de juicio
adicionales, la Camara Disciplinaria considera que el mismo, de una parte prueba el
incumplimiento de la operacidn, asi como su pago extemporaneo.

Por ultimo, la operacién No. 14078626 se declardé incumplida el 20 de diciembre de
2011 por un valor de $105.675.000. En sus explicaciones formales el investigado afirma
que “El mandante se encontraba dentro del plan de desmonte, sin embargo debido a algunos
inconvenientes el mandante no pudo cumplir el mismo dia del vencimiento de la posicién, por
una suspension de los planes de desmonte de operaciones; asi las cosas, el mandante no
efectud el pago de la posicion al vencimiento, no obstante lo anterior, ha venido realizado
abonos a fin de cubrir la obligacién, los cuales han sido trasladados a la CRC”. En efecto se
puede observar en el detalle presentado por la Cadmara de Compensacion que se
hicieron pagos a través de la liberacion de garantias el 12 de diciembre de 2011 (esto
es al dia siguiente en que se presentd el incumplimiento) y con pagos del mandante los
cuales fueron realizados el 26 de abril de 2012 (esto es cuatro meses después de la
declaratoria de incumplimiento). En tal sentido, la Cdmara de Compensacion presenta
un saldo por concepto de intereses con corte a octubre 31 de 2012, por valor total de
$2.228.924.

De otra parte en relacién con la operacion antes mencionada y las operaciones
identificadas con los numeros 11054739, 13293756 y 14090168 el Area de
Seguimiento en el pliego de cargos seiiald: “En efecto, recuérdese que de conformidad con
la informacidon suministrada por la Cdmara Mercantil el 23 de julio de 2012, en las operaciones
No. 11054739, 13293756, 14078626 y 14090168 hubo la intervencion extempordnea y directa
de los mandantes en la realizacion del pago a la Camara, y frente a la operacion No. 11474498
tuvo que liquidarse el subyacente para proceder de igual modo, resultando igualmente claro, y
probado, que tales mecanismos tuvieron lugar u ocurrencia en razon del incumplimiento que
fuera declarado por la Presidencia de la BMC Exchange en cada caso, y que los mismos, ante la
ausencia de argumentos que permitan arribar a una conclusion diferente, lo que hacen es
corroborar la incursion de la investigada en las conductas que mediante el presente documento
se imputan”.

En efecto en la operacién No. 11054739 cuyo incumplimiento fue declarado el 2 de
mayo de 2011 por un valor de $133.254.408, se realizaron pagos por parte del
mandante por valor total de $50.500.000 los dias 3 de junio de 2011, 8 de agosto de
2011 y 15 de junio de 2012. Es decir que todos los pagos realizados fueron de manera
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extemporanea, quedando un saldo pendiente sobre el cual se referird la Cdmara mas
adelante.

Ahora bien, respecto de la operacion No. 13293756 cuyo incumplimiento fue
declarado el 11 de noviembre de 2011 por un valor de $119.191.645, se realizaron
pagos por parte del mandante por la totalidad del monto adeudado por concepto de
capital los dias 23 de noviembre de 2011, 15 de diciembre de 2011, 15 de febrero de
2012, 17 de febrero de 2012 y 5 de junio de 2012. Respecto de dicha operacion, y
dados los plazos de los pagos extemporaneos, se generaron intereses por valor de
$52.189, que a 31 de octubre de 2012 aun se encuentran pendientes de pago.

La operacién No. 14090168 fue declarada incumplida el 22 de diciembre de 2011 por
un valor de $105.675.000. En las explicaciones formales, el investigado sefiala que el
mandante para esa época estaba en proceso de de aprobacién de plan de pago de con
la CC Mercantil. En efecto, los pagos por parte del mandante se realizaron por valor
total de $35.602.154 los dias 26 de abril, 7 de junio y 15 de junio de 2012, quedando
un saldo pendiente tanto por concepto de capital como de intereses, con corte al 31
de octubre 2012.

Por ultimo en lo que se refiere a la operacion No. 11474498 en sus explicaciones
formales la sociedad comisionista manifestd que internamente se realizd un acuerdo
de pago con la mandante, “sin embargo, debido al incumplimiento de dicho acuerdo,
TORRES CORTES S.A., solicité a la CRC, la visita para la liquidacion del subyacente, con el cual se
cancelo (sic) la totalidad del incumplimiento”. En efecto, la Cdmara corrobora que la forma
de pago de esta operacién correspondid a la liquidacidn del subyacente. Sin embargo,
sefiala como fechas de pago los dias 11y 25 de enero de 2012. Debe llamar la atencién
esta Sala que el incumplimiento de la operacién fue decretado el 17 de enero del afio
2011. Es decir que solo un afio después se logra reconstituir el patrimonio de la CC
Mercantil.

Para el momento en que se concluyé la investigacidn, es decir con la presentacién del
pliego de cargos a la Cdmara Disciplinaria, el drea de seguimiento tuvo en cuenta que
respecto de tres operaciones, se adeudaban saldos por parte de la sociedad
comisionista TORRES CORTES S.A.

En efecto en el pliego de cargos sefalo:

(...) de conformidad con el acervo probatorio obrante en el expediente, también se
encuentra debidamente probado que en 3 de las 27 operaciones investigadas aun se
reportan saldos pendientes de pago, como se expone a continuacion.

- Operacion No. 11818742. Incumplida el 21 de diciembre de 2010 y a la fecha reporta
un saldo de 5§8.456.522,80.
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- Operacion No. 11054739. Incumplida el 2 de mayo de 2011 y a la fecha reporta un
saldo de S 25.601.763,20.

- Operacion No. 14090168. Incumplida el 22 de diciembre de 2011 y a la fecha reporta
un saldo de S 28.029.138,40.

Ahora bien como se ha mencionado en otros apartes de la presente resolucién, la
Camara Disciplinaria oficié a la CC Mercantil con el fin de que certificara el estado de
cumplimiento de las operaciones objeto de investigacidn con corte a noviembre de
2012, detallando la forma en que fueron cumplidas, asi como el tramite adelantado
por esa entidad para el cumplimiento de las mismas entre otros aspectos.

Sobre el particular, la CC Mercantil, en comunicacién del 22 de noviembre de 2012,
remite un cuadro en el que se encuentran relacionados los saldos por cada una de las
operaciones con corte a 31 de octubre de 2012, aclarando que los intereses de mora
estaban calculados y contabilizados a esa misma fecha. En dicho cuadro se observa
que las tres operaciones sefialadas por el Area de Seguimiento en el pliego de cargos,
siguen mostrando el mismo saldo de capital. Sin embargo en dicha comunicacion la CC
Mercantil aclara en relacién con las operaciones 11818742, 11054739 y 14090168 que
“fueron incluidas en el contrato de transaccion que se firmé con la CC Mercantil y Seguros
Condor S.A., el pasado 15 de junio. Es importante anotar que sobre estas operaciones la
Cdmara recibio los pagos correspondientes a la indemnizacion reconocida por seguros Condor
equivalente al 60% de lo incluido en el respectivo contrato”.

Ahora bien, en la audiencia de descargos llevada a cabo en etapa de decision, ante los
miembros de la Camara Disciplinaria, el 6 de diciembre de 2012, se pregunta al
Representante legal de la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A., sobre los saldos
de que da cuenta la comunicacién de la CC Mercantil, y en tal sentido se responde:
“Doctor ya, ya hicimos el pago de esas operaciones. Es decir que Seguros Condor le pagé a la
Cdmara un dinero y yo autorice el cruce de ese dinero para la Cdmara de Riesgo. (...) Hoy en dia
todo el capital estd en cero; creo que lo unico que se deben son los intereses, porque creo que
el giro de Condor no alcanzaba a pagar los intereses”.

En efecto, por comunicacién del 15 de enero de 2013, la Directora de Operaciones de
la CC Mercantil S.A. dando alcance a la comunicacién del 22 de noviembre de 2012,
remite a la Camara Disciplinaria copia del acta de conciliacién se saldos que se firmé
entre la CC Mercantil y la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A. y menciona: “es
importante anotar que el efecto de esta conciliacion es que a la fecha la firma comisionista
Torres Cortés presenta saldo cero por concepto de capital sobre incumplimientos y por
intereses queda pendiente de pago el valor de 529.734.260, el cual serd definido en un acuerdo

de pago que se firmard a mds tardar el préximo 28 de Febrero”.”

18 . e . .

La transcripcion obra en el expediente a folios xxxx a xxxxx del cuaderno No. 3
19 .

Folios xxx y xxx del Cuaderno No. 3
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Es asi como el acuerdo suscrito entre las partes atrds mencionadas, remitido por la CC
Mercantil, senala lo siguiente:

PRIMERO: Se acuerda que existiendo obligaciones reciprocas en dinero actualmente
exigibles, opera la figura de la compensacion, consignada en el articulo 1715 del Codigo
Civil, por lo que la Cdmara girard a TORRES CORTES, la suma de $5.091.167,68, la cual
resulta de la diferencia de las cifras a las que se hizo referencia en los numerales 5 y 6 de las
consideraciones de la presente Acta.

SEGUNDO: Atendiendo la subrogacion que procede conforme a lo dispuesto en el articulo
1666 y ss del Codigo Civil, TORRES CORTES, se subrogod en los derechos en cabeza de la LA
CAMARA, por lo que, en el evento en el que CONDOR S.A. reembolse a LA CAMARA sumas
adicionales como resultado de su gestion de recuperacion, que correspondan a pagos
realizados por los mandantes relacionados en la consideracion sexta del presente
documento, LA CAMARA procederd a su reintegrar (sic) dichas sumas de dinero hasta el
monto pagado por TORRES CORTES mediante la presente compensacion, dentro de los 30
dias habiles siguientes a su recibo efectivo.

TERCERO. Lo anterior no declara a las partes a paz y salvo, existiendo todavia un saldo de
5$29.734.260 por concepto de intereses generados con ocasion de los incumplimientos de
contratos a término, sobre los cuales se suscribird un acuerdo de pago con la firma a mds
tardar el 28 de febrero de 2013.

Tal como se menciond en precedencia, las operaciones 11818742, 11054739 vy
14090168 tienen fechas de incumplimiento de 21 de diciembre de 2010, 2 de mayo de
2011 y del 22 de diciembre de 2011 respectivamente. En todas ellas existieron pagos
parciales; sin embargo el pago del saldo adeudado por concepto de capital solo se
produjo con el acuerdo mencionado en precedencia el cual se suscribe el 30 de
noviembre de 2012.

Finalmente debe mencionarse que en relacion con las operaciones celebradas y que
son objeto de estudio, los Unicos saldos pendientes a la fecha, corresponden a los
intereses causados desde la fecha en que la CC Mercantil atendié el pago de la
recompra y en la que finalmente fueron pagados a dicha entidad, bien sea por parte
del mandante o por la liquidacion de las garantias. El saldo total adeudado de acuerdo
con la informacién remitida por la CC Mercantil es de $29.734.260.

8.3.1.1. De los antecedentes, marco juridico y definicion de operaciones sobre
contratos a término

La sociedad comisionista explica en sus descargos los antecedentes y el marco juridico
de los contratos a términos, con base en las Resoluciones 001, 002 y 003 de 2008
expedidas por la Junta Directiva de la hoy, CC Mercantil S.A.

Nuevamente concluye, tal como lo expuso en las consideraciones previas, que estas
operaciones no son simples compraventas con pacto de recompra, como las interpreta
la Bolsa (refiriéndose al ente investigador), sino que son operaciones complejas que
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involucran diversos actos juridicos todas afectos al cumplimiento de los fines
perseguidos.

La Sala de Decisién, concuerda con las definiciones esbozadas por el investigado, toda
vez que las mismas transcriben las resoluciones expedidas por la CC Mercantil en el
afno 2008.

Partiendo de tales definiciones, el comisionista investigado menciona que estas
operaciones se instrumentaban a través de un mandato sin representacién firmado
entre la sociedad comisionista y el comitente del cual se derivaban una serie de actos
juridicos que hacen parte de la operacidn, en especial el contrato de servicio de
custodia y engorde asi como el documento de entendimiento. Preliminarmente, debe
anotar la Sala que los documentos mencionados parten precisamente de las
disposiciones de las resoluciones que reglamentan los contratos a término. Tanto en el
documento de entendimiento como en el de custodia del subyacente, las partes que
en ellos intervienen, hacen las declaraciones pertinentes, precisamente para lograr el
fin perseguido con los contratos a términos celebrados. En efecto es el mismo
documento de entendimiento el que el mandante vendedor, la sociedad comisionista
que actua por cuenta de éste y el operador ganadero, declaran y adquieren en firme e
irrevocablemente las obligaciones que se mencionan en el mismo (basado como se
dijo en las normatividad especial que rige esos contratos).

Adicionalmente obsérvese que se celebra, un contrato de comisién, denominado
mandato sin representacion para la venta de contratos a término. En efecto, para
acceder a este mercado solo se puede hacer a través del contrato de comisién.

De acuerdo con el articulo 1287 del Cddigo de Comercio el contrato de comisidon se
define como “(...) una especie de mandato por el cual se encomienda a una persona que se
dedica profesionalmente a ello, la ejecucion de uno o varios negocios, en nombre propio, pero
por cuenta ajena”. Lo anterior implica que todos los efectos de la operacién celebrada
recaen sobre la sociedad comisionista.

Los reglamentos de la Bolsa al establecer la obligacién de recompra en cabeza de la
sociedad comisionista, desarrollan el contrato de comisidn ya definido por la
regulacion comercial y adicionalmente, con la expediciéon de los mismos la Bolsa
cumple con la funcidon normativa consistente en la adopcion de normas para asegurar
el correcto funcionamiento de la actividad de intermediaciéon, de acuerdo con la
definicion de la ley marco del mercado de valores, Ley 964 de 2005%.

% En efecto, el articulo 28 de la mencionada ley seflala “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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En este punto se debe precisar que no es aceptable que un miembro de la Bolsa como
argumento de defensa ataque los reglamentos que antes de participar en el mercado
debid conocer y que para ejercer su actividad dentro del mismo aceptd cumplir ya que
de acuerdo con el inciso segundo del articulo 1.1.1.11 del Reglamento “los reglamentos
de la Bolsa asi como las circulares e instructivos en virtud de su publicacion, se presumen
conocidos y aceptados por las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas
vinculadas a ellas”. En efecto, el génesis de la autorregulaciéon parte de la base de la
imposicién por parte de los mismos agentes del mercado de normas de conducta,
supervisar su cumplimiento e imponer sanciones en caso de que se demuestre un
incumplimiento a dichas pautas de conductas.

Es por esto, que siendo claras las normas que regulan este mercado y las resoluciones
de contratos a término, en cuanto a las obligaciones que se asumen con la celebracién
de las operaciones, precisamente por la calidad en que actuaba dentro de este
mercado y dado su cardcter de profesional no puede, en este punto luego de
incumplidas las pautas de conducta a las cuales se encontraba sujeta sefalar que las
mismas no son aplicables.

Los reglamentos que son aprobados por la Superintendencia Financiera de Colombia,
son de obligatorio cumplimiento, también para el drgano autorregulador quien debera
sancionar por las normas aplicables en el momento de la ocurrencia de los hechos.

Adicionalmente, es preciso aclarar que no se pueden confundir las obligaciones
emanadas del contrato de comisiéon con aquellas que surgen de la negociacion que se
realiza en el marco de la Bolsa. Asi, si bien es cierto que tanto comitente como
comisionista tienen obligaciones propias, como partes en el contrato de comision,
también es cierto que el comisionista tiene obligaciones adicionales acorde a los
reglamentos de la Bolsa que se predican no sélo frente a su comitente sino frente a la
Bolsa, su contraparte y todos los demas integrantes del mercado.

Dentro de estos deberes, es clara la obligacién de la sociedad comisionista de cumplir
las operaciones celebradas y las obligaciones contraidas, lo cual contrario a su sentir,
es deber Unicamente de la sociedad comisionista con independencia de las acciones
que pueda iniciar en contra de sus clientes por el incumplimiento contractual.

8.3.1.2. Transaccion con garantia

Sefiala el apoderado de la sociedad investigada que una de las caracteristicas mas
relevantes de las operaciones en estudio es que se trata de transacciones con garantia,
en donde el subyacente esta afecto precisamente al cumplimiento de la operacion.

Igualmente sefiala el investigado que las garantias constituidas y entregadas conforme
con el articulo 8 del Decreto 1456 de 2007 (vigente para la época de los hechos)
estaban protegidas en los términos de los articulos 10 y 11 de la Ley 964 de 2005
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referidos al principio de finalidad. “Con sujecion al principio de finalidad, se evidencia y
refuerza el planteamiento que se sostiene a lo largo de este escrito, en cuanto a que el andlisis
correcto de las operaciones financieras sobre CGT, CAT y CPT debe realizarse bajo la lupa de
una operacion compleja que involucra actos juridicos diversos, dentro de los cuales estd
justamente la constitucion de garantian (sic) que se entregan a ordenes de la CRCC y, que por
lo mismo, estdn afectas al cumplimiento de las citadas operaciones y son fuente de pago de las
mismas. Las garantias forman parte integral de las operaciones que se cuestionan en la
presente actuacion, circunstancia que la Bolsa equivocadamente desconoce”. (E| resaltado
pertenece al texto original)

En cuanto a la ejecucidn de las garantias, la Cdmara Disciplinaria ha entendido que en
efecto, es uno de los mecanismos establecidos por los Reglamentos, los cuales pueden
utilizarse, una vez se presentan los incumplimientos, y por lo mismo no desvirtian la
responsabilidad disciplinaria que le cabe a las sociedades comisionista por dicho
incumplimiento.

De acuerdo con la doctrina de la Camara Disciplinaria, el procedimiento de ejecucién
de las garantias entonces, se despliega a partir de un incumplimiento y no es una
forma alterna de cumplimiento de las obligaciones. En efecto, sélo a partir del
incumplimiento de una operacion, la CC Mercantil despliega toda su actividad para
satisfacer a los inversionistas que podrian resultar afectados con el mismo; sin
embargo, este incumplimiento es responsabilidad de la sociedad comisionista
miembro de la Bolsa toda vez que no cumplié las condiciones de la negociacién en la
forma como éstas se habian pactado. Bajo este entendido, aunque se ejecuten las
garantias con la mayor eficiencia del caso, lo cierto es que, en la fecha de recompra la
CC Mercantil debe desembolsar el valor total futuro de la operacion y por lo tanto
disponer de sus recursos como consecuencia del incumplimiento.

De otra parte debe entenderse que el cumplir con la obligacion de otorgar las
garantias correspondientes, en ningin momento exime de la responsabilidad de
cumplir con la operacidn en si misma, toda vez que una interpretacion diferente,
implicaria que todas las operaciones podrian ser incumplidas siempre y cuando se
constituyan las garantias, lo cual es inaceptable en un escenario bursatil.

Siendo esto asi, no es posible avalar el argumento esgrimido por la sociedad
comisionista en sus descargos, como eximente de responsabilidad.

8.3.1.3. Del evento del no ejercicio del pacto de recompra

Sobre el particular la sociedad comisionista plantea en los descargos presentados a
este drgano disciplinario, que la responsabilidad que asume el comitente vendedor
consiste en entregar los recursos necesarios para cumplir la obligacién de recompra y
la responsabilidad del comisionista ante el evento del no ejercicio del pacto de

Pagina 26 de 42
Exp. 071-2012
Sala de Decision No. 3
Sesion 315 del 14 de febrero de 2013



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

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.
www.bolsamercantil.com.co

recompra es la de cumplir con la reglamentacion vigente. En su concepto esa es la
naturaleza juridica de las operaciones financieras sobre contratos a término.

Tal como se ha mencionado en diversos acapites de la presente resolucién y en
especial en el numeral 8.2.2 (De la aplicacion del principio de prevalencia) si bien el
comisionista estd actuando por cuenta de un tercero, y éste en virtud del contrato de
comisiéon celebrado con el miembro de la Bolsa, estd obligado a poner a su
comisionista en posicién de cumplir, tanto en normas especiales de los contratos a
término, como normas generales previstas en los reglamentos de la Bolsa y aun en el
decreto reglamentario por el cual se establecen normas aplicables a las bolsas de
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, sus
miembros y los organismos de compensacion y liquidacién de las operaciones que se
realicen por su conducto y se dictan otras disposiciones, esta claramente definido que
la falta de provisién de fondos no puede oponerse como excusa o renuencia para el
cumplimiento de las operaciones.

Por lo tanto, esta Sala de Decisién entiende que no es aceptable que se defina que
ante el no ejercicio de la recompra, la responsabilidad del comisionista sea “cumplir
con la reglamentacion vigente”, precisamente porque todas las normas estan dirigidas
al cumplimiento de las operaciones por parte del obligado principal quien celebra la
operacion en Bolsa. Lo cual de ninguna manera se encuentra en contravia de la
naturaleza juridica de estas operaciones. En sustento de lo anterior, nuevamente la
sociedad comisionista presenta el argumento segun el cual, “Por tratarse de
transacciones garantizadas, NO es el patrimonio de la sociedad comisionista el llamado a
realizarse, sino las garantias constituidas las cuales forman parte de la operacion y estdn
afectas a su cumplimiento”. En relacion con este punto, la Sala se remite a lo sefalado en
el numeral anterior (8.3.1.2).

Ahora bien, basandose en el contrato de mandato y en disposiciones del Reglamento
de la Cdmara de Compensacién la investigada entiende que en caso de
incumplimiento, la sociedad comisionista no debia entrar a cumplir con su patrimonio
ni subrogarse, sino que se activaba el rol de la hoy CC Mercantil, y en consecuencia lo
que estaba llamada a hacer la sociedad comisionista conforme al marco reglamentario
vigente se circunscribia a informar a la Bolsa del incumplimiento y cumplir con el
procedimiento previsto en el mandato en la cldusula que define el no ejercicio de la
recompra.

Si bien el contrato de mandato que en estricto sentido se trata del contrato de
comisién, sefala en sus clausulas el procedimiento que seguird la Camara de
Compensacidn, en caso que no se realice la recompra. En efecto, en una de sus
cldusulas se establece que:
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En el evento en que el MANDANTE VENDEDOR, a través de su COMISIONISTA VENDEDOR
no ejerza el pacto de recompra establecido en su favor, en el contrato que se celebre en
virtud de este mandato, la Bolsa certificard el incumplimiento y, en consecuencia:

1.) La Camara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., pagard al
MANDANTE COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA COMPRADOR, el valor de la
recompra. Por lo tanto, el MANDANTE COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA
COMPRADOR una vez le sea pagada la recompra por parte de la Cdmara, concederd a ésta
ultima, su posicion dentro del contrato celebrado en virtud del presente mandato y, por lo
tanto, la propiedad del ganado objeto del mismo.

2.) En consecuencia de lo anterior, por ser la Cdmara la propietaria del ganado serd ésta
quien pagard lo establecido en el numeral segundo de la Cldusula SEPTIMA del presente
mandato.

Varias cosas se desprenden de tal disposiciéon contractual. En primer lugar, que el
mandante vendedor debe pagar a través de su comisionista el valor de la recompra.
Sin embargo, cuando ello no ocurra, en efecto se sefiala un procedimiento, pero que
solo puede partir del incumplimiento mismo de la operacion. En efecto, para dar
seguridad al mercado, se deja indemne al comisionista comprador y a su mandante
(inversionista), con la actuacion de la Cdmara, pero de ninguna manera, se elimina o
disminuye siquiera la responsabilidad del vendedor en la operaciéon. Ahora bien, la
cldusula transcrita del mandato de ninguna manera puede interpretarse de la forma
como lo presenta la sociedad comisionista.

Tal como se anotd anteriormente, en efecto es el procedimiento previsto para el caso
del incumplimiento, el cual vulnera las normas de conducta a las cuales se encuentra
sometida la sociedad comisionista como participe de este mercado. No es aceptable
concluir como lo hace la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A. en sus descargos
que las operaciones fueron cumplidas de acuerdo con los mecanismos previstos en los
reglamentos de la BMC y CC Mercantil, en la medida en que para la realizacién de las
mismas la Cdmara junto con la sociedad comisionista dieron cabal cumplimiento a los
procedimientos contractuales y reglamentarios de incumplimiento.

No entiende la Sala la conclusidn a la que llega la sociedad comisionista investigada, en
el sentido de sefialar que en cumplimiento del reglamento, su obligacion se
circunscribia a informar a la Bolsa y a la Cdmara de Compensacion del evento de la no
recompra. Ni del contrato de mandato celebrado, ni de ninguna disposicion legal o
reglamentaria puede derivarse tal conclusiéon. Lo que pareciera entender de sus
obligaciones TORRES CORTES S.A., es que es una simple espectadora en la operacién y
gue no tiene obligacién alguna frente a la misma, cuando realmente el cumplimiento
de la operacidn era precisamente su responsabilidad.

8.3.1.4. Del cumplimiento material de las operaciones mediante roll over
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Sefala la sociedad comisionista que la mayoria de las operaciones fueron cumplidas
mediante el mecanismo de roll over, el cual entiende es una practica generalizada en el
mercado.

En efecto de la totalidad de operaciones investigadas, 19 de ellas se pagaron a través
de la renovacién de operaciones, tal como se menciond anteriormente. Sin embargo,
en todas ellas se declaré el incumplimiento vencida la fecha de la recompra, y previa
solicitud de la sociedad comisionista, en las fechas que se muestran a continuacién:

Tipo No.. ] Fecha Maxima | SCB informa no Fec_ha_ Fecha Roll over Dias de
Operacién Recompra recompra Incumplimiento retraso*
CAT | 9025497 13-jul-09 13-jul-09 15-jul-09 22-jul-09 9
CAT | 9345258 14-sep-09 14-sep-09 15-sep-09 15-sep-09 1
CGT | 9105222 27-abr-10 27-abr-10 28-abr-10 30-abr-10 3
CGT | 9148242 5-may-10 05-may-10 06-may-10 07-may-10 2
CGT | 9148244 5-may-10 05-may-10 06-may-10 12-may-10 .
CGT | 9148245 5-may-10 05-may-10 06-may-10 12-may-10
CPT | 10603279 18-may-10 18-may-10 19-may-10 21-may-10 3
CGT | 9471689 8-jul-10 8-jul-10 09-jul-10 21-jul-10 13
CGT | 9471690 8-jul-10 08-jul-10 09-jul-10 16-jul-10 3
CGT | 9471691 8-jul-10 08-jul-10 09-jul-10 16-jul-10
CGT | 9477293 9-jul-10 09-jul-10 12-jul-10 13-jul-10 4
CGT | 9477294 9-jul-10 09-jul-10 12-jul-10 13-jul-10
CAT | 11436237 12-oct-10 12-oct-10 13-oct-10 04-nov-10 23
CAT | 11509666 22-oct-10 22-oct-10 25-oct-10 27-oct-10 5
CPT | 11427445 25-oct-10 25-oct-10 26-oct-10 05-nov-10 11
CAT | 11536405 27-oct-10 27-oct-10 28-oct-10 04-nov-10 8
CAT | 11852618 9-dic-10 09-dic-10 13-dic-10 10-dic-10 1
CAT | 12953176 13-jun-11 13-jun-11 14-jun-11 16-jun-11 3
CGT | 11496829 | 21-jul-10 21-ene-11 24-ene-11 11-may-11 49*

*Dias corrientes

Ahora bien, también debe anotarse que en efecto se presentan retrasos desde 23
dias, hasta de 1 dia.

Sin embargo, no puede admitirse que al utilizar el mecanismo de roll-over, se esta en
presencia de una Unica operacion, lo cual es explicado por la sociedad comisionista en
los siguientes términos: “este mecanismo de roll-over mediante con cual (sic) se buscaba
aplazar la fecha inicial prevista para la obligacion de la recompra en los términos pactados en
los correspondientes contratos, corresponden a la misma relacion causal, que se traduce en

L En esta operacion, se hizo un rollo over, por el 50% del valor de la operacién. El saldo se pagd el 2 de
febrero de 2011
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una modificacion a una de las condiciones pactadas por las partes consistente en el plazo inicial
para ejercer la recompra en los términos acordados”. Partiendo precisamente de las
normatividad especial que regula estos contratos, se tiene que los contratos a término
son contratos estandarizados en cuanto al plazo para la recompra del mismo. En
efecto, de acuerdo con la Resoluciones 001, 002 y 003 queda claro que la obligacion de
recompra, que es parte esencial del contrato a término debe realizarse en unos
términos pre-establecidos, los cuales, no son susceptibles de modificacion. Asi para los
CAT el plazo de recompra se encuentra establecido en 90 dias®?, para los CPT son 105
dias®® y para el CGT se determina un plazo maximo de 360 dias**.

Cada negociacion realizada en Bolsa es independiente y conlleva sus propias
obligaciones y por tanto, no se puede entender que la misma se modifica en cuanto a
su plazo en la celebracion de una nueva, pese a que los recursos obtenidos en la
segunda operacion sean imputados a la primera. En efecto, para cada operacion de
contratos a término debe cumplirse estrictamente todas las obligaciones, en especial
dar cumplimiento a las obligaciones contenidas en las resoluciones segun las cuales, en
la fecha de celebracién de la nueva operacién, debe ponerse a disposicién del
comprador (y a 6rdenes de la Cdmara de Compensacion) el subyacente respectivo
(ganado, cerdos o pollos); que en el caso de los CPT y CAT, tanto los cerdos como los
pollos, tienen un ciclo productivo estricto y precisamente atendiendo el dicho ciclo, se
establece el plazo de la operacion. Adicionalmente, deben presentarse las garantias y
demas documentos requeridos para la celebracién de la misma.

Si bien la realizacién de renovaciones o roll over, es una practica permitida, no es el
mecanismo normal para el cumplimiento de las operaciones y en ese sentido el
argumento esgrimido por la sociedad comisionista, no puede tenerse como causal de
justificacion del incumplimiento. En el caso objeto de estudio, no puede aceptarse que
con el roll over se dio cumplimiento a las operaciones, ya que las renovaciones, como
se menciond, fueron celebradas con posterioridad a la declaratoria del mismo, es
decir, vencida la fecha prevista para la recompra, de manera que no calzaron en
tiempos.

La Camara Disciplinaria ha entendido que se incurre en un riesgo mayor con la
celebracion de los denominados roll over en el sentido en que se convierten
instrumentos de corto plazo en instrumentos de largo plazo y se descuidan las
protecciones propias de la operacidon como lo es el subyacente. En efecto, mas que la
posibilidad de manejar una crisis de liquidez, lo que puede producir la constante
realizacion de renovaciones es la asuncion de mayores riesgos pues puede traer como
consecuencia que el mandante disponga del subyacente a su voluntad dando una
rotacién a los inventarios y liguidando sus compromisos con la liquidez que les aporta
las renovaciones y ademas trasladando el riesgo en el tiempo, sin que se logre dar

22 Resolucién 003 de 2008. Articulo 3, numeral 1.2.
23 Resolucién 002 de 2008. Articulo 3, numeral 3.5.
%% Resolucién 001 de 2008. Articulo 3, numeral 3.5.
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solucidn a la situacidon presentada. La anterior interpretacién, cobra mas fuerza, ante el
analisis que presenta en sus descargos la sociedad comisionista.

No obstante lo anterior, es importante también para la Sala anotar que si bien la
celebracidn de estas operaciones no enerva el incumplimiento, se considerara que a la
fecha ninguna de ellas presenta un saldo pendiente de pago.

Adicionalmente, la sociedad comisionista basa su argumentacion en el hecho que la CC
Mercantil no da cuenta de que TORRES CORTES S.A. le adeude suma alguna derivada
de la ejecucion de las operaciones que se cuestionan.

Sobre el particular es necesario advertir que a través de la Resolucién No. 204 de 2012
por la cual se decreta la practica de pruebas, en el proceso de la referencia, se oficié a
la CC Mercantil “para que de acuerdo con sus estados financieros indique si existe o ha
existido acreencias a favor de la Cdmara y en contra de la sociedad comisionista TORRES
CORTES S.A., por concepto de incumplimientos de las operaciones identificadas con los
numeros 9025497, 9345258, 9105222, 9148242, 9148244, 9148245, 9148246, 10603279,
9471689, 9471690, 9471691, 9477293, 9477294, 11436237, 11509666, 11427445, 11536405,
11852618, 11818742, 11474498, 11496829, 11054739, 12953176, 13253368, 13293756,
14078626 y 14090168”.

Frente a lo anterior la CC Mercantil en su respuesta del 22 de noviembre de 2012,
certifica que en los estados financieros de dicha entidad con corte a 31 de octubre de
2012, los valores registrados en cuentas por cobrar a TORRES CORTES S.A., son los
siguientes:

e Por concepto de incumplimientos, la suma de $62.087.424
e Por concepto de Intereses la suma de $29.734.260

Adicionalmente explica “que la CC Mercantil en sus estados financieros, registra los
incumplimientos e intereses de mora sobre los mismos como una cuenta por cobrar a cargo de
la sociedad comisionista vendedora que haya representado al mandante incumplido”. Lo
anterior guarda perfecta relacion con lo explicado en precedencia, en cuanto a la
forma en que participan en este mercado las sociedades comisionistas, esto es a través
del contrato de comisidén, en el que se obliga en nombre propia por cuenta de un
tercero.

8.3.2. De responsabilidad de la sociedad comisionista TORRES CORTES S.A. y las
normas vulneradas

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

Lo anterior se encuentra plasmado en el Reglamento de la Bolsa, que en su articulo
4.2.1.10 establece: “Cuando las operaciones sean celebradas en virtud del contrato de
comision, serd obligacion de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa cumplir con las
obligaciones derivadas del Cédigo de Comercio y demds normas aplicables y verificar que su
comitente posea capacidad legal y econdmica para realizar las operaciones que ordena y para
constituir garantias si fuere el caso. Sin perjuicio de lo anterior, la sociedad comisionista
miembro de la Bolsa serd la obligada frente al mercado respecto de la operacion celebrada y
no serd admisible como excusa la renuencia, negativa o falta de provision por parte de su
comitente”. (negrillas por fuera del texto original).

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

De esta manera queda claro que la sociedad comisionista, quien celebra la operacion
en el marco del mercado administrado por la Bolsa, si no realiza un adecuado analisis
de riesgos sobre su cliente y sobre la negociacidn en si misma, se expone abiertamente
a tener que salir a cumplir con su propio patrimonio las operaciones celebradas, ya que
la obligacién de recompra de la operacién, adquirida desde el momento de la
celebracidn, es su responsabilidad. De hecho por lo anterior, el articulo 3.1.1.6. del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién determina que: “Cada sociedad
comisionista miembro de la Bolsa, por el solo hecho de participar en cualquiera de los
mercados administrados por la misma, declara y acepta que las operaciones efectuadas por
ésta la obligan en los términos establecidos en el marco legal y reglamentario aplicable a su
actuacion. En particular, cuando actuen en desarrollo del contrato de comision, deberdan dar
cumplimiento a las operaciones sin que les sea admisible alegar falta de provisién de parte
de sus clientes”. (Negrillas por fuera del texto original)

Si bien la Sala considerara para efecto de graduacion de la sancidn, las circunstancias
presentadas y analizadas en los acapites anteriores, estudiando para el efecto la
diligencia, la debida asesoria y diversas gestiones desplegadas, lo cierto es que en este
escenario de acuerdo con las normas transcritas, perfectamente aplicables, a los
contratos a término objeto de estudio, no es posible en el escenario de la Bolsa alegar
la falta de provision de fondos.
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En efecto, los argumentos de defensa expuestos por la sociedad comisionista no la
eximen del cumplimiento de sus obligaciones como punta vendedora de la operacién.
De hecho el incumplimiento en la recompra de la operacidon implica de suyo la
vulneracidn de los deberes que como profesional del mercado, le son aplicables. En
efecto, nos referimos a las previstas en el articulo 1.6.5.1 del Reglamento que
establecen las obligaciones generales de cumplir con los contratos celebrados en el
marco de la Bolsa, las obligaciones adquiridas y las normas aplicables, en los siguientes
términos:

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

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

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

Las disposiciones reglamentarias encuentran también su sustento en las establecidas
en la parte 2 del Libro 11 del Decreto 2555 de 2010, en el articulo 2.11.1.8.1,
especificamente en lo que se refiere a los numerales 6, y 11 en los siguientes términos:

6. Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios,
titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus
clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de
provision de los mismos

11. Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que
sean miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones
que celebre por conducto de la bolsa respectiva”

La sociedad comisionista investigada no cumplié con esta obligacién en ninguna de las
27 operaciones de contratos a término bajo estudio y por lo tanto vulnerd la
disposicidon contenida en el numeral 6 del articulo 2.11.1.8.1. del Decreto 2555 de 2010
antes transcrita. Lo anterior implica asi mismo el incumplimiento de lo establecido en
el articulo 5.2.2.2 del Reglamento de la Bolsa que determina que: “Las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa deberdn pagar el precio de compra o hacer o verificar la
entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados,
cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia, de conformidad con el
procedimiento establecido para tal efecto en el presente Reglamento, en las Circulares e
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Instructivos. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision. En desarrollo
de la presente prevision las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn cumplir
estrictamente las obligaciones que contraigan con la Bolsa, la CRCBNA y con los demds agentes
del mercado”.

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

Ahora bien, también existen obligaciones en relacion con el pago del precio de la
recompra en los contratos a término consagradas en las resoluciones 001, 002 y 003
del afo 2008 expedidas por la Junta Directiva de la CC Mercantil, tal como se ha
explicado en la presente resolucidn, que se han visto vulneradas con la conducta de la
sociedad comisionista TORRES CORTES S.A.

En efecto, la obligacion de recompra para los contratos ganaderos a término, se
encuentra especificamente establecida en el articulo 11 de la Resolucion 001 del 2008,
en los siguientes términos:

“Articulo 11°. Obligaciones del mandante vendedor y de la sociedad comisionista
miembro de la BNA S.A’® por conducto de la cual actia. Ademds de las obligaciones de
custodia, engorde y de recompra, propias de la operacion CGT celebrada a través de la
BNA? S.A., la sociedad comisionista que acttia por cuenta del mandante vendedor adquiere
las siguientes obligaciones especiales {(...)”

Se debe aclarar ademas que el paragrafo de la disposicidn transcrita sefiala que si bien
el comitente estd obligado a poner al comisionista en capacidad de cumplir, este
ultimo no podra oponer a la Bolsa, o a sus miembros, excepciones derivadas del
incumplimiento de su mandante.

De otra parte las Resoluciones 002 y 003 que regulan los CPT y CAT respectivamente,
en su articulo 6, numeral 4 establecen:

Articulo 6. Obligaciones de la sociedad comisionista miembro de la BNA que actua por
cuenta del mandante vendedor.- En virtud de la celebracion de la operacion (CPT — CAT) a

% Entiéndase CC Mercantil
%% Entiéndase BMC
% Entiéndase BMC
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través de la BNA S.A. la sociedad comisionista que actua por cuenta del mandante vendedor
adquiere las siguientes obligaciones especiales:

()

4) Efectuar la recompra en el término y condiciones pactadas, (...)”

De igual manera se consagra en el paragrafo del articulo 6° idénticas previsiones que la
transcrita anteriormente para los CGT, del articulo 11 de la Resolucién 001 de 2008.

Por Ultimo coincide esta Sala con la tipificacién hecha por el Area de Seguimiento,
teniendo en cuenta que sera objeto de investigacién y sancién a la luz de lo previsto en
el numeral 13 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento el “incumplir las operaciones celebradas
a través de la Bolsa o los deberes correspondientes al desarrollo de las actividades autorizadas”

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio, y la defensa presentada por la
sociedad investigada TORRES CORTES S.A., la Sala de Decision No. 3 de la Cdmara
Disciplinaria encuentra mérito suficiente para sancionar. En efecto, en el caso
concreto, la sociedad comisionista incumplié sus deberes como profesional pues no
dio cumplimiento a la principal obligacion que surge de la celebracion de una
negociacion en este mercado en virtud del contrato de comisién, esto es, el
cumplimiento de la operacidén. Lo anterior, no obsta para que sean tenidas en cuenta
de cara a la graduacién de la sancién, las gestiones desplegadas y probadas dentro del
proceso disciplinario.

8.3.3. Cargos relacionados con los deberes correspondientes al desarrollo de las
actividades autorizadas.

Sefiala el investigado en sus descargos que se imputa la violaciéon del numeral 6 de
articulo 1.6.5.1 del Reglamento y el 8 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010.
En efecto los mismos consagran el deber de conducir los negocios con lealtad, claridad,
diligencia, buena fe y especial responsabilidad.

Sobre el particular, procede a realizar las siguientes precisiones:
e De la conducta diligente

Coincide la Sala con la definicién presentada de la buena fe objetiva, en el sentido que
ésta debe entenderse no como la creencia de estar actuando adecuadamente, sino
como un deber de conducta que le es exigible al profesional. Mas adelante sefiala que
en el establecimiento de la responsabilidad resulta prioritario determinar el alcance de
la prestacion debida por el obligado “de suerte que la valoracién en términos de culpa
requiere establecer si la prestacion que se estima como debida y cuya no realizacion se remite
el juicio de reproche, se encuentra en la esfera de control del deudor. En efecto, tal como se
ha mencionado a lo largo de la presente resolucién, en efecto existen unos deberes
contractuales perfectamente delimitados en las normas que regulan los contratos a
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término, pero adicional a ellos, se encuentran los deberes de conducta generales de
las sociedades comisionista miembros que parten precisamente de sus obligaciones
contractuales.

No puede aceptarse en este escenario que frente a la diligencia que se exige a los
profesionales se sefiale que se estd en presencia de una obligacién imposible, toda vez
gue con ello se desconoceria todas las normas del mercado.

Pero también sefiala el apoderado en sus descargos que la sociedad comisionista
desplegd una correcta y diligente conducta tanto en la celebracion como en la
ejecucion de las operaciones cuestionadas, presentando para el efecto un cuadro con
las actuaciones desplegadas para cada una de las operaciones, que en su concepto
rebozaron, en buena parte, los imperativos legales y contractuales a los que se
encontraba sujeta la sociedad, y que en su parecer no puede cuestionarse el deber de
conducir los negocios con el deber de diligencia.

Ahora bien, dentro de sus gestiones, resefia las realizadas frente a la CC Mercantil,
partiendo de su conviccién de cumplir su deber legal y reglamentario informando a la
misma de incumplimiento de su mandante y explicando en la mayoria de los casos
cuando se produciria el pago y las distintas circunstancias en que se vieron afectados
su clientes para el cumplimiento de la recompra. Adicionalmente para otras
operaciones, relaciona como actuaciones frente a la aseguradora, la solicitud de
aprobacion de cupo para sus mandantes o la busqueda de alternativas con otras
aseguradoras y de esta manera lograr hacer las renovaciones de las operaciones. Por
ultimo en relacion con las actuaciones frente a los mandantes menciona frente a
algunos de ellos que (i) se adjunto plan de desmonte y se tramitoé podliza de seguros, (ii)
se verificaron los semovientes, su ubicacién, cumplimiento de requisitos para negociar,
certificd acerca de la custodia y engorde; Adicionalmente respecto de una operacion
(11474498) informa que la sociedad comisionista pago por cuenta de su mandante, sin
embargo, a la fecha de presentacién de los mismos aun le adeudaba dicho pago.

Adicionalmente sostiene que confluyeron circunstancias de mercado que incidieron
negativamente en el cumplimiento de la obligacién de recompra. En efecto menciona
como detonantes de las situaciones presentadas, el brote de la gripa porcina, que puso
a los productores en situacion apremiante, y que los llevd a realizar contratos CGT
para los cuales no contaban con la experiencia suficiente, y adicionalmente el brote de
gripa aviar para los CAT. Lo anterior segun sefala, es causa ademas, de la decision de la
administracion de desmontar los contratos intempestivamente.

Frente a los argumentos esgrimidos, debe anotarse que la posicién reiterada de la
Cédmara Disciplinaria de la Bolsa sefiala que en un mercado bursétil y especificamente
en el administrado por la Bolsa sobre productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities, el riesgo que se debe analizar y sobre el cual las sociedades
comisionistas deben evaluar las posibilidades de cumplimiento, es aquél que se deriva
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del propio mercado. Asi, un profesional experto y prudente como lo son las sociedades
comisionistas de Bolsa que participan en este escenario de negociacién debe tener la
capacidad de determinar la posible ocurrencia de una situacién de crisis, que no se
presenta de un dia para otro sino como evolucién de los mercados cambiantes.

Si bien es evidente que la sociedad comisionista no puede prever la aparicion de la
gripe porcina o aviar, no es esa la prevision que se exige sino que, una vez presentadas
las circunstancias adversas del mercado determine los mecanismos para dar
cumplimiento a las obligaciones contraidas y en todo caso, de manera previa haya
previsto situaciones similares que podrian llevar a una disminucién del precio del
subyacente, como un evento de riesgo. Lo anterior teniendo en cuenta que tanto la
crisis como el desarrollo de las operaciones tienen lugar en un lapso amplio de tiempo
que implican que no se trata de situaciones intempestivas sino por el contrario, que
permiten adoptar las medidas pertinentes cuando se ha efectuado un analisis juicioso
de riesgos y se tienen mecanismos de mitigacion y planes de contingencia.

Es por esto que las sociedades comisionista deben contar con un adecuado sistema de
administraciéon de riesgos que comprenda como minimo lo siguiente: (i) identificacion
de los riesgos potenciales; (ii) evaluacion de los riesgos analizando su severidad,
frecuencia, incidencia y causas; (iii) mecanismos de mitigacion de los riesgos para
enervar o limitar las consecuencias de su ocurrencia o para activar planes de
contingencia tendientes a aminorar el impacto patrimonial de su ocurrencia y (iv)
instrumentos de monitoreo de los riesgos que le permitan realizan un seguimiento de
los mismos y verificacion del cumplimiento de las politicas para su administracion y
mitigacion.

De esta manera, si bien una situacion propia del mercado, no es posible de resistir por
parte de la sociedad comisionista si debidé adoptar las medidas tendientes a propender
por obtener los recursos por parte de sus clientes antes del vencimiento de las
operaciones. Asi, debid realizar gestiones desde el momento en que evidencié que el
mercado se encontraba en dificultades, para efectos de reunir de manera previa y de
una forma oportuna los recursos por parte de sus mandantes, y en el caso en que esto
no sucediera, debié haber adoptado medidas para cumplir con su obligacién de pago
en la fecha establecida.

Ahora bien, debe anotarse que el desmonte de los contratos a término, mas alla de las
crisis que se presentaron en los diferentes sectores, obedecié a una decision de las
entidades que actuaban como proveedores de infraestructura ante el incumplimiento
por parte de las sociedades comisionistas de sus obligaciones, lo cual representabta un
riesgo sistémico para la entidad que actuaba como contraparte en las operaciones y
debia, en la fecha pactada para la recompra, salir a cumplirle a los inversionista.

e De los deberes de claridad, precisidon y de especial responsabilidad
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Respecto de tales deberes, nuevamente afirma que la sociedad TORRES CORTES S.A.,
gue ejecutd los contratos conforme a las instrucciones impartidas por los mandantes,
de acuerdo con los contratos de comisidn suscritos con los mismos. Y en relacidn con
el no ejercicio de la recompra sefiala que “estaba previamente regulado entre las partes
intervinientes y ante su ocurrencia mi representada, se insiste, actué conforme al marco
juridico (contractual y reglamentario) que le correspondia y con la precision y especial
responsabilidad que se espera de ese rol del mercado”.

Respecto de los deberes antes mencionados la Sala de Decisidn debe reiterar que los
mercados bursatiles fundan sus pilares fundamentales en el cumplimiento de las
operaciones en ellos celebradas, la transparencia de las negociaciones y la seguridad
del mercado. Estas circunstancias son a su vez facilmente afectables, ya que al
realizarse la actividad con dineros del publico, cualquier indicio de incumplimiento,
inseguridad o falta de transparencia podria afectar la confianza de estos inversionistas
y por lo tanto, alejarlos del mercado. Es por esto, que en este mercado un
incumplimiento de una operacidon genera en si mismo, una afectacién a los pilares
fundamentales del mercado y por ende, a lo que podria denominarse bienes juridicos
protegidos.

En efecto al ser el escenario bursatil reglado, requiere que quienes en él intervengan,
cumplan con unas condiciones de idoneidad, capacidad y especial responsabilidad,
toda vez que se pretende que las operaciones que en él se realicen gocen de la mayor
seguridad, en cuanto al cumplimiento de las mismas se refiere.

Por lo tanto, no puede hablarse de que su deber de diligencia, esté indemne cuando la
sociedad comisionista no dio cumplimiento a unas obligaciones previamente
adquiridas en la Rueda de Negocios de la Bolsa.

Solo asi puede entenderse, que en el marco de los deberes del profesional, es preciso
gue los mismos se cumplan de manera efectiva, no siendo por tanto suficiente el
convencimiento de que se actud diligentemente, o de manera honesta, leal, recta y
responsable, toda vez que debe probarse su efectiva realizacién, y por tanto al no ser
cumplidas las obligaciones asumidas en una operacidn bursatil, que se encontraban
Unicamente en cabeza de la sociedad comisionista, por la profesionalidad que le es
exigible y por la tipicidad de la relacidon contractual de comisién.

En este punto se debe aclarar que el principio de culpabilidad ademas de tener matices
cuando se trata de responsabilidad disciplinaria, no se refiere a la intencionalidad del
resultado sino la voluntariedad de la accién, de realizar el hecho prohibido por la
norma pero no necesariamente la intencién de quebrantar el ordenamiento. En efecto,
al respecto ha mencionado la doctrina: “La culpabilidad se refiere ahora a la libertad del
individuo para actuar y abre paso a las causales de exculpacion como la de la no exigencia de
otros comportamiento en la medida en que “a través [...] de la culpabilidad, se le reprocha al
autor que se haya decidido a favor de lo injusto, aunque podria haberse decidido a favor del
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derecho, comportarse conforme a derecho”, en otras palabras es “[...] la autodeterminacion del
sujeto hacia el mal, esto es, su autocorrupcion por negarse completamente a determinar de

manera adecuada su comportamiento, por abstenerse de actuar “[...] pudiendo actuar de un

modo distinto, es decir, conforme a derecho”.

En el mismo sentido se ha sefialado de cara al derecho administrativo sancionador
que: “(...) no es dable la exigencia de la voluntariedad del resultado en las infracciones
administrativas, pues atendida la tipificacion de estas, basta el simple elemento volitivo de la
accion para que se dé el presupuesto de la exigencia de la culpabilidad”.

En el caso concreto, la sociedad comisionista incumplié sus deberes como profesional
pues no dio cumplimiento a la principal obligacién que surge de la celebracion de una
negociacion en este mercado en virtud del contrato de comisidn, esto es, el
cumplimiento de la operacién. Lo anterior, no obsta para que sean tenidas en cuenta
de cara a la graduacién de la sancidn las gestiones desplegadas y probadas dentro del
proceso disciplinario, sin embargo es claro que no actué con la diligencia propia de un
profesional experto y prudente al no dar cumplimiento de una obligacién que le era
propia.

e El contenido del deber de lealtad, como manifestacion de la buena fe,
constituye uno de los nticleos de dicho principio y se encuentra referido a la
honestidad y rectitud del comportamiento debido a los demas.

Por ultimo, después de definir el deber de lealtad, el apoderado de la sociedad
comisionista sefiala que “no se da cuenta en la presente actuacién de elementos que
conduzcan a la certeza o plena conviccion de que mi representada desconocio sus deberes de
actuar de buena fe y lealtad en la conduccion de los negocios”.

En efecto la Sala coincide con la sociedad comisionista en cuanto a que en el presente
proceso no se encuentra probada una falta de lealtad atribuible a la investigada que de
lugar a la imposicién de la sancidn.

IX. GRADUACION DE LA SANCION

La Sala de Decision No. 3 de la Camara Disciplinaria, frente a las conductas desplegadas
por la sociedad comisionista, determina la sancidén a imponer teniendo en cuenta para
efectos de graduacion, la gravedad de los hechos y la infraccion, las modalidades y
circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la dimension del dafio o
peligro para la confianza del publico en los mercados administrados por la Bolsa y las
demas circunstancias que considere pertinentes.

*® )JIMENEZ, DANIEL F. La culpa en el derecho sancionador. P4g. 12-13. (Citado de GUNTER JACOBS.
Culpabilidad en derecho penal. Dos cuestiones fundamentales y de FRANCISCO MUNOZ CONDE. Teoria
General del delito.)

* OSSA ARBELAEZ, Jaime. Derecho Administrativo Sancionador. Una aproximacién dogmatica. Pag. 359
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El incumplimiento en la recompra de operaciones financieras, es una conducta que
reviste de gravedad por los riesgos que se concretan con la ocurrencia de la misma vy el
impacto que se ocasiona en el mercado. En el caso concreto se tratdé de
incumplimientos que ascendieron a S 3.484.688.644 lo cual podria llevar a una
afectacién reputacional para el mercado ademas de afectar a la entidad que actua
como contraparte de las operaciones, toda vez que en el caso concreto esta entidad
honré las obligaciones de pago que se encontraban en cabeza de la sociedad
comisionista en la fecha sefalada para el pago.

No obstante lo anterior, debe ponderarse el pago extemporaneo de las operaciones
objeto de investigacién y el acuerdo al que llegdé la CC Mercantil para compensar, al
menos el capital de las operaciones con saldo pendiente. Adicionalmente, debe anotar
que 20 de las 27 operaciones objeto de sancidn fueron pagadas en un tiempo
promedio de 7 dias, lo cual implica que se evité la propagacion del dafio y se reintegré
el patrimonio de la CC Mercantil en un tiempo razonable. Lo anterior en efecto, a juicio
de esta Sala son circunstancias que atentan en gran medida la conducta.

Adicionalmente deben contemplarse, no como eximentes, pero si como atenuantes,
las gestiones por parte de la sociedad comisionista luego de presentado el
incumplimiento para efectos de mitigar el impacto del dafio que un incumplimiento
causa y procurando evitar de manera activa la propagacién de los perjuicios.

Asi las cosas, la Sala analiza en conjunto los incumplimientos relacionados con las
obligaciones referidas a operaciones sobre contratos a término, teniendo en cuenta
para el efecto, todas las circunstancias atenuantes y agravantes de la conducta e
impone una sancién pecuniaria en relacion con todas ellas. De esta forma, ponderando
los elementos de graduacién de la sancién, teniendo en cuenta que la sociedad
comisionista no presenta antecedentes sobre conductas similares y en consideracion 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. 3 de la Cdmara Disciplinaria decide imponer una
sanciéon de MULTA DE TRES (3) SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES
por el incumplimiento de las obligaciones en cabeza de la sociedad comisionista
TORRES CORTES S.A. en las operaciones sobre contratos ganaderos a término
estudiadas.
X. RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente al miembro comisionista de la BMC
Bolsa Mercantil de Colombia S.A. TORRES CORTES S.A., con MULTA DE TRES (3)
SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES, por el incumplimiento en la
recompra de operaciones financieras, por las consideraciones plasmadas en la parte
motiva de la presente Resolucion.
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ARTICULO SEGUNDO: El pago de la multa que mediante esta Resolucién se impone, se
debe efectuar a nombre de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. en la cuenta de
ahorros No. 080-14726-7 del Banco de Bogotd, mediante consignacion en efectivo o
cheque de gerencia. El pago deberd efectuarse dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes al dia en que quede en firme la presente Resolucién. La consignacion debera
acreditarse en el Departamento de Gestion de Recursos Financieros de la Bolsa
Mercantil de Colombia S.A., el mismo dia en que se produzca el mismo. El
incumplimiento en el pago sera considerado una falta disciplinaria y una conducta
sancionable.

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

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

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

Dada en Bogotd D.C., a los quince (15) dias del mes de marzo de 2013
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

(original firmado) (original firmado)
JUAN CARLOS CARDOZO CRUZ ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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