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BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.
Sala de Decisién No.7 de la Cadmara Disciplinaria

Resolucién No. 303 de 2014
(27 de agosto de 2014)

Por medio de Ia cual se decide una investigacién disciplinaria

La Sala de Decisién No. 7 de la Cdmara Disciplinaria de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia, en
adelante “Bolsa”, en ejercicio de las facultades que le confiere la Ley 964 de 2005, el Decreto 2555
de 2010, ios Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, en adelante el
“Reglamento”, decide una investigacidn disciplinaria previos las siguientes consideraciones.

1. Antecedentes

El 20 de junio de 2014 el Jefe del Area de Seguimiento radicé en la Secretaria de la Cdmara
Disciplinaria el pliego de cargos institucional elevado en contra de la sociedad comisionista de bolsa
Correagro S.A., acompafiado del expediente original contentivo de la investigacién adelantada, en 1

cuaderno constitutivo de 464 folios,

De acuerdo con el articulo 2.3.2.1 del Reglamento v en desarrollo de la metodologia establecida en
el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria, la Secretarfa de la Camara Disciplinaria procedié a
conformar y convocar la Sala de Decisién No. 7, la cual fue integrada por los doctores Rodrigo
Espinosa Palacios, Henry Alberto Becerra y Luis Fernando Lépez Roca.

El' 3 de julio de de 2014, se designé como presidente de [a sala al doctor Luis Fernando Ldpez Rocay,
mediante Resolucidn 290 del 3 de julio de 2014, se admitié el pliego de cargos y ordend el traslado a
la sociedad investigada para que presentara los descargos correspondientes y allegara o solicitara la
prictica de pruebas pertinentes, conducentes y dutiles. Dicha resolucién fue notificada

personalmente el 8 de julio de 2014.

La investigada presenté descargos el 30 de julio de 2014 de acuerdo con o dispuesto en el articulo
2.4.4.4 del Reglamento de la Bolsa, dentro del término del traslado.,

En sesién No. 411 del 27 de agosto de 2014, la Sala de Decisién No, 7 estudié los hechos y
argumentos presentados en descargos por la investigada, al igual que los hechos que dan lugar a los
cargos elevados por el drea de seguimiento y las pruebas obrantes en el expediente y aprobé por

unanimidad el presente fallo,
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2. Competencia de la Cdmara Disciplinaria

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Reglamento de la Bolsa, la Cdmara
Disciplinaria es competente para conocer y decidir, sobre la conducta asumida por las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa. En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decisién No. 3dela
Camara Disciplinaria de la Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente

investigacion,
3. Sintesis del pliego de cargos

El pliego de cargos presentado por el Area de Seguimiento presenta una descripcién de los hechos
objeto de investigacion, una sintesis de las explicaciones rendidas por la sociedad comisionista de
Bolsa investigada, una evaluacién de las explicaciones presentadas y andlisis de las pruebas
recaudadas y los demds elementos exigidos por el Reglamento de [a Bolsa, describiendo las
conductas endilgadas a la investigada, como se describe a continuacién.

3.1.  Incumplimiento de la obligacién de constituir las garantias bdsicas como punta
compradora

El Area de Seguimiento imputa a la investigada el presunto incumplimiento en el deber de constituir
dentro del término previsto las garantias bésicas celebradas como punta compradora de las
operaciones 18437869, 18459277, 18473430, 18473232, 18473424, 18473429, 18664781,
18664922, 18681510, 18681775, 18707352, 18707796, 18738160, 18907316, 18907317, 18907352,
18907359, 18907350, 19006339, 17347884, 17347888, 18425713, 18425816, 18425817, 18425764,
18425392, 18425459, 18425828, 18425829, 18425714, 18473630, 18473478, 18473631, 18664911,
segln consta en los oficios -365-2014 del 5 de febrero de 2014% y CC-1100-2014 del 8 de abiil de
2014* de la Cémara de Compensacién de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en adelante CC

Mercantil.

De la conducta, el Area de Seguimiento concluye que la investigada era consciente de los plazos
estipulados en el Reglamento de la Bolsa y de la CC Mercantil, vigentes para ese entonces, razén por
la cual pudo prever el modo v plazo en el que se debfa constituir las garantias. Adicionalmente,
sostiene su acusacion en el hecho de gue a pesar de que de la informacién contenida en el SIC no se
pueda concluir un incumplimiento en la constitucién de garantias ni el plazo en que fueron
constituidas, mediante comunicacién CC-1100-2014 del 8 de abril de 2014 Ia CC Mercantil confirmé
que la constitucidn de las garantfas de las operaciones listadas en el pdrrafo anterior se llevé por

fuera del término reglamentario.

En consecuencia, con ocasién de la conducta descrita, el Area de Seguimiento considera infringidas
las siguientes normas:

z Expediente, cuaderno No.1, libro 1 folios 95-102

? Ibfdem , cuaderno No.1, libro 2, folios 425- 430
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Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1 numerales 8, 11y 12;
Reglamento de la Bolsa, articulo 1.6.5.1 numerales 1,2,6, 7y 114
Reglamento de la Bolsa, articulo 2.2.2.1 numerales 11, 12,13 y 21;°

Reglamento de la CC Mercantil, artfculos 4.2.5 y 4.2.11;°
Boletin Normativo No. 8 del 30 de marzo de 2012 de la CC Mercantil, numeral 2.3.1.2.7

L

3 Articulo 2.11.1.8.1. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las sigutentes obligaciones:8. Conducir todos los
negocios con lealtad, claridad, y precisién, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad, honorabilidad y
diligencla, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas que reglamentan su actividad profesional,
ya provengan del Estado, de [as mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y practicas del comercio o del
mercado piblico de valores, [..] 11. Cumplir estrictamente todas las ohligaciones que contraigan con la bolsa de la que
sean miembros o con fos deréas agentes del mercado, y en especial con las oparaciones que celebre por conducto de la
bolsa respectiva.12, Otorgar las garantfas que sean exigidas por el reglamento de la bolsa de la cual sea miembro.

* Articulo 1.6.5.1.- Obligaclones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes:
1.Cumplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus
mecanismos de negociacion, [...]2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la
Bolsa y las determinaciones de sus 4reas u 6rganos de direccidn, administracién, operacién, supervisién, disciplina y de
solucién de conflictos, sin que strva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos
operativos, acuerdos y [audos. 6. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y
especial responsabilidad, [..] 7. Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados y a
su naturaleza, dentro del marco legal, consuetudinaric y con respecto a su natural equilibrio. En ningln caso serd
admisible al momento del cumplimianto la excepcidn de falta de provision de fondos o la inexistencia del producto,
documento o serviclo negociado. [...] 11. Constituir las garantias generales, especlales, y las demds que exija el presente
reglamento, en |2 oportunidad y condiciones establecidas, fas cuales deberdn mantenerse vigentes y libres de gravamenes
o limitaciones. Asf mismo, esta obligacién deberd cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras entidades
cuando la Bolsa efectlie |a compensacidn y liquidacién de operaciones y administracién de garantias por conducto de
terceros. .

Sarticulo 2.2.2.1 Ademas de las conductas pravistas en el marco legal aplicable a las sociedades comisionistas miembros de
la Bolsa y a las personas vinculadas a éstas y en ¢l presente reglamento y del incumplimiento de cualquler norma prevista
en los mismos, serdn objeto de investigacién y sancidn las siguientes conductas: [..] 11 Realizar operaciones en los
mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias
aplicables; [...] 12. No constitufr, no mantener vigentes y libres de gravdmenes, las garantias generales, bdsicas y especiales
en fa oportunidad y condiciones requeridas por la Bolsa o por la C4mara de Riesge Central de Contraparte de la Bolsa, 0
desatender los llamados al margen efectuados per esta Gltima; [..] 13, Incumplir las operactones celebradas a través de [a
Bolsa o los deberes correspondientes al desarrollo de las actividades autorizadas;

% 4.2, Las obligaciones de los miembros comistonistas son las siguientes: 4.2.5 Constituir y mantener vigentes y libres de
todo gravamen las garantfas [..] 4.2.11. Constituir las gavantfas de conformidad a lo establecido en el presente reglamento.

75.3.1.2. Mercado de Compras Plblicas — Punta Compradora. Garantfa Ifquida: la sociedad comisionista que actia por
cuenta de la Entidad Estatal, deberd acreditar la constitucidn a méas tardar a las 5:00 pm del quinceavo {15¢) dla habil
siguiente a la publicacidn en el sistema de informacion de la Camara — SIC — del valor a constituir como garantia de la
Operaci6n, ...Para la constitucién de los llamados al margen que solicite la CC Mercantil en las operaciones celebradas del
Mercado de Praductos Fisicos y para el Mercado de Compras Publicas, las sociedades Comisionistas que actden por cuenta
del Comitente Vendedor y Comprador deberdn constituir el monto solicitado a mas tardar a las 5:00 pm del quinto {52) dia

hébil sigulente a la fecha de la solicitud realizada por la CC Marcantil.
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3.2,  Incumplimiento de la obligacién de constituir las garantias basicas como punta vendedora

El Area de Seguimiento sefiala que a partir de los oficios -365-2014 del 5 de febrero de 2014% y CC-
1100-2014 del 8 de abril de 2014° de la CC Mercantil, se evidencia el incumplimiento en el deber de
constituir dentro del término previsto las garantias basicas celebradas como punta vendedora de las
operaciones 17871378, 18473101, 18473201, 18473204, 18473436, 18473438, 18473439,
18473440, 18494971, 18494972, 18494973, 18495044, 18495047, 18496207, 18484144, 18486192,
18483971, 18484138, 18484152, 18484197, 18484572, 18485998, 18487658, 18488711, 18488740,
18765360, 18919824, 19075361, 19075362, 19075364, 19075365, 19075366, 19083787, 19083840,
19084074, 19084075, 19084076, 19084077, 19084078, 19083256, 19083257, 19083258, 19083259,
19083260, 19083261, 19083262, 19081827, 19081828, 19081841, 19081842, 19081843, 19081844,
15081860, 19081861, 19081872, 19081873, 19081874, 19081882, 19081884, 19082253, 19098824,
19098825, 19099897, 19100346, 19099904, 19099929, 19110021, 19110022, 19109645, 19116154

y 19116403,

En aquellos casos en que si se constituyé garantia, el drea de seguimiento sostiene que dicha
actuacion se desplegd por fuera del término reglamentario, lo que conlleva al incumplimiento de
una obligacidn propia de la operacién y en cabeza de la investigada, en consideracién a gque fue
celebrada en desarrollo del contrato de comisidn. Por esa razén, el Area de Seguimiento sostiene en
su pliego que no son de recibo los argumentos de la investigada planteados en sus explicaciones
formales como eximente de responsabilidad las supuestas demoras administrativas y contables de
los comitentes al momento de constituir las garantias basicas en las operaciones listadas, toda vez
que la investigada conocfa de su obligacion con el mercado y era ésta la principal obligada.

En consecuencia, con ocasién de la conducta descrita, el Area de Seguimiento considera infringidas
las siguientes normas:

1. Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1 numerales 8, 11y 12;10
2. Reglamento de la Bolsa, articulo 1.6.5.1 numerales 1,2, 6, 7y 11;**

8 Expediente, cuaderno No.1 folios 95-102

? |bidem , cuaderno No.1, [ibro 2, folios 425- 430
° Artfculo 2,11.1.8.1. Obligaclones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos

agropecuarios, agroindustriales o de otros commedities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: [..] 8. Conducir
todos los negoclos con lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccién de los intereses de seguridad,
honorabifidad y diligenciza, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas que reglamentan su
actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y précticas del
comercio o del mercado piblico de valores. [...J11. Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la
bolsa de la que sean miembros o con los demés agentes del mercado, y en especial con las operacicnes que celebre por
conducto de [a bolsa respectlva 12. Otorgar las garantfas que sean exigidas por el reglamento de la bolsa de la cual sea
miembro

1 articulo 1.6.5.1.- Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes:
1.Cumplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus
mecanismos de negociacién. [...J2. Cumplir permanentemente y en su integridad [a ley, los estatutos y reglamentos de la
Bolsa v las determinaciones de sus dreas u drganos de direccién, administracién, operacibn, supervisidn, disciplina y de
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3. Reglamento de la Bolsa, del artfculo 2.2.2.1 numerales 11, 12,13 y 21,

4. Reglamento de la CC Mercantil, articulos 4.2.5%y4.2.11,"
5 Boletin Normativo No. 8 del 30 de marzo de 2012 de la CC Mercantil, numeral 2.3.1.3.%%

4, Sintesis de la Defensa

Mediante escrito de descargos presentado el 28 de julio de 2014, la sociedad investigada se
pronuncié frente a los cargos elevados en el pliego, como se describe a continuacion.

4.1. Consideraciones iniciales

Dentro de su escrito de descargos la investigada considera que en el caso de las operaciones

(" 18473630, 18473478, 18473361 y 18664911 no es posible predicar el incumplimiento de la
obligacién de constituir garantias bisicas toda vez que dichas operaciones fueron declaradas
incumplidas por la Bolsa en razén al incumplimiento de constitucion de garantias por parte de la
contraparte. De esta manera, seglin sostiene, la investigada no tenfa la obligacion de constituir
garantias como punta compradora segtin las normas de funcionamiento de la Bolsa.

solucién de conflictos, sin que sirva de excusa ¢ defensa la fgnorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos
operatives, acuerdos y laudos. [..] 6 .Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, pracisién y
especial respensabilidad. {..} 7. Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecién a los términos pactados y a
su naturaleza, dentro del marco legal, consuetudinario v con respecto a su natural equilibrio. En ningdn caso serd
admisible al momento del cumplimiento la excepcidn de falta de provision de fondos o la inexistencla del producto,
documento o servicio negeciado. {...}11. Constituir las garantias generales, especiales, y las deméas que exija el presente
reglamento, en 13 oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberdn mantenerse vigentes y libres de gravamenes
o limitaciones. Asl mismo, esta obligacion deberd cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras entidades
cuando la Bolsa efectée la compensacién y liquidacidn de operaciones y administracidn de garantfas por conducto de
terceros.

(' 12 ptculo 2.2.2.1 Ademas de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las sociedades comisionistas miembros
de la Bolsa y a las personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualguier norma
prevista en los mismos, serdn objeto de investigacidn y sancion las siguientes conductas, [...]11. Realizar operaciones en los
mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias
aplicables; [..] 12. No constituir, no mantener vigentes y libres de gravémenes, las garantlas generales, bésicas y
especiales en la oportunidad y condiclones requeridas por la Bolsa o por la Cdmara de Rlesgo Central de Contraparte de la
Bolsa, o desatender los lamados al margen efectuados por esta dltima; [..] 123. [ncumplir las operaciones celebradas a
través de la Bolsa o los deberes correspondientes al desarrollo de las actividades autorizadas;

1% 4.2, Las obligaciones de los miembros comisionistas son las sigulentes: 4.2.5 Constituir y mantener vigentes y lbres de
todo gravamen las garantfas [..] 4.2.11, Constituir las garantfas de conformidad a la establecido en el presente reglamento,

155 3 1.3, Mercado de Compras Publicas - Punta Vendedora
Garantfa Liquida: La Sociedad Comisionista que actda por cuenta de |a punta vendedora de la operacién, deherd constituir

la Garantfa Liguida a mds tardar a las 5:00 pm del tercer (3%) dla hdbil sigulente a la publicacidn en el sistema de
informacién de la cdmara -SIC~ del valor a constitulr como garantfa de la Operacion, mediante trastado de fondos ©
transferencia en propledad de titulos de alta liquidez, de acuerdo a los lineamientos generales descritos en el numeral 2.2

del presente Boletin.
Sala de Declsién No. 7 ggq
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Por otro lado, la investigada alega que es incorrecta la acusacién toda vez que al emplear el término
conducta se predica de fa permanencia temporal de un actuar en el tiempo, lo que supone el
continuo incumplimiento de los negocios, a lo cual presenta su oposicion fundamentandose en 20
afios de trayectoria en el mercado bursatil, su participacién en el mercado y el bajo indice de
sanciones en su contra. Asf las cosas, sostiene la investigada que no es propio de la actividad
comercial de la investigada la imputacion de cargos por una conducta que en su esencia ne depende
directamente de ella sino de su comitentes. Por Gltimo, en consideracion a su participacion del 10%
en el mercado durante 2013, la investigada alega que al cumplir con el 90% de la constitucion de las
garantias, pues solo en el 10% de las operaciones se hizo por fuera del término reglamentario, el
resultado demostrarfa su profesionalismo y diligencia y asi mismo la no afectacion de la confianza y
tranquilidad en el mercado pues no se pudo probar la salida de alguna entidad en el mercado de

compras plblicas con ocasion de sus acciones.
4.2. Certificacién del cumplimiento de gestion ante los clientes

La investigada alega que sus labores reflejan su nivel de diligencia y gestién ante sus clientes para la
constitucion de las garantias bésicas tal como obra en los diferentes correos electronicos enviados
por ésta hacla su comitente solicitando el giro de los recursos o soporte de pago de la constitucion
de garantfas. Cuando lo anterior no se llevé a cabo, la investigada tuve que desplegar una “debida
diligencia mejorada” y constituir con sus propios recursos las garantias en 24 operaciones.16 Siendo
asi, la extemporaneidad en la constitucién de las garantfas obedecié a factores externos y
adicionales a la gestidn que efectud la investigada al punto de apersonarse de esta obligacion y
buscar el cumplimiento de las operaciones. A lo anterior debe sumarse los cortos plazos y altos
volimenes de las garantfas, junto a los cambios normativos implementados en el 2013 por la CC
Mercantil, gue impidieron el adecuado cumplimiento de Ia obligacidn.

4.3. Apreciaciones especiales para el caso de operaciones imputadas por clientes del sector
estatal

Frente a las operaciones cuyo cliente fue una entidad estatal”, la investigada presenta como
problema general para cumplir con la obligacién dentro del plazo estipulado los tramites y procesos
administrativos en cabeza de estas entidades al momento de girar los recursos o realizar la
constitucién de las garantias. Asimismo, la estructura y procesos dentro del mercado de compras
pUblicas hacen dispendioso el proceso de gestién, asesorfa y posteriormente de cumplimiento para
la entidad estatal, a lo cual estima la investigada alega que son sus clientes en el Gltimas los que

ejecutan las negociaciones.

¥ Operaciones 18473101, 18473201, 18473204, 18473436, 1847343818473439, 18473440, 18494971, 18494972,
18494973, 18495044, 18495047, 18496207, 18484144, 18486192, 18483971, 18484138, 18484157, 18484397, 18484572,
18485998, 18487658, 18488711y 18488740

Y7 pperaciones 17347884, 173447888, 18425713, 18425817, 18425392, 18425764, 18425459, 18425828, 18425829,
18425714, 18437869, 18459277,18473430, 18473232, 18473424, 18473429, 18664922, 18664781, 18681510, 18681775,
18707352, 18707796, 18738160, 18907316, 18907317, 18907352, 18907359, 18907350y 19006339.
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A.4. Consideraciones adicionales para el andlisis y evaluacién de pruebas y explicaciones

Por ultimo, la investigada considera que los tramites presentados al interior de la Balsa generaron
diversos problemas al momento de cumplir con las obligaciones, en especial con la obligacién de
constituir garantias, teniendo en cuenta que la constitucién se encuentra supeditada a la potestad
de los clientes, quienes deben proveer y colocar los recursos en el sistema. Por Gltimo, teniendo en
cuenta su tradicion en el escenario bursétil, asi como su presencia en el pais, no es admisible para
ella constituir como regla general el incumplimiento de obligaciones en este caso si se tiene en
cuenta que en el presente caso las garantias nunca dejaron de ser constituidas.

Por las anteriores razones la investigada solicita la improcedencia de los cargos impuestos por el
Area de Seguimiento.

5. Consideraciones de la Sala

5.1, Consideraciones generales

La Sala encuentra pertinente que antes de entrar a exponer sus consideraciones en torno a los
cargos se realicen algunas precisiones conceptuales respecto del contrato de comision, las
obligaciones que de su celebracion se derivan y las garantfas bésicas en el escenario del mercado de

compras pdblicas de la Bolsa.

Ahora bien, en cuanto se refiere a la estructura del mercado y a la responsabilidad en el
cumplimiento de las operaciones celebradas en desarrollo de un contrato de comisién, la diferencia
entre los contratos de intermediacion con o sin representacion tiene sus fundamentos normativos a
partir del Cédigo Civil, cuerpo en el cual en sus articulos 2142 y 2177*° presenta la distincién en
cuanto a la gestién de negocios en representacién o no del mandante. La representacién implica que
el mandatario hace conocer a los terceros con los que contrata que las operaciones realizadas por
&ste radican en cabeza de su mandante, mientras que en la no representacién no se exteriorizan
estas declaraciones y efectos al actuar por cuenta del mandante y a nombre propio. Sosteniendo la
misma naturaleza y esencia contractual, en el articulo 12622 del Codigo de Comercio se determina
gue el mandatario “no exterioriza g los destinatarios de sus declaraciones gue obra por cuenta y
tiesqo de otro, inadvertencia que, como es apenas obvio, y dado el cardcter relativo de fos contratos,
apareja que entre mandante y terceros no surjan vinculos juridicos y carezcan, por ende, de

18 cadigo Civl, Articulo 2142. Definicién de mandato. El mandato es un contrato en que una persona contfa la gesticn de
uno o mas negecios a otra, que se hace cargo de ellos por cuenta y riesgo de fa primera. La persona gue concede &l
encargo se lama comitente o mandante, ¥ fa que lo acepta apoderado, pracurador, y en general mandatario.

12 |bidem, Artlculo 2177. El mandatario puede, en el ejercicio de su cargo, contestar a su propio nombre o al del mandante;
si contrata a su propio nombre no obliga respecto de terceros al mandante.

2 cédigo de Comercio, Articulo 1262, £l mandato comercial es un contrato por el cual una parte se obliga a celebrar o
ejecutar uno o més actos de comercio por cuenta de otra. £l mandato puede conllevar o no la representacién del
mandante. Conferida fa representacidén, se aplicarén ademds las normas del Capitule 1l del Titulo | de este Libro.
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legitimacién para emprender acciones judiciales entre s (se destaca). Siendo asf, los resultados
obtenidos de la gestién, son transferidos al mandante segin las estipulaciones de las partes.

Teniendo en cuenta el anterior andlisis respecto def contrato de mandato, plenamente aplicable en
virtud de la naturaleza no representativa de dicho contrato y de fa remisidn que se hace en el
articulo 1308 del Codigo de Comercio a las normas del mandato,” ** es claro que cuando una
sociedad actta en desarrollo del contrato de comisién, es ésta y no su comitente o mandante quien
es responsable frente a terceros del cumplimiento del negocio encargado, no siendo admisible
jurfdicamente respaldarse en supuestos incumplimientos del comitente para justificar los del

comisionista.

Ahora, puntualmente, en lo que se refiere al deber de constituir garantias, en consideracion a la
naturaleza de interés publico de la actividad bursatil y la bisqueda de la estabilidad, seguridad y
confianza del mercado, éstas buscan precisamente salvaguardar al mercado de posibles perjuicios
ocasionados por el incumplimiento de las operaciones. De manera general, en el Decreto 2555 de
2010 se hace referencia a las garantias en el mercado bursatil, exigiendo su constitucion como deber
de las sociedades comisionistas miembros de fa Bolsa, puntualmente en el numeral 12 de su articulo
2.11.1.8.1. El objetivo de las garantias es mitigar el riesgo generado por un cambio abrupto en los
precios de los productos o que por cualquier otra razén conlleve a un incumplimiento de la entrega
o del pago, es decir que por medio de las garantfas se mitiga e! posible dafio econémico a una de las
partes de la transaccién cuando la otra incumple con sus obligaciones, En el caso de las operaciones
celebradas a través de la Bolsa, el anterior objetivo se materializaba para la época de los hechos en
una obligacién para las sociedades comisionistas®® de constituir garantfas dependiendo del mercado
de negociacién y operacién en la que se encuentren, y que en ese momento se regla por lo
dispuesto en el Boletin Normativo No.7 y 8 del 30 de marzo de 2012 de la CC Mercantil.

El modo v plazo de la obligacién se encontraba fijado en los numerales 2.3,1.2 y 2.3.1.3 de dicho
boletin y dependia de la punta en la que se actuaba en el merado. En el caso del comprador se
establecié un periodo de 15 dias hébiles siguientes a la publicacién del valor de las garantias en el
SICy en el caso del vendedor con 3 dias hdbiles siguientes a dicha publicacién. En cuanto a quien es
el obligado, en virtud de lo sefialado en las normas antes expuestas que se encuentran en el Codigo
de Comercio, el Decreto 2555 de 2010y el Reglamento de [a Bolsa es claro que cuando una sociedad
actfia en ejecucion de un encargo otorgado en un contrafo de comisién, la obligacién de constituir
las garantfas se radica en cabeza de esa sociedad comisionista.

2 corte Suprema de Justicia, Sala de Casacién Civil, Exp 00645,17 de abril de 2012, M.P Pedro Octavio Munar Cadena.

# op.cit, Articulo 1287, La cornisién es una especie de mandato por el cual se encomienda a una persona que se dedica
profesionalmente a ello, |a ejecucion de uno o varios negocios, en nombre proplo, perc por cuenta ajena.

2% |bidem, Articulo 1289. La comisién puede ser conferida per cuenta ajena; y en este caso, los efectos que ella produce

s6lo afectan al tercero interesado y al comisionista.
3 Reglamento de la CC Mercantil, articulos 4.2. Las obligaciones de los miembros cornisionistas son las siguientes: 4.2.5

Constitulr y mantener vigentes y libres de todo gravamen las garantfas [...] 4.2.11. Constituir las garantias de conformidad a
lo establecido en el presente reglamento.
Sala de Decisién No. 7

Resolucién de fallo y,
Sesidn 411 del 27 de agosto de 2014

Expediente 121-2014

Pdgina 8 de 18

BOLES Calle 113 #7 - 21 Torre A Piso 15
) i Edificio Teleport Business Park
;’ﬂ gﬂgg ;’; §'§ i PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.
DE COLOMBIA
B m ol = °F www.bolsamercantil.com.co

&




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

MERCENTIL PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogotd D.C,

Fegir e EAR NI TN
B m C DE COLOMRIA www.bolsamercantil.com.co

AUPERFHAEEIA FSANCIERS.
DE LOLCIMA

VIGILADD

Bajo el anterior andlisis tanto de la tipologfa contractual como de la obligacién a constituir garantias,
esta Sala encuentra que los argumentos generales presentados por la investigada no se adecdan a
los mandatos legales que gobiernan el escenario de negociacién de la Bolsa sobre el asunto de la
referencia. En primer lugar, al tratarse de un contrato que tiene sus bases en la no representacion,
es decir, en la actuacién propia, supone que los terceros con los que se contrata se entienden
exclusivamente con dicha persona y no con el comitente, luego, los riesgos se centran en la persona
que desarrolla el negocio. Lo anterior, como se presentd antes, se basa en la figura del mandato sin
representacién del articulo 2177 del Cédigo Civil el cual es posteriormente recogido para las
actividades comerciales en el articulo 1262 del Cédigo de Comercio. Dicho articulo pone de presente
lo estipilado en el Cédigo Civil y determina dos tipos de mandato: el que involucra activamente al
mandante en el desarrollo del negocio como la celebracién de diferentes actos juridicos y posterior
asuncién de los riesgos y el mandato en el cual se excluye de esta participacion al mandante y el

( mandatario, quien es el unico encargado de desarrollar la gestién del negocio, actos juridicos y
riesgos de los mismos. Més alld, buscando [a tipificacién de formas contractuales especiales, en el
articulo 1287 del mismo cédigo se establece una especie del mandato denominado comisién y que
hace parte de su naturaleza contractual la no representacién para que una persona que se dedica
profesionalmente a ello celebra un negocio en nombre propio aungue lo haga para un tercero, es
decir, por cuenta ajena. El elemento de la profesionalidad fue tenido en cuenta para el desarrollo del
mercado bursétil toda vez que desde la regulacién del Cédigo de Comercio ya determinaba el campo
de aplicacidn de dicha institucién en sistema de negociacidon como las bolsas.

En relacién con lo anterior, no es correcto limitar las obligaciones de los profesionales del mercado,
al punto de limitar sus deberes a la etapa contractual y no pre contractual toda vez gue una
deficiente labor empleada por la comisionista puede derivar en un claro riesgo de pérdida para el

cliente.

[..] si las operaciones de compra y venta de valores que ejecutan las empresas especializadas en la
materia, se encuentran dirigidas, es lo ideal, a obtener la mayor utilidad o beneficio posible, resulta
didfano que su actividad no la deben limitar a realizar, sin més, las operaciones, sino que también les
corresponde obrar de manera contraria, esto es, abstenerse de hacerlas, en los casos en que adviertan,
(_ segun su criterio profesional y de acuerdo con las condiciones reales del mercado, un claro riesgo de

PaNRT] P 5
pérdida anormal para los clientes.”

Bajo esa estructura, la responsabilidad en la actuacion de la investigada se medird no solamente en
relacién con su actuacién durante la operacién, al existir por parte de ésta un grado especial de
profesionalidad y conocimiento del mercado, sino que su profesionalismo debe verse reflejado en
las actuaciones desplegadas durante la etapa precontractual vy considerar las condiciones
especificas de las operacién con el fin de determinar su viabllidad o no hacia el beneficio del cliente
y en el cumplimiento de sus deberes frente al mercado, en particular en fo que toca a la seriedad,
seguridad y confianza en el mismo, actuaciones que se echan de menos en el presente caso.

* Op.cit. Suprema de Justicia, Sala de Casacién Civil, Exp 00645
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Asl, bajo el principio de buena fe que debe caracterizar todas las actuaciones de ias personas segtlin

lo previsto en el articulo 83 de la Constitucién Politica de Colombia, resulta evidente que bajo el

principio venire contra factum propium non valet no puede aceptarse que una sociedad se presente

frente a su contraparte como la principal responsable del cumplimiento de sus negocios vy, al

momento de cumplir, pretenda desconocer su responsabilidad descargandola en sus clientes.” La

violacién de dicho principio por pretender desconocer la expectativa que sus propios actos generd

durante la etapa precontractual para lograr el cierre del negocio y que corresponden a los deberes

propios de la responsabilidad in contrahendo, es decir los de informacién, consejo, reserva,

proteccién, entre otros.”’ En el caso gue nos atiende, si bien no tiene por objeto establecer este tipo

de responsabilidad, dicha figura sf le sirve a esta Sala para analizar el grado de responsabilidad que

le asiste a la investigada puesto que su argumentacién se centra en desconocer (ue el deber de

cumplir una obligacién derivada de la celebracidon de una operacién bajo el amparo de un contrato

de comisién le corresponde es a su cliente y no a ella, posicion que no es compartida por la Sala y
que, de hacerlo, se considerarfa contraria a ese precepto de buena fe expuesto anteriormente, ‘

ViGILADD

Siendo asi, al ser el contrato de comision el marco de actuacidn dentro del cual se desarrollaron fas
conductas que son objeto de investigacién, para la Sala los argumentos desplegados por la
investigada, asi no lo expresen puntualmente, se encaminan a determinar que la obligacién de
constituir garantias no hace parte de sus obligaciones y reside exclusivamente en cabeza de su
comitente, argumento que no se compadece con la naturaleza de su condicidn de comisionista ni
con los deberes que legal vy reglamentariamente han sido radicados en cabeza suya. Asi pues,
ignorar la obligacién de constituir garantias acorde al modo y plazo impuesto por la Bolsa es
desconocer la normatividad bursétil por lo que la Sala no comparte la interpretacién hecha por la
investigada frente a la obligacién del comitente a constituir garantfas y su simple actuar de asesoria
frente a éste y no se considera compatible con regimenes menos exigentes como el régimen
comercial, mucho menos el del dmbito bursatil,

Bajo este mercado interpretativo, la Sala procede a analizar los cargos formulados y los argumentos
planteados por la investigada en sus descargos.

5.2. Incumplimiento de la obligacion de constituir las garantias basicas como punta compradora

En el presente caso la investigada actud como punta compradora en 34 operaciones® dentro de las i
cuales incumplié con la constitucién oportuna en 30 de ellas y de manera definitiva en 4 de ellas,

* Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacidn Civil, sent. De 2 de febrero de 2005, M.P. Pedro Octavic Munar Cadena.
Sobre la buena fe se define como “un genuino hontanar de normas de comportamiento no formuladas positivamente pero
implicitas en el ordenamiento que, por consiguiente, ante una situacién dada, le imponen al sujeto una conducta
determinada con miras a no agraviar los Intereses juridicos ajencs.” ;
f_’_Corte Suprema de Justicia, Sala Civil, Sentencia del 7 de febrero de 2008, Sentencia del 19 de abril de 1998, Sentencia del
2 de febrero de 2001, Sentencia del 2 de agosto de 2001 y Sentencia del 4 de noviembre de 2009, entre otras,

% Operaciones 18437869, 18459277, 18473430, 18473232, 18473424, 18473420, 18664781, 18664922, 18631510, |
18681775, 18707352, 18707756, 18738160, 18907316, 18507317, 18907352, 18907359, 18907350, 19006339, 17347884, ;
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como se deriva del material probatorio que obra en el expediente, particularmente de las
certificaciones 365-2014 del 5 de febrero de 2014 y CC-1100-2014 del 8 de abril de 2014
expedidas por la CC Mercantil, hechos que no han side refutados por la investigada.

En el caso de las operaciones 18473630, 18473478, 18473631y 18664911, respecto de Jas cuales la
investigada alega que no existfa la obligacién de constituir garantias bdsicas en razén al
incumplimiento de la operacidén como aparece claramente del contenido de las comunicaciones
BMC-398-2013 y BMC-808-2013, que obran en el expediente, y en razén a tal situacién, en opinién
de la investigada se habrfa eximido a la punta compradora de sus obligaciones. No obstante, la Sala
se aparta de la interpretacién propuesta por la investigada pues, en su opinién, si bien la
constitucion de garantfas tiene una relacién directa con el cumplimiento de la operacién y es en el
incumplimiento que halla su justificacién de existencia, su constitucién y el estudio de su
incumplimiento debe realizarse de manera independiente al cumplimiento de la operacién debido a
gue en una operacion cumplida se puede predicar el incumplimiento de la constitucién de garantias
de manera previa a dicho evento porque una cosa es el cumplimiento de la operacién y otro el

deber de constituir garantfas.

En efecto, consultado el material probatorio que reposa en el expediente, se encuentra que el plazo
maximo para la constitucién de garantfas en las 3 primeras operaciones relacionadas correspondia al
28 de agosto de 2013* respecto de las cuales lo argumentado por la investigada no encuentra
correspondencia con las pruebas que obran en el expediente, particularmente con lo sefialado en el
oficio CCB OP-13-0581 que la misma investigada remitié a la Bolsa el 6 de septiembre de 2013* y
por medio de la cual se da respuesta al oficio CC-520 que la CC Mércantil reconoce como ser aquel
en el cual se determmo el incumplimiento de la obligacién de constituir garantfas en las operaciones
mencionadas®, de cuya lectura se deriva que el incumplimiento en el plazo de constitucidn de
garantfas no se debfa a, como lo sefiala la investigada, una declaratoria de incumplimiento sino a
que en la ficha técnica de negociacion se habria Incluido una previsién acerca de un supuesto plazo
superior para la constitucién de garantias, plazo que, por lo demds, no podrfa ser contrario a las
normas que rigen el funcionamiento del mercado.

Respecto de la operacién 18664911, no se encuentra que la investigada haya probado lo alegado
puesto que lo que aparece del material probatorio deriva en que en esta operacién si se
constituyeron garantfas, aunque extemporaneamente®, y no como lo sostiene la Investigada en sus
descargos. Sin embargo, lo que si demuestra este incumplimiento es que para la investigada

.17347888, 18425713, 18425816, 18425817, 18425764, 18425392, 18425459, 18425828, 18425829, 18425714, 18473630,

18473478, 18473631y 18664911
? Expediente, cuaderno No.1 folios 95-102

*\hidem , cuaderno No.1, libro 2, folios 425- 430

8 Expediente, folio 97.

2 expediente, folios 123-124.

% Expediente, follos 97, 121-122.
* expediente, folio 96.

Sala de Decisién No. 7

Expediente 121-2014
Resolucldn de fallo

Sesion 411 del 27 de agosto de 2014

Pagina 11 de 18

o

N
G




AR RO FRANCIE A
o GO Dt

Vid|LADOD

BMC

. tampoco guarda ninguna aceptacién su propio argumento de que la declaratoria de incumplimiento

Calle 113 # 7 — 21 Torre A Piso 15

BOLSH
o . £dificio Teleport Business Park
MERCANTIL PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogotd D.C.
DE COLGIMBIA .
www.bolsamercantil.com.co

la exima del cumplimiento de su deber de constituir garantias puesto que el plazo de constitucién en
este caso se vencia el 2 de octubre de 2013 y fueron constituidas el 9 de octubre de 2013, después
de que fuera declarada incumplida la operacién mediante oficio BMC-808-2013 del 18 de

septiembre de ese afio.

Adicionalmente a lo anterior, la Sala considera que atn decretado el incumplimiento de la
operacién, le asistfa a la investigada el debery obligacién de constituir las garantfas entendiendo
que su obligacién representa una obligacién con el mercado que es independiente de las
actuaciones de la contraparte de la operacién. En Ultimas, el resultado del incumplimiento de la
obligacién de constituir garantfas constituye un riesgo y peligro a la seguridad y estabilidad del
mercado, al ignorar los riesgos inherentes de la actividad y las herramientas predeterminadas para
su mitigacién, puesto que atn declarado el incumplimiento de la contraparte, ello no conlleva por sf
mismo la resolucién de la operacién.” Siendo asf, la investigada no contaba con del poder de
determinar la resolucién de la operacién y como consecuencia de su omisién se afectaron bienes
juridicos tutelados como la seguridad y seriedad del mercado.

En el caso de las operaciones 18437869, 18459277, 18473430, 18473232, 18473424, 18473429,
18664781, 18664922, 18681510, 18681775, 18707352, 18707796, 18738160, 18907316, 18907317,
18907352, 18907359, 18907350, 19006339, 17347884, 17347888, 18425713, 18425816, 18425817,
18425764, 18425392, 18425459, 18425828, 18425829, 18425714 en relacidn con los argumentos
planteados por la investigada segin los cuales la demora en la constitucién de las garantias se
generd por razones externas a su control, particularmente los tramites administrativos al interior de
las entidades estatales, asi como los dispendiosos procesos en el mercado de compras publicas, la
Sala encuentra que la investigada pasa por inadvertida la titularidad en la obligaciéon que recae
exclusivamente en cabeza suya, frente a la contraparte de la operacién y frente al mercado, asi
como el modo y plazo para constituir [a garantia bdsica, acorde con lo sefialado en el numeral
9.3.1.2 del Boletin Normativo No. 8 del 30 de marzo de 2012 expedido por la CC Mercanti, por lo
que y en caso en que se constituyera algun eximente de responsabilidad la misma no presentd las
pruebas y causal en especifica que corroborara su defensa. Asimismo, es claro que la investigada
como sociedad miembro de fa Bolsa conocia de las diferentes obligaciones generadas en el mercado
de compras plblicas y en esa medida no es correcto aceptar la restriccién de sus deberes
profesionales antes de gestionar la operacién y tener como resultado negocios contrarios a las
normas y el funcionamiento de la Bolsa. Dicho lo anterior, la Sala determina que el argumento
esgrimido por la investigada refleja la estructuracién de un negocio ajeno al el contrato de comision,
teniendo en cuenta que al actuar por cuenta ajena pero en nombre propio implica que todas las
actuaciones derivadas de la decision de inversién de su cliente tienen que ser llevados a cabo por
éste y no por su comitente al contemplar como obligacién la constitucién de garantfas por parte de

su cliente,

# /. gr. Reglamento de la Bolsa. Art. 3.6.2.1.6.
entregas frente al incumplimiento de una de fas partes.
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Siendo asi, la Sala encuentra que la recurrente desconocié la naturaleza del contrato de comisién e
incumplié con su obligacién como miembro de la Bolsa al constituir las garantfas basicas por fuera
de los términos y plazos estipulados por el Reglamento de la Bolsa® y el Reglamento de la CC
Mercantil”’ y en especial del Boletin Normativo No.8 del 30 de marzo de 2012%,

Por tltimo, vale la pena hacer una mencién al argumento planteado por la investigada en el sentido
en que “es incorrecta lo acusacidn toda vez que af emplear el término conducta se predica de la
permanencia temporal de un actuar en el tiempo”, aun asumiendo que la interpretacion literal del
término “conducta” no tenga un alcance puntual, dado que bajo las normas de hermenéutica
juridica fijadas en el articulo 28 del Cédigo Civil se permite otorgar a las palabras su significado
natural siempre y cuando no se hayan definido reglamentariamente, puesto que en el caso
particular de-las conductas sujetas a supervisién por los sujetos autorregulados sometidos al Libro It
del Reglaménto de la Bolsa, las mismas se encuentran fijadas en el articulo 2.2.2.1 de dicho cuerpo
normativo que establece que “serdn objeto de investigacion y sancion las siguientes conductas”,
cuyos numerales 11, 12, 13 y 21 hacen parte del pliego de cargos como normas infringidas y que no
establecen la obligatoriedad de probar que las omisiones deban darse en un periodo continuo de
tiempo para ser sancionables. En consecuencia, la sala no acepta los argumentos planteados por la

investigada en dicho sentido.

5.3, incumplimiento de la obligacién de constituir las garantias bésicas como punta vendedora

Respecto de las operaciones como punta vendedora, en el caso de las operaciones 18473101,
18473201, 18473204, 18473436, 18473438, 18473439, 18473440, 18494971, 18494972, 18494973,
18495044, 18495047, 18496207, 18484144, 18486192, 184835971, 18484138, 18484152, 18484197,
18484572, 18485998, 18487658, 18488711 y 18488740, la Sala encuentra que las razones
esgrimidas por la recurrente son improcedentes por las razones que se procede a exponer,

3 articulo 1.6.5.1.- Obligaciones de los mlembros, Son obligaciones de las socledades miembros de [a Bolsa las siguientes:

1.Cumplir estrictamente las obligaciones de cualguier génerc gue coniraigan con la Bolsa y con qulenes utilizan sus

mecanismos de negociacion. [.] 11. Constitulr las garantias generales, especiales, y las demds gue exija el presente

reglamento, en [a oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberdn mantenerse vigentes y libres de gravamenes

o limitaciones. Asf mismo, esta obligacién deberd cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras entidades

cuando la Bolsa efectie la compensacién v liquidacién de operaclones y administracién de garantfas por conducto de

terceros.

57 | as obligaciones de los miembros comisionistas son las siguientes: 4.2.5 Constituir y mantener vigentes y libres de todo

gravamen las garantfas [...] 4.2.11, Constituir las garantias de conformidad a lo establecido en el presente reglamento.

* 4312 Mercado de Compras Peiblicas — Punta Compradora. Garantia liquida: la sociedad comisionista que actia por

cuenta de la Entidad Estatal, deberd acreditar la constitucién a mds tardar a las 5:00 pm del guinceavo {158) dia habil

sigulente a la publicacién en el sistema de informacién de la Cdmara — SIC ~ del valor a constitulr como garantia de Ia

Operacién, ...Para la constitucidn de los llamados al margen que solicite Ja CC Mercantil en las operaciones celebradas del

Mercado de Productos Fisicos y para el Mercado de Compras Publicas, las Sociedades Comisionistas que actiien por cuenta

del Comitente Vendedor y Camprador deberdn constitulr el monta soficitado a més tardar a las 5:00 pm del quinto (52) dia

habil siguiente a la fecha de [a solicitud realizada por la CC Mercantil.
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Sea lo primero sefialar que en el caso en cuestién no esta en discusién la diligencia desplegada por la
investigada en relacidn con el acompafiamiento que debe a su comitente toda vez que el caso bajo
estudio se centra en el incumplimiento de la obligacién de constituir garantias por lo que la sala no
encuentra valor probatorio en las certificaciones expedidas por sus clientes en relacién con dicho
aspecto. A lo sumo, dichos argumentos, gue se encuentran soportados en comunicaciones
sostenidas entre la investigada y su cliente® y la informacién propia del negocio y desarrollo del
encargo™, demuestran que si bien se informé sobre el desarrollo del negocio, a la cual corresponde
la etapa de constitucién de garantfas, no se ha demostrado ningln hecho o argumento que contrarfe
lo sostenido en el pliego de cargos. Como resultado de las omisiones de la investigada, las garantias
de las operaciones listadas anteriormente, se constituyeron por fuera del plazo, tal como se deriva
de la lectura de la comunicacién CC 1100-2014™ de la CC Mercantil, dando lugar al incumplimiento
del deber en los términos y plazos fijados normativamente. Por esta razon, la Sala insiste en
recordar que a partir del contrato de comision, al actuarse en nombre propio pero por cuenta ajena,
se obliga al comisionista a dar cumplimiento a la operacién y, en esa medida, no permite la
incidencia del comitente en el desarrollo de la misma pues hacerlo desconoceria la titularidad del
negocio.* En el mismo sentido, lo que la investigada denomina “debida diligencia mejorada” no es
otra cosa que el efectivo cumplimiento de su obligacién como agente del mercado, la cual se
desprende de sus obligaciones general a constituir garantias y de manera especifica la garantia
bésica como punta vendedora y que en algunos de los casos estudiados se lievé a cabo de manera
extemporanea, es decir, por fuera de los plazos fijados reglamentariamente, lo cual presupone el

incumplimiento de sus deberes.

Tratdndose de las operaciones 17871378, 18765360, 18919824, 19075361, 19075362, 19075364,
19075365, 19075366, 19083787, 19083840, 19084074, 19084075, 19084076, 19084077, 13084078,
19083256, 19083257, 19083258, 19083259, 19083260, 19083261, 19083262, 19081827, 19081828,

‘ 19081841, 15081842, 19081843, 19081844, 19081860, 19081861, 19081872, 19081873, 19081874,

19081882, 19081884, 19082253, 19098824, 19098825, 15099897, 19100346, 19099904, 19099929,
19110021, 19110022, 19109645, 19116194 y 19116403, la sala encuentra que la investigada no
presentd una defensa especifica en sus descargos, sin embargo, a partir del material probatorio se
procede a analizar su incumplimiento. En primer lugar, como se desprende de lo seflalado en los

39 Expediente, cuaderno No.1, libro 2, folios 312-352.

*® Decrete 255% de 2010, Articulo 7.3.1.1.2 intermediarios de valores deberdn cumplir con los siguientes deberes
especiales: 1. Deber de Informacién, Todo Intermediario debera adoptar polfticas y procedimientos para que la
informacidn dirigida a sus clientes o posibles cllentes en operaciones de intermediacién sea objetiva, oportuna, completa,
imparcial y clara. De manera previa a la realizacién de la primera operacién, el intermediario deber informar a su cliente
por lo menos lo siguiente: )

a) Su naturaleza juridica y las caracteristicas de las operaciones de intermediacién que se estan contratando, y

b) Las caracterfsticas generales de los valores, productos o instrumentos financieros ofrecidos o promovidos; asi como los
riesgos inherentes a fos mismos.

Adiclonalmente, los intermediarios en desarrollo de cualquier operacidn de las previstas en los numerales 12, 22 y 52 del
articulo 7.1.1.1.2 del presente decreto, debardn suministrar al cliente la tarifa de dichas operaciones de intermediacién.

* |bidem , cuaderno No.1, libro 2, folios 425- 430

“2 Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacidn Civil, Exp 00645,17 de abril de 2012, M.P Pedro Octavio Munar Cadena.
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comunicados 365-2014 del 5 de febrero de 2014* y CC-1100-2014 del 8 de abril de 2014* de ia CC
Mercantil, las garantias se constituyeron de manera extemporénea,” lo que evidencia la omisién en
el cumplimiento de la obligacién de constituir garantias en nombre propio. Como sucedié con otras
operaciones analizadas, la sala encuentra que la investigada desconocid la aplicacién del contrato de
comisién y, en su interpretacién, se encuentra un entendimiento fallido de su alcance y aplicacion
en el escenario bursatil al pretender incluir como responsable de la ejecucién y desarrollo del
negocio a su comitente. En ese sentido, para la sala es evidente que la investigada incumplié con la
ejecucion de obligaciones derivadas de la celebracién de una operacién por la omisién en la
constitucién oportuna de las garantias bésicas en las operaciones listadas.

Asi las cosas, los argumentos planteados por la investigada, a partir de los cuales se pretende eximir
su responsabilidad son improcedentes, ya que del andlisis del material probatorio se evidencid que

( la investigada no cumplié con sus obligaciones y pretende trasladar su responsabilidad, profesional y
especial, a sus clientes, actitud con la cual expuso a su contraparte y al mercado a un riesgo
innecesario al no constituir las garantias basicas dentro del término fijado por su administrador. La
conducta descrita no refleja la precisién con la que debe actuar un agente del mercado bursatil, al
no dar cumplimiento a los negocios celebrados. Por todo lo anterior, la Sala determina que el cargo
de incumplimiento en la obligacién de constituir garantfas como punta vendedora procede.

6. Graduacién de la Sancién

De acuerdo con lo expuesto a lo largo del presente escrito encuentra la Sala que existe una
vulneracién de las normas legales y reglamentarias aplicables por parte de la sociedad comisionista

de Correagro S.A.

Teniendo que no se ha probado ninguna causal eximente de responsabilidad que rompa la
imputabilidad de las conductas que en la parte considerativa del acépite 5 fueron encontradas como
violatorias de las normas aplicables, la Sala de Decision No. 7 de fa Cdmara Disciplinaria, frente a las
conductas desplegadas por la investigada, procede a determinar la sancién a imponer teniendo en
< cuenta para efectos de graduacién, la gravedad de los hechos y la infraccién, las modalidades y
circunstancias de la falta, los antecedentes de la Iinvestigada, la dimensidn del dafio o peligro para la
confianza del ptblico en los mercados administrados por la Bolsa y las demas circunstancias que

considera pertinentes.

En razén de lo anterior, la Sala consideré que los argumentos esgrimidos por la investigada no
reflejan los deberes y principios bajo los cuales se debe regir la actividad profesional en el escenario
bursétil y presentan un desconocimiento del contrato que soporta su operacién, las obligaciones
que impone la Bolsa a sus miembros y la finalidad de esas normas. El incumplimiento de las
operaciones, alin sin que se materialice una pérdida para quienes intervienen en la operacion, pone

“ Expediente, cuaderno No.1 folios 95-102
“ |bidern , cuaderno No.1, libro 2, folios 425- 430
* |bidem , cuaderno No.1, libro 2, folios 263-311 U’WS
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en peligro al mercado pues prolongar la constitucién de las garantias en 105 operaciones supone
una afectacién a la seriedad y seguridad que se busca en el escenario bursétil.

Asi mismo, la Sala considera que, lejos de demostrar su diligencia y profesionalismo, su
posicionamiento en el mercado y el volumen de operaciones celebradas por la investigada en el
mercado de compras ptiblicas no le permiten desconocer el trasfondo juridico que la regula al obviar
la constitucion oportuna de fas garantias en 105 operaciones, lo eleva el riesgo permitido en una
actividad de interés publico® y se alejan a los estindares de conducta de un intermediario en el
mercado bursatil. Asi las cosas, al celebrar 105 operacicnes sin tener en cuenta la obligacién de
constituir garantias bdasicas, como norma general derivada del contrato de comisién y el
cumplimiento de normas especiales para el cumplimiento segin el mercado y operacién se trate no
representan la claridad, precisién, seguridad, honorabilidad y diligencia en procura del orden,

confianza y seguridad del mercado.

Por esa razdn, el sistema le exige a ciertos agentes que cuentan con una calidad preponderante en el
mercado comportamientos modelo o que supone que, por el volumen de operaciones y trayectoria
en el mercado, la aplicacidn de normas y de deberes deben servir como pauta para reforzar la
confianza que el publico busca en el sistema. Siendo asi, en el presente caso el cumplimiento de
normas y deberes se torna mdés relevante toda vez que la exposicién al riesgo de este tipo de
entidades y efectos negativos en el mercado exigen una mavyor diligencia, precisién y claridad al
momento de estructurar las operaciones y cumplir con sus diferentes obligaciones. Es decir, a mayor
participacion en el mercado, dehe ser medido con mayor grado de diligencia fa actuacion de una
determinada conducta debido al impacto que puede tener en el mercado, asi como el mensaje que
se envia a otros actores con menor participacion, quienes no deben entender gue en aras del
crecimiento financiero privado se puede sacrificar la seguridad y honorabilidad pdblicas y comunes.

Por estas razones, la Sala considera que no es propio de un agente que cuenta con a trayectoria y
participacion en el mercado como Correagro S.A., permitir que en 105 operaciones en un periodo de
tiempo corto, se haya ignorado la regulacién bursdtil frente al contrate de comisién v sus
obligaciones. Por el contrario, como la misma investigada lo sostiene en sus descargos, una sociedad
comisionista miembro de la Bolsa con mas de 20 afios de experiencia y con una participacién
importante en el mercado de compras plblicas deberfa demostrar una mayor diligencia y precisién
en el cumplimiento de sus operaciones. Sin embargo, lo que se demuestra en el expediente es lo
contarlo pues ni siquiera se trata de un caso aislado con uno o pocos clientes sino que:

+ Los incumplimientos se presentan con mas de 5 clientes como punta vendedora y con 7 clientes
como punta compradora;

* En las operaciones que fueron celebradas el 25 de octubre y el 29 de octubre de 2013 y en las
cuales se incumplié el deber de constituir garantfas, actud como comitente el mismo cliente de
las operaciones celebradas entre el 5 y el 8 de agosto, sin que se haya evidenciado ninguna
actuacién tendiente a mitigar el riesgo que era evidente de la actuacién con dicho comitente y

“® superintendencla Financlera de Colambia, Concepto 2010088037-004 del 4 de febrero de 2011. o,
vy
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que debié consistir en un acortamiento de plazos que le permitiera a la comisionista saber de
antemano que el cliente no iba a cumplir para que ésta, a su vez hubiera podido dar
cumplimiento oportuno con sus propios recursos;

e Lo mismo sucede para las operaciones que fueron celebradas entre el 25 y el 30 de octubre de
2013, respecto de un cliente que ya habia demostrado el riesgo que suponia celebrar
operaciones por su cuenta desde operaciones celebradas el 3 de octubre de 2013;

e El valor de los negocios puestos en riesgo por no constituir oportunamente excede los quince
mil millones de pesos en 105 operaciones, lo cual demuestra la gravedad de la conducta.

Siendo asf, la Sala considerd que la investigada no evidencio ninglin eximente de responsabilidad
frente al incumplimiento de la constitucion de garantias en 105 operaciones, y a partir de su defensa
y el material probatorio se probd que la razén del incumplimiento nacié de su propia falta y
desconocimiento de la Ley y del Reglamento de la Bolsa, lo que es muy grave en términos del riesgo
de la actlvidad financiera, ya que actores del tamafio y tradicion como la investigada deberian
ofrecer mayor seguridad, estabilidad y confianza al mercado, situacion que no se pregond del

presente caso.

De esta forma, ponderando los elementos de graduacion de la sancion, en consideracién a los
principios de razonabilidad, proporcionalidad y efecto disuasorlo para evitar la ocurrencia de
circunstancias similares de suerte que el crecimiento de su participacién en el mercado no puede
realizarse a costa de la seguridad y confianza en el mismo, atendiendo a la materialidad de los
hechos y a las circunstancias especificas de la falta estudiada, la Sala de Decisién No. 7 la Cdmara
Disciplinaria decide imponer por unanimidad una sancién de MULTA POR 30 SMLMV por la

infraccién de las normas en las conductas analizadas

7. Resuelve

PRIMERQ: Sancionar disciplinariamente a la sociedad Correagro S.A. Comisionista de Bolsa,
identificada con el NIT. 805.000.867-9, en su calidad de sociedad comisionista miembro de la Bolsa
para la época de los hechos objeto de investigacién con la sancién MULTA POR 30 SMLMV, por fas
consideraciones plasmadas en [a parte motiva de la presente Resolucion.

SEGUNDO: Notificar a la socledad Correagro S.A. el contenido de la presente Resolucidn, de
conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente
Resolucién procede el recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, el cual
podrd interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a partir de su notificacion.

TERCERO: 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 consignacidn en efectivo o cheque de gerencia. El pago deberd efectuarse dentro
de los cinco (5) dias hébiles siguientes al dfa en que quede en firme la presente Resolucién. La
consignacidn deberd acreditarse en el Departamento de Gestién de Recursos Financieros de la BMC
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Bolsa Mercantil de Colombia S.A., el mismo dia en que se produzca el mismo. Ef incumplimiento en
el pago serd considerado una falta disciplinaria y una conducta sancionable.

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

QUINTO: En firme la presente Resolucién, comuniquese a la Superintendencia Financiera de
Colombia y a la Secretarfa General de la Belsa el contenido de la misma, para lo de su competencia.

Dada en Bogotd, D.C,, el veintiocho (27) de agosto de dos mil catorce (2014).

Notifiquese y climplase
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RESOLUCION DE DECISION

En la fecha 4 de marzo de 2015 se notificd personalmente a JAIME GABRIEL RUBIO
CAMPOS identificado con cédula de ciudadanfa no. 80.353.401 expedida en Madrid
{Cundinamarca), apoderado de la sociedad comisionista CORREAGRO S.A. de la Resolucion
303 del 27 de agosto de 2014, enterdndole del contenido de [a misma y advirtiéndole que
contra la misma procede recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria, el cual debe ser presentado ante su secretario dentro de los cinco (5} dias
hébiles siguientes a su notificacidn, en los términos del articulo 2.4.6.1 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. Asi mismo, se le
hace entrega de una copia de la resolucion objeto de esta diligencia.

Se reitera que en la secretaria de la Cdmara Disciplinaria se encuentra a disposicion el

expediente disciplinario parg.s nsulta,
A /
At (0850

¢
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En la fecha 9 de marzo de 2015 se -notificé personalmente a la doctora Carolina Ortiz
Forero identificada con cédula de ciudadanfa no. 52.250.232 expedida en Bogotd, Jefe del
Area de Seguimiento de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. de la Resolucion 303 del 27
de agosto de 2014, enterdndole del contenido de la misma y advirtiéndole que contra la
misma procede recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, el cual
debe ser presentado ante su secretario dentro de los cinco (5) dfas habiles siguientes a su
notificacién, en los términos del articulo 2.4.6.1 del Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de BMC Bolsa Mercantil de Colombia $.A. Asi mismo, se le hace entrega de una
copia de la resolucidn objeto de esta diligencia.

Se reitera que en la secretarfa de la Cdmara Disciplinaria se encuentra a disposicién el
expediente disciplinaric para su consulta.

NOTIFICADO
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