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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA DE DECISION No. 3 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA BMC BOLSA MERCANTIL
DE COLOMBIA S.A.
RESOLUCION No. 178
(27 DE ABRIL DE 2012)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decisién No. 3 de la Camara Disciplinaria de la Bolsa, en ejercicio de las
facultades que le confiere la Ley, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, decide la investigacion disciplinaria iniciada por el Area de
Seguimiento, teniendo en cuenta, los siguientes:

I. ANTECEDENTES

El 28 de julio de 2011 el Jefe Area de Seguimiento de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia,
en adelante Bolsa, en desarrollo de lo dispuesto en el articulo 2.4.3.1 del Reglamento de la
Bolsa, solicita a la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. rendir las
explicaciones formales institucionales, por el presunto incumplimiento en la recompra de
21 operaciones de contratos a término; las conductas derivadas de la queja instaurada por
la sefiora Flor Alba Ayala Rodriguez; el presunto incumplimiento en el envio de
informacidn a la hoy CC Mercantil y las conductas evidenciadas en los informes de visita
practicados por la CC Mercantil, todo lo cual consta en la comunicacién ASI-263-11."

La sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., presenta sus explicaciones
formales dentro del término reglamentario, el 26 de agosto de 2011 y remite pruebas
documentales.’

Evaluadas las anteriores explicaciones, el Jefe del Area de Seguimiento de la Bolsa, el dia
20 de diciembre 2011, radico en la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento
de lo dispuesto en el articulo 2.4.3.7 del Libro Il del Reglamento de Funcionamiento y
Operacidn de la Bolsa, el pliego de cargos elevado contra la sociedad comisionista de bolsa
BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., elevando cargos por el incumplimiento en la
recompra de las operaciones financieras sobre contratos a término identificadas con los
numeros 8624742, 8710453, 8710451, 8767579, 8767581, 8767582, 8767583, 8767586,
8767589, 8992380 y 8992381, la omisién al deber de hacer seguimiento al proceso de

! Obra a folios 303 a 323 del Cuaderno No. 2
? Las explicaciones formales y las pruebas aportadas se encuentran en el cuaderno No. 1 del folio 001 al folio
505.
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custodia y engorde de los semovientes afectos a la operacidn financiera No. 8767447 asi
como la omisién del deber de presentar los correspondientes informes trimestrales de
acuerdo con la Resolucion No. 001 de 2008 de la CC Mercantil e incumplimiento en el
envio de informacién requerida por la CC Mercantil, archivando la investigacidon en
relacién con las conductas relacionadas con la queja interpuesta por la cliente Flor Alba
Ayala Rodriguez referidas a la violacién al deber de informacion, induccién a error,
actuacidon en este escenario sin orden para participar en él por parte del mandante e
inexistencia del subyacente asi como aquellas derivadas de los informes de visita
realizados por cuenta de la CC Mercantil. Adicionalmente el Jefe del Area de Seguimiento
tramitd de manera independiente un principio de oportunidad en relaciéon con el
incumplimiento en la recompra de las operaciones No. 8592884, 8591197, 8679842,
8704858, 8704905, 8767447, 8810322, 8810719, 8951017 y 9026856.

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

En sesidn 246 del 22 de diciembre de 2011, la Sala de Decisién No. 3 encontrd que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y Operacion
de la Bolsa para la formulacion del pliego de cargos y por tanto, mediante Resolucién 166
de 2011 admitié el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de Seguimiento y
ordend el correspondiente traslado.

Una vez vencido el término de presentacion de descargos, la sociedad comisionista
BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. no allegd documento contentivo de los
mismos ni solicité prorroga para su presentacion. De esta manera tampoco fueron
solicitadas pruebas adicionales por parte del investigado.

En sesién 251 del 9 de febrero de 2012, la Sala de Decisiéon No. 3 estudié los hechos que
dan lugar a los cargos elevados por el Area de Seguimiento, asi como las explicaciones
formales presentadas por el investigado y las pruebas obrantes en el expediente y decide,
mediante Resoluciéon 171 de 2012 decretar de oficio la practica de pruebas adicionales, las
cuales fueron incorporadas al expediente.

En sesidon 259 del 11 de abril de 2012 la Sala de Decisidon No. 3, estudié las pruebas
practicadas y los demas documentos que obran en el expediente, aprobando el presente
fallo.

. CONSIDERACIONES PRELIMINARES:
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2.1. De la Competencia de la Cdmara Disciplinaria

Previo al estudio de los cargos puestos a consideracion por el Area de Seguimiento, la Sala
de Decisidon procede a determinar si le asiste competencia para decidir el caso objeto de
investigacion.

La sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., sometié a consideracion de la
Junta Directiva de la Bolsa, la solicitud de inactivacién por el término de seis (6) meses,
conforme a lo previsto en el articulo 1.6.7.1 del Reglamento de la Bolsa, lo cual fue
aprobado por dicho drgano social en sesion del 12 de mayo de 2009. La decision fue
comunicada al mercado a través del Boletin Informativo No. 325 del 15 de mayo de 2009°.

De conformidad con lo previsto en el articulo 1.6.7.3 del Reglamento, las sociedades
comisionistas inactivas, no podran realizar ninguna de las actividades contempladas en la
ley, durante el periodo de inactivacién. Adicionalmente, debe llamarse la atencién que tal
como se sefala en el articulo 1.6.7.5 del Reglamento, las sociedades comisionistas,
durante el mismo periodo, estan obligadas al cumplimiento de todas las obligaciones que
les imponga la ley y los reglamentos de la Bolsa, en especial al cumplimiento de las
operaciones pendientes y las obligaciones pendientes con sus clientes.

Ahora bien, a través del Boletin Informativo No. 764 del 22 de octubre de 2009% la
Secretaria General y Juridica de la Bolsa informa sobre la desvinculacién de la sociedad
comisionista BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. En efecto, explica en la
mencionada comunicacidon que de acuerdo con el articulo 1.6.2.8 del Reglamento las
sociedades comisionistas perderan la calidad de miembros entre otros, en los siguientes
eventos “Cuando la sociedad deje de cumplir con alguno de los requisitos establecidos en los
numerales 3 y 4 del articulo 1.6.2.6 del presente reglamento”. En efecto dentro de los requisitos
para ser admitido como miembro de la Bolsa se encuentra el “ser propietaria de las
inversiones obligatorias establecidas en el articulo 1.6.1.1. del presente Reglamento”. Tal como lo
explica el Boletin Informativo, “La sociedad comisionista Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A.,
no realizé oportunamente el pago del 50% del valor de las acciones adjudicadas en el proceso de
capitalizacion surtido durante el afio 2008 y ello ocasiono un defecto en las inversiones

obligatorias, defecto que a su turno ocasiond la desvinculacion”.

Adicional a lo anteriormente expuesto, debe mencionarse que de conformidad con la
Resolucion No. 103 del 11 de marzo de 2010, expedida por la Sala de Decision No. 13 de la
Camara Disciplinaria, se encontré probada la responsabilidad disciplinaria de BURSATILES
AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., imponiendo sancién de exclusion por el término de un (1)
afo y dos (2) meses, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.3.3.8 del

® cuaderno No. 3. Folio 084
* Cuaderno No. 3. Folio 085
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Reglamento de Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa. La mencionada sancidn se hizo
efectiva el 5 de abril de 2010.°

Obsérvese que la sancién de exclusion conlleva la pérdida de la calidad de miembro, sin
gue pueda realizar actividad alguna en los mercados administrados por la Bolsa. Sin
embargo, la misma se fijé por un término de 1 afio y 2 meses, lo cual a la luz del inciso 4°
del articulo 2.3.3.8 del Reglamento, implica que para participar en este mercado debe
solicitar nuevamente la autorizacion para operar en el mismo.®

De otra parte, a través de la Resolucién 1303 del 29 de junio de 2010, la Superintendencia
Financiera de Colombia, ordend la cancelacién oficiosa del Registro Nacional de Agentes
del Mercado’. Frente a la procedencia de la cancelaciéon oficiosa por parte de la
Superintendencia, entre otros aspectos tuvo en cuenta los siguientes:

Debe resaltarse que la sociedad Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A. actualmente no hace parte
ni es miembro de ninguna bolsa de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales ni de
otros commodities, en virtud de la desvinculacidn de que fuera objeto en octubre de 20089.

Y mas adelante sefiala,

Por ultimo, se debe sefalar que en virtud de las gestiones adelantadas por esta
Superintendencia con posterioridad a la visita practicada en abril de 2009, la_sociedad
Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A. no tiene actualmente obligaciones pendientes de
cumplimiento en la bolsa respectiva, y de igual forma, aquellas que habian sido declaradas
incumplidas, se encuentran en trdmite de cumplimiento en virtud de los acuerdos de pago
celebrados entre los mandantes de BAG S.A. y la CRCBNA.

Es de anotar, que la entidad de vigilancia en la Resolucién mencionada, después de
efectuar requerimientos en los meses de febrero y abril de 2010 —fecha en la que ya no
contaba con la calidad de miembro de la Bolsa, debido a su desvinculacidn- menciona “en
lo que respecta al resultado de los requerimientos efectuados por esta Superintendencia en torno a
las obligaciones contraidas por Bursdtiles Agrarios a través de la Bolsa, se debe manifestar que
actualmente dicha sociedad no tiene obligaciones pendientes por cumplir, y aquellas que en algun
momento fueron declaradas como incumplidas, se encuentran en proceso de cumplimiento a partir
de los acuerdos de pago a los que han llegado los mandantes de BAG S.A. con la CRCBNA, y de los

> Articulo 2.3.3.9 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa.

® Elinc. 4 del articulo 2.3.3.8 del Reglamento sefiala: “La correspondiente exclusion serd fijada de uno (1) a
veinte (20) afios. Una vez vencido el término de la exclusion deberd surtirse nuevamente el tramite de
solicitud de autorizacion para operar como miembros de la Bolsa, para ejercer alguno de los cargos en su
interior que requieran de autorizacion de la Junta Directiva de la Bolsa o para adquirir un porcentaje superior
al diez por ciento (10%) del capital de una sociedad comisionista miembro de la Bolsa, segun corresponda.
g...)”

Cuaderno No. 3. Folios 049 a 083
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cuales se continda realizando el seguimiento respectivo”. (el subrayado pertenece al texto
original).

Por ultimo, segun certificado de existencia y representacién de la Cdmara de Comercio la
sociedad no ha cumplido con la obligacidn legal de renovar su matricula mercantil desde
el afio 2010°. Es de anotar que de acuerdo con el articulo 3° de la Resolucién No. 1303 de
2010 expedida por la Superintendencia Financiera, se ordend reformar los estatutos de la
sociedad en el sentido de eliminar de su objeto social las actividades propias de las
sociedades comisionistas de Bolsa, sin embargo en dicho certificado no consta tal
modificacién. No obstante lo anterior, se sefiala “gue mediante comunicacién del 27 de mayo
de 2011, inscrito el 7 de junio de 2011 bajo el No. 01485575 del Libro IX, la Superintendencia
Financiera de Colombia comunicé que mediante la resolucion NO. 1303 del 29 de junio de 2010, se
cancelo de manera oficiosa la inscripcion de la sociedad de la referencia en el registro nacional del
mercado de valores RNAMV, y que no se encuentra sujeta a la supervision de esta entidad”.

En efecto, de conformidad con el literal b) del articulo 7° de la Ley 964 de 2005, el registro
constituye una condiciéon para actuar en el mercado de valores y desarrollar las
actividades que conforman este mercado para las cuales se encuentran facultadas. Por lo
tanto, la cancelacién, imposibilita su actuacién. Adicionalmente, conforme al Reglamento
de la Bolsa, la cancelacién de inscripcidn en el registro de agentes del mercado, conlleva
igualmente la desvinculacidn de la sociedad comisionista.

El articulo 2.1.2.1 del Libro Il del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa,
sefiala lo siguiente:

Competencia. Las funciones de autorregulacion se ejercerdn respecto de las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa y de las personas vinculadas a éstas, en relacion con las
normas que rigen el mercado publico de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o
de otros commodities sin la presencia fisica de los mismos, asi como de servicios, documentos
de tradicidon o representativos de mercancias, titulos, valores, derechos, derivados y contratos
que puedan transarse en dichos mercados. Dichas personas serdn sujetos pasivos de los
procesos disciplinarios que se lleven a cabo de conformidad con el presente Reglamento.

Las funciones de autorregulacion se ejercerdn en relacion con los miembros y con las personas
vinculadas a éstos aun cuando no se encuentren inscritas previamente en el Registro Nacional
de Agentes o de Profesionales del Mercado de Valores, cuando a ello haya lugar. La omision del
deber de inscripcion en los citados Registros no libera a los miembros ni a las personas
vinculadas a éstos, de su condicion de sujetos pasivos de la accion que compete al
autorregulador. (...)

Siendo los miembros de la Bolsa los sujetos pasivos de la accidn disciplinaria, vy
encontrdndose desvinculada la sociedad de la Bolsa en la fecha que debia hacerse la

& Cuaderno No. 3. Folios 045 a 048
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recompra de las operaciones objeto de investigacion, la Sala de Decisién procede a
estudiar si es competente para ejercer su funcién en relacién con la sociedad BURSATILES
AGRARIOS DE COLOMBIA S.A.

Sea lo primero anotar que, la calidad de miembro de la Bolsa, es la Unica que otorga la
posibilidad de ingresar al recinto de la Rueda de Negocios y acceder a los mecanismos de
negociacion de la Bolsa Mercantil de Colombia, asi como celebrar las operaciones
autorizadas en el Reglamento.’ Del mismo modo, sélo los miembros de la Bolsa en
desarrollo de su objeto social exclusivo, desarrollan a través del contrato de comisidn,
contratos con subyacente en productos agropecuarios, agroindustrial o de otros
commodities, en esta Bolsa de productos.

Siendo esto asi, sélo en virtud de su calidad de miembro de la Bolsa, la sociedad
BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., celebré en la Rueda de Negocios en los meses
de enero, febrero y abril de 2009, las operaciones identificadas con los niUmeros 8624742,
8710453, 8710451, 8767579, 8767581, 8767582, 8767583, 8767586, 8767589, 8992380 y
8992381. Estas tenian previsto un plazo de 300 dias para la recompra, de acuerdo con las
normas reglamentarias vigentes al momento de la celebracidn, y por lo tanto su
vencimiento ocurrié en los meses de noviembre y diciembre de 2009 y febrero de 2010,
fechas en las cuales, claramente se encontraba desvinculado de la Bolsa®™.

Ahora bien, de acuerdo con el articulo 1.6.2.8 del Reglamento, la desvinculacién de las
sociedades comisionistas de Bolsa, implica la pérdida de la calidad de miembro de la bolsa
y se genera, entre otros, en los siguientes eventos:

1. Cuando la sociedad deje de cumplir con alguno de los requisitos establecidos en los
numerales 3 y 4 del articulo 1.6.2.6 del presente Reglamento: En efecto a través
del Boletin informativo del 22 de octubre de 2009 se comunicé al mercado la
desvinculaciéon de la sociedad por no cumplir con los requisitos necesarios para su
operacién en la Bolsa.

2. Por expulsién de la sociedad, de conformidad con la decision adoptada por la
Camara Disciplinaria de la Bolsa: lo cual tuvo lugar el 5 de abril de 2010, fecha en
gue quedd en firme tal sancién.

° De acuerdo con los numerales 1 y 2 del articulo 1.6.4.1 éstos corresponden a derechos de los miembros de
la Bolsa.

19 Es del caso sefalar que tal como quedo establecido en el presente acapite, desde el 12 de mayo de 2009,
fecha en que solicité su inactivacién, la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., no
desarrollaba las actividades propias autorizadas en la ley para este tipo de entidades. Sin embargo, pese a la
inactividad conserva su calidad de miembros de la Bolsa, y puede ejercer sus derechos y obligaciones como
tal.
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3. Por la cancelacién de la inscripcion en el Registro Nacional de Agentes del Mercado
de Valores -RNAMV-, una vez quede ejecutoriada su cancelacion; si bien no
contamos con la constancia de ejecutoria, lo cierto es que la Resolucion de la
Superintendencia Financiera de Colombia data de 29 de junio de 2010 y el 7 de
junio de 2011 se inscribié en el registro mercantil la cancelacién oficiosa en el
RNAMV.

Siendo ello asi, es claro que la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A.,
perdié su calidad de miembro de la Bolsa a partir del mes de octubre de 2009. Sin
embargo es de anotar que tal como lo recalcd la Vicepresidencia- Secretaria General de la
Bolsa en el Boletin Informativo No. 764, obrante el expediente, en el que informa al
mercado sobre la decision de desvinculacién de la sociedad comisionista, “...) en estos
casos, la pérdida de calidad de miembro no exime a Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A. del deber
de cumplir en su totalidad con todas las obligaciones celebradas en los mercados administrados
por la BNA que se encuentren pendientes a la fecha tanto con la propia BNA como con la Cdmara
de Riesgo Central de Contraparte de la BNA y, desde luego sin perjuicio de las acciones que legal y
reglamentariamente le compete adelantar tanto al drea de seguimiento como a la Cdmara
Disciplinaria de la entidad, en ejercicio de la funcion de autorregulacion”.

Por lo tanto, si bien es cierto que los incumplimientos en la recompra de las operaciones
mencionadas se presentaron desde noviembre de 2009, hasta febrero de 2010, no es
menos cierto que el hecho de la desvinculacién no lo habilita para incumplir los
compromisos adquiridos en este mercado, so pretexto de perder la calidad de miembro
de la Bolsa.

Tampoco es plausible entender que las funciones de autorregulacién se dejan de ejercer
con la perdida de la calidad, y menos aun cuando éstas se ejercen precisamente con
ocasion del incumplimiento de operaciones celebradas en el mercado, al que sélo pueden
acceder los miembros y que por ende, fueron celebradas en dicha calidad adquiriendo en
ese momento los derechos y obligaciones que de la operacién emanan.

En efecto, las operaciones celebradas por la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A., son de los denominados contratos ganaderos a término, en adelante
CGT’s, definidos como™ “la operacién celebrada a través de la BNA S.A™. que tiene por objeto la
venta con pacto de recompra de ganado en pie y la prestacion del servicio de custodia y engorde
del mismo por el vendedor inicial, hasta la fecha en que, conforme al comprobante de transaccion
emitido por la BNA™, deba cumplirse la recompra de los semovientes”.

' Articulo 2° de la Resolucién 001 de 2008 expedida por la Junta Directiva de la CC Mercantil
'? Léase BMC
Y Léase BMC

Pagina 7 de 45
Exp. 051-2011
Sala de Decision No. 3
Sesion 259 del 11 de abril de 2012



To T R AL

=17 L=

Calle 113 #7 —21 Torre A Piso 15

Edificio Teleport Business Park

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

E mc ’ www.bolsamercantil.com.co

Varios elementos tiene la operacién realizada en este mercado, sin embargo llama la
atencion que se define en si misma como una venta con pacto de recompra y la prestacion
del servicio de custodia y engorde. En efecto, se trata de una sola operacion en donde al
momento mismo de la celebracién se radican en cabeza del comisionista vendedor inicial
varias obligaciones, y por lo tanto no es posible escindir las distintas obligaciones que se
derivan, con el argumento que éstas se presentan en momentos diferentes.

El articulo 11 de la Resolucién 001 de 2008 expedida por la Junta Directiva de la CC
Mercantil, sefiala dentro de las obligaciones a las que se obliga el vendedor inicial de la
operacion los siguiente “Ademds de las obligaciones de custodia, engorde y recompra propias de
la operacion CGT celebrada a través de la BNA S.A., la sociedad comisionista que actua por cuenta
del mandante vendedor adquiere las siguientes obligaciones especiales {...)".

De ahi que es claro para esta Sala de Decisidn que si en el desarrollo de la operacidn, por
circunstancias previstas en el reglamento pierde la calidad de miembro de la Bolsa y por lo
tanto, las obligaciones mismas del contrato se incumplen, se mantiene la competencia del
organo autorregulador por el incumplimiento de obligaciones adquiridas en su calidad de
miembro de esta Bolsa, pues fue en esa calidad y no en otra, como la contrajo y como
pudo y tuvo la capacidad de obligarse.

Si bien es cierto, se ha sostenido en la doctrina de la Camara Disciplinaria que la
competencia para el ejercicio de la funcién disciplinaria propia de este Autorregulador, se
conserva una vez perdida la calidad de miembro, siempre que las conductas endilgadas
como reprochables se hayan realizado mientras la sociedad ostentaba tal calidad, el
presente caso plantea un problema juridico similar, ya que las operaciones celebradas en
la Bolsa, por la definicidn reglamentaria y los elementos esenciales propios de los
contratos a término, sefialan que se trata de una Unica operacidn; por lo tanto, la
competencia de la entidad sancionadora debe ejercerse, valorando los hechos y las
pruebas que dan cuenta del incumplimiento de operaciones celebradas en este escenario,
con la finalidad de determinar la existencia de una infraccién, las circunstancias de su
realizacidn y la procedencia de la aplicacion de una sancion.

De lo contrario, se propiciaria un ambiente de impunidad, frente al menoscabo de las
normas que rigen el mercado, por el hecho de la desvinculacién, lo cual llevaria al traste
los objetivos en los que se sustenta la autorregulacion, en especial el mantenimiento de
un escenario de negociacién bajo condiciones de seguridad, honorabilidad, correccién y
transparencia.

% para el efecto, remitase a la Resolucién 103 del 11 de marzo de 2010 proferida la Sala de Decision No. 13
de la Cadmara Disciplinaria y a la Resolucion 021 del 23 de junio de 2011 proferida por la Sala Plena de la
Camara Disciplinaria.
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Bajo este entendido, y teniendo en cuenta que, la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A., al momento de celebrar las operaciones, operaba como un agente del
mercado, y sélo en esa calidad se obligd al cumplimiento final de las mismas, se evidencia
claramente que éste drgano conserva la competencia para conocer y decidir sobre los
hechos y conductas realizadas durante su existencia como miembro de Bolsa.

2.2. De las pruebas que obran en el expediente

La Sala de Decisidn para efectos de la valoracidn de las conductas sobre las cuales se
admitieron cargos mediante Resolucidon de Admisién 116 de 2011, estudié las pruebas
obrantes en el expediente original remitido por el Area de Seguimiento en dos (2)
cuadernos originales del expediente asi: (i) Op. 8624742 del folio 17 al 23; (ii) Op.
8710453 del folio 47 al 54; (iii) Op. 8710451 del folio 55 al 62; (iv) Op. 8767579 del folio 71
al 77; (v) Op. 8767581 del folio 78 al 83; (vi) Op. 8767582 del folio 84 al 89; (vii) Op.
8767583 del folio 90al 95; (viii) Op. 8767586 del folio 96 al 101; (ix) Op. 8767589 del folio
102 al 109; (x) Op. 8992380 del folio 129 al 136; (xi) Op. 892381 del folio 137 al 142; (xii)
las demas conductas investigadas del folio 150 al 334; adicionalmente remite el cuaderno
denominado Respuesta SFE y Anexos que contiene 505 folios.

En adicién a lo anterior, como se menciond en los antecedentes, la Sala de Decision No. 3
decretd mediante Resolucion 171 de 2012 pruebas documentales que obran en el
expediente a folios 094 a 096 del Cuaderno No. 3.
IIl. INCUMPLIMIENTO EN LA RECOMPRA DE OPERACIONES DE CONTRATOS A TERMINO
3.1. Hechos.
3.1.1. La sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., realizé en

calidad de comisionista vendedor, once (11) operaciones sobre contratos
ganaderos a término con las condiciones que se muestran a continuacién:

, Fecha
No.. . Fecha. ; M. Vendedor Valor Valor Futuro Dias Maxima
Operacion | celebracion Presente Plazo
Recompra
8624742 | 19-Ene-09 | LA TESALIA S.A. $ 442,728,000 | $ 493,807,520 | 300 |19-nov-09
AMADO ANTONIO
8710453 | 05-Feb-09 | DAZA AMAYA » 139,621,000 | 155,671,067 | 302 07-dic-09
JOEL MERCHAN 302
8710451 | 05-Feb-09 |SUAREZ $111,696,800 | $ 124,536,853 07-dic-09
RESTREPO CADAVID
8767579 | 17-Feb-09 |YCIASENC.S. $54,180,000 | $60,320,533 | 300 | 17-dic-09
RESTREPO CADAVID
8767581 | 17-Feb-09 |YCIASENC.S. $ 176,085,000 | $ 196,257,140 | 300 | 17-dic-09
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RESTREPO CADAVID

8767582 | 17-Feb-09 |Y CIASENC.S. $162,540,000 | $ 181,094,162 | 300 | 17-dic-09
RESTREPO CADAVID

8767583 | 17-Feb-09 |YCIASENC.S. $162,540,000 | $ 181,027,883 | 300 | 17-dic-09
RESTREPO CADAVID

8767586 | 17-Feb-09 |YCIASENC.S. $54,180,000 | $60,386,812 | 300 | 17-dic-09
RESTREPO CADAVID

8767589 | 17-Feb-09 |Y CIASENC.S. $27,090,000 | $30,193,406 | 300 | 17-dic-09
LUZ ELENA

8992380 | 02-Abr-09 |JARAMILLO MURILLO | $ 44,500,000 | $49,996,724 | 300 | 02-feb-10
LUZ ELENA

8992381 | 02-Abr-09 |JARAMILLO MURILLO | $43,120,500 | S 48,446,825 | 300 | 02-feb-10

3.1.2. En todas las operaciones relacionadas previamente, la sociedad BURSATILES
AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. remitié comunicacién a la CC Mercantil informando
sobre el no pago de las operaciones y solicitando la declaratoria de
incumplimiento.

3.1.3. De esta manera, en todos los casos la entonces CRC Mercantil envié comunicacion
a la Bolsa solicitando evaluar la procedencia de decretar el incumplimiento de las
operaciones, el cual fue certificado por la Bolsa.

3.2. Solicitud de Explicaciones Formales y respuesta a las mismas.

El Area de Seguimiento, solicitd explicaciones institucionales a la sociedad comisionista
investigada BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. mediante comunicacion ASI-263-
11 del 28 de julio de 2011 por el presunto incumplimiento en la recompra de operaciones
financieras, entre otras conductas.

La sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., presentd las
explicaciones solicitadas, en término, mediante comunicacién 70004944 del 26 de agosto
de 2011.

Frente al presunto incumplimiento en la recompra de operaciones sobre contratos a
término sefiala de manera general que: “(...) Las operaciones que se relacionan a continuacién
fueron realizadas por Bursdtiles Agrarios en las fechas mencionadas y tenian un cumplimiento en
las fechas que aparecen como tal. Al momento del cumplimiento, se presentd la disminucion del
precio del ganado por todas (sic) conocida consecuencia de las diferencias con Venezuela hecho
que fue imprevisible e irresistible que constituyo (sic) un caso fortuito, que ocasiono (sic) que los
mandantes no pudieran vender sus animales y por subsiguiente no cumplieran con la recompra. Al
conocer esta situacion se le pregunto (sic) a la Cdmara que (sic) debiamos hacer dado que se
presento con muchos mandantes de varias comisionistas que afectaron el mercado en general. La
Cdmara nos recomendd enviar una comunicacion informando que no se podia cumplir en la fecha
estipulada, lo cual se hizo. Posteriormente, la Bolsa Mercantil procedié a certificar el
incumplimiento con las comunicaciones respectivas. El interés de la sociedad fue de cumplir con las
operaciones en el momento (sic) que se vencieron; pero dada la situacion presentada a nivel
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nacional que afecto (sic) a buena parte de los ganaderos, a los negocios de la Bolsa Mercantil y en
particular a las comisionistas vendedoras que no lograron que sus mandantes honraran su
compromiso y le cumplieran a la Cdmara, no se logro (sic) hacer.”

Acto seguido se refiere a cada uno de los mandantes y las gestiones adelantadas en cada
caso y concluye manifestando:

“De acuerdo con la anterior informacion de los mandantes queremos comentar las siguientes
observaciones.

1. Existio una situacion externa inesperada al mercado, que es un caso fortuito y que afecto
(sic) gravemente las operaciones de los CGT'S por la cual los mandantes en su gran mayoria
no pudieron cumplir con sus compromisos a la Cdmara y vieron disminuir su patrimonio.

2. La comisionista siguid todos los protocolos establecidos por la Bolsa y la Cdmara para estas
operaciones y la ultima en definitiva acepto (sic) y aprobd toda la informacion solicitada
antes de cantar la operacion.

3. Se establecieron pdlizas de sustraccion y cumplimiento para las operaciones en donde estas
ultimas han sido en muchos casos llamadas a pagar las obligaciones, teniendo presente que
pueden ser convocadas para el pago de las quedan (sic).

4. La comisionista ha realizado, en lo que ha podido, una labor de cobro de las obligaciones
pendientes, seguimiento de los mandantes y acompafiamiento a la Cdmara para la
recuperacion de todos los dineros pendientes.

5. Una situacion especial de la comisionista en su interior que ocasiono (sic) que muchas veces
no se pudieran realizar otras actividades adicionales para la consecucion de los dineros
tales como visitas a los mandantes.

6. El problema que aparecio con la operadora Gestion Agricola Ganadera, institucion avalada
ampliamente por la Cdmara como tal; que habia desarrollado mdltiples actividades
alrededor de los CGT'S antes de trabajar con la comisionista siendo exitosa en sus
procedimientos, que finalmente dificulto (sic) y muchas veces obstaculizo (sic) el pago de los
mandates.

7. La situacion critica generalizada del mercado que ocasiono (sic) que muchos mandantes
teniendo los medios, en lugar de pagar, se acogieran a la mayoria para no vender sus
animales y cumplir las obligaciones creadas. Asi mismo, por estar los mandantes
centralizados en aéreas (sic) especificas se cred un sentimiento de solidaridad entre ellos
que ha dificultado el cobro de las obligaciones.

8. Muchos de los documentos disefiados por la Bolsa para el soporte de los CGT’S no sirvieron
para que en una forma masiva se trataran de usar para el cobro de los incumplimientos y
no fueran tan agiles en el momento de estas situaciones”.

3.3. Evaluacion de las Explicaciones por parte del Area de Seguimiento y Pliego de
Cargos.

Se refiere en primer lugar al presunto incumplimiento de operaciones sobre contratos a
término sefialando que existe suficiente evidencia sobre el no pago de la recompra en la
fecha prevista para el efecto. Al respecto efectia consideraciones respecto de los pilares
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del mercado administrado por la Bolsa y la obligaciéon de cumplimiento en cabeza de las
sociedades comisionistas. Asi mismo, resalta la responsabilidad de las sociedades
comisionistas cuando actuan en virtud de un contrato de comision.

Acto seguido se pronuncia respecto del argumento de la sociedad investigada sobre la
ocurrencia de hechos constitutivos de fuerza mayor o caso fortuito, sefalando los
presupuestos para que opere esta figura y precisando que: “No es extrafio, por tanto, a la
prevision natural en la actividad de un comisionista experto, prudente y diligente que se
desenvuelve en el mercado de operaciones financieras administrado por la Bolsa, la ocurrencia de
fendmenos como los alegados por la investigada, que a la postre, en el caso que nos ocupa, pueden
generar una reduccion del precio del subyacente de la operacion, pues precisamente para ello y
con el fin de contrarrestar las vicisitudes que se puedan generar en el precio de los subyacentes
afectos a este tipo de operaciones, la reglamentacion aplicable contempla, entre otras, una
proteccion inicial denominada tasa de descuento, consistente en una restriccion porcentual que se
le hace al valor total estimado del subyacente que funciona como una garantia colateral que
otorga un margen de cubrimiento del precio en caso de disminucion del mismo, plenamente
procedente en el caso bajo estudio, por lo que, si bien, no puede desconocerse que una disminucion
del precio puede afectar el cumplimiento de la operacion, precisamente el margen establecido
busca proteger la operacion de tales contingencias, como se analizard mds adelante”.

Asi mismo sefiala: “(...) en lo concerniente a la situacién con Venezuela, no puede considerarse
como un suceso que deba conducir a la imposibilidad de cumplimiento de la obligacién de pago por
parte de la sociedad comisionista obligada, amén de que el clima politico que se venia gestando
desde noviembre de 2007, que abarcé el 2008, mejord a comienzos del 2009 y vuelve a empeorarse
a partir de julio del mismo afio, podria hacer presentir una situacion dificil con el vecino pais que
podria eventualmente seguir deteriordndose, afectando las relaciones comerciales entre los dos
paises, como en efecto sucedid, que pudo incidir en el precio del subyacente, como lo expone la
investigada, en razon de las caracteristicas propias del negocio y de los bienes afectos a las
mismas, el profesional del mercado ha debido prever y medir su propia capacidad de respuesta
ante eventos como el analizado y puestos de presente por la firma comisionista investigada”.

De acuerdo con lo anterior concluye que no se presenta una situacién constitutiva de
fuerza mayor toda vez que no concurren los elementos que integran esta figura y
adicionalmente considera que: “(...) se observa es que Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A. no
empleo la diligencia y cuidado propios del profesional del mercado, habida consideracion de la
ausencia de evidencia en la adopcion de las medidas que le permitieran resistir la crisis del
incumplimiento de las operaciones, conforme a las normas que regulan el mercado publico
administrado por la BMC Exchange, sin reparar en el hecho de que los cambios bruscos del
mercado, originados por las circunstancias anotadas, no pueden ser constitutivos de caso fortuito,
pues ello pondria en una manifiesta inseguridad juridica al mercado e iria en contravia de los
andlisis de riesgos que debe efectuar el operador bursdatil como profesional experto, prudente y
diligente”.
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En lo que se refiere a la renovacién de las operaciones con otra sociedad comisionista
sefala: “(...) es inaceptable para este Despacho que se pretenda considerar como gestion para el
cumplimiento de las operaciones conminar al mandante a utilizar el mecanismo de roll over o de
renovacion de la operacion poniendo de presente la inactivacion de la firma, toda vez que una de
las principales obligaciones del comisionista vendedor radica en la consecucion de los recursos
necesarios para proceder con la recompra a la que se obligo al celebrar todas y cada una de las
operaciones financieras, todo por cuanto para la Bolsa y el mercado es completamente indiferente
por cuenta de quién esté actuando en este escenario bursdtil, porque el obligado es justamente el
comisionista y no su mandante” y resalta los riesgos que se han identificado respecto de esta
conducta.

De otra parte sefala: “(...) sin perjuicio de los atenuantes que pudieren llegar a ser evaluados por
la Camara Disciplinaria al desatar la presente investigacion, Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A.
no puede acudir al pretexto de las externalidades negativas que sus mandantes hubiesen podido
soportar en relacion con los precios del subyacente o a las situaciones de iliquidez por las que
hubieran podido atravesar, para que sea tenido en cuenta como eximente de responsabilidad, pues
ello seria tanto como pretender que los riesgos del negocio para los cuales se crearon dichos
instrumentos financieros, tengan que ser asumidos por el mercado en caso de incumplimiento de
su cliente (...)".

Posteriormente se refiere a la proteccion con que cuentan los contratos financieros
celebrados en la Bolsa, frente a los eventos de disminucién del precio del subyacente,
toda vez que existe un margen que permite cubrir las variaciones en el precio y sefala al
respecto: “Precisamente esa restriccion porcentual sobre los montos de negociacion de los
contratos financieros permite tener un margen para afrontar los riesgos de mercado que de alguna
manera puedan impactar el precio del contrato, para que de esa forma se cumpla al mercado con
las operaciones celebradas en la BMC Exchange, pues en combinacion con una adecuada medicion
del riesgo y con la implementaciéon de mecanismos apropiados, el operador del mercado puede
cubrir su posicion ante cualquier eventualidad que pueda suscitarse, minimizando asi el riesgo de
incumplimiento. Es mds, en caso de variaciones fuertes de los precios del mercado, como ya se
sefiald, se efectua el correspondiente llamado al margen, con el fin de mantener el equilibrio
negocial inicialmente propuesto”.

De acuerdo con todo lo anterior, considera que se encuentra probado el incumplimiento
en la recompra de las operaciones objeto de investigacion por lo que imputa cargos por la
vulneracion de las normas legales y reglamentarias que rigen este mercado.

3.4. Consideraciones de la Sala.

3.4.1. Del incumplimiento en la recompra y obligaciones del vendedor inicial en los
contratos a término.

Los contratos a término de manera general, hacen parte del mercado financiero de la
Bolsa y son contratos estandarizados en cuanto a cantidad de producto y plazo para la
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recompra del mismo. Tal como se mencioné en precedencia, los contratos ganaderos a
término (CGT) estan regulados mediante la Resolucién 001 de 2008 de la CRC Mercantil
disposicion que determina que éstos consisten en “la operacién celebrada a través de la BNA
S.A. que tiene por objeto la venta con pacto de recompra de ganado en pie y la prestacion del
servicio de custodia y engorde del mismo por el vendedor inicial, hasta la fecha en que, conforme al
comprobante de transaccion emitido por la BNA, deba cumplirse la recompra de los semovientes”.

De esta manera queda claro que la obligacion de recompra hace parte esencial del
contrato a término y adicionalmente la misma debe realizarse en unos términos pre-
establecidos en el Reglamento, que para los CGT corresponde a un plazo maximo de 360
dias®.

Ahora bien, esta obligacion 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 comisiéon, en desarrollo de
su objeto social exclusivo, y por tanto frente a la Bolsa y para efectos disciplinarios, es la
sociedad la llamada a cumplir con las obligaciones impuestas mediante los reglamentos y
la normatividad vigente ya que el eje primordial del mercado de la Bolsa consiste en
realizar una operacidon a nombre propio pero por cuenta de un tercero, lo cual implica,
gue la responsabilidad radica en cabeza suya exclusivamente. 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 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 provisién por parte de su comitente”. (negrillas por fuera del texto original).

En efecto, para la realizacién de la operacién se celebré un contrato de comisién con un
cliente plenamente conocido por la sociedad y frente al cual se decidié hacer los negocios
correspondientes y por tanto, se hace responsable de la capacidad de pago del mandante.
Lo anterior se encuentra reflejado en el articulo 3.3.1.1. del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la BMC 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 econémica para realizar las operaciones que ordena y para constituir
garantias si fuere el caso”. 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

!% Resolucién 001 de 2008. Articulo 3, numeral 3.5.
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adecuado andlisis de riesgos sobre su cliente y sobre la negociacién 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 celebraciéon, es su responsabilidad. De hecho por lo anterior, el articulo
3.1.1.6. del Reglamento de Funcionamiento y Operacidon 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, deberdn dar cumplimiento a las
operaciones sin que les sea admisible alegar falta de provision de parte de sus clientes”.
(Negrillas por fuera del texto original)

Ahora bien, en lo que se refiere especificamente a la obligacién de recompra, tenemos
gue el Boletin Instructivo No. 09 del 19 de febrero de 2007 establece expresamente que
constituye un incumplimiento final de la operacidn el “Evento presentado cuando en la fecha
donde la obligacion de pago debe ser cumplida, la recompra no es efectuada por parte de la
sociedad comisionista que tiene a cargo dicha obligacion; es decir, no se efectua el pago mediante
la transferencia de fondos o entrega de cheque en la CCBNA”.

De acuerdo con todo lo anterior, no son aceptables los argumentos de la sociedad
BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. encaminados a trasladar la responsabilidad a
su mandante cuando la responsabilidad recaia sobre su cabeza y por lo tanto su obligacion
era, cumplir la operacidn sin que sea factible argumentar la falta de provisién de fondos
por parte de su comitente.

Una vez hechas las precisiones anteriores, entrard la Sala a analizar el incumplimiento en
la recompra por parte de la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. y los
argumentos de defensa esgrimidos.

3.4.2. Del incumplimiento en la recompra y gestiones adelantadas por la sociedad
BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A.

3.4.2.1. De la operacion No. 8624742 celebrada por cuenta del mandante La
Tesalia S.A.

La sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. celebré el 19 de enero de 2009,
en calidad de comisionista vendedor, la operacion CGT No. 8624742 por un valor futuro de
recompra de $ 493.807.520, pactando como fecha maxima de recompra el 19 de
noviembre de 2009 tal y como consta en el comprobante de negociacién y en el detalle de
la operacion en el Sistema de Informacion Bursatil®.

'® cuaderno No. 2 folios 20 y21
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Tal y como se sefialé en los hechos, mediante comunicaciéon del 19 de noviembre de 2009,
la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. informé a la CC Mercantil que no
se realizaria el pago de la operacién. Por lo anterior mediante comunicacién OC-552 del 19
de noviembre de 2009, la CC Mercantil solicita se declare el incumplimiento de la misma®’,
el cual es certificado por la Bolsa mediante comunicacion PSD- 694 del 20 de noviembre
de 20092

Respecto del incumplimiento en el pago de la recompra de esta operacién sefiala la
sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. en sus explicaciones formales:
“Empresa agropecuaria que inicio (sic) el proceso de vinculacion el 14 de octubre de 2008 con el
envio de documentos para estudio con el fin de establecer CGT'S (Anexo 1.3.1). El 18 de diciembre
del mismo afio presento (sic) su formato de vinculacion con la empresa (Anexo 1.3.2). El 8 de enero
de 2009 Gestion Agricola (avalada por la Cdmara como tal) realiza una visita de inspeccion a la
propiedad de La Tesalia en la cual se determina su viabilidad para el engorde de ganado (Anexo
1.3.3). Se inicia el proceso con las aseguradoras envidndoles la documentacion respectiva incluida
la informacion financiera (en la cual eran muy concretos para su estudio) para la expedicion de las
polizas de sustraccion y cumplimiento (Anexo 1.3.4). El 19 de enero de 2009 son enviados a la
Cdmara para su andlisis, verificacion y aprobaciéon. Una vez surtido este proceso se canta la
operacion (Anexo 1.3.5). El 2 de febrero se le envia el comprobante de negociacidn y su factura
correspondiente (Anexo 1.3.6). El 5 de febrero se le envia una relacion de saldos de los giros de la
operacion (Anexo 1.3.7). El 3 de agosto se le envia comunicacidon informando de la inactividad de la
firma, solicitdndole tener en cuenta los recursos para el pago en su vencimiento y recomenddndole
otra comisionista dado que quiera realizar otras operaciones (Anexo 1.3.8). El 19 de noviembre se
le informo (sic) a la Cdmara del no pago a la fecha de la operacion y el 20 del mismo mes la Bolsa
certifica el incumplimiento de la operacion. El 24 de febrero de 2010 autorizados por la Cdmara los
sefiores renuevan la operacion pagando el faltante que se produjo en el momento (Anexo 1.3.10)”.

Respecto de las gestiones previas a la celebracién de la operacién, adelantadas por la
sociedad comisionista, obra en el expediente carta remisoria de documentos del
mandante a BAG®, formularios de gestion agrl'colazo, formato de vinculacién®,
comunicacién del 8 de enero de 2009 remitiendo los documentos a la aseguradora;®? la
pdliza de seguros del estado®® y el cuestionario para el seguro®*, comunicacion del 19 de
enero de 2009 en la que consta la entrega de los documentos para la celebracién de CGT’s

'7 cuaderno No. 2 folio 22

'® cuaderno No. 2 folio 23

1% cuaderno No. 1 folios 401 y 402
2% cuaderno No. 1 folios 405 a 411
2! cuaderno No. 1 folio 403 y 404
22 cuaderno No. 1 folio 415

2* cuaderno No. 1 folio 413 y 414
?* cuaderno No. 1 folio 412
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a la Camara de Compensacién®, comunicaciéon del 2 de febrero de 2009 en la que se
remite al mandante el comprobante de negociacién de la operacién No. 8624742%.

De otra parte obra en el expediente comunicacién del 5 de febrero de 2009 en la que
relacionan los giros realizados por el valor de la operacion No. 8624742 segun
instrucciones del mandante?’ y comunicacién en la que se informa al mandante de la
inactivacién de la sociedad comisionista sefialando que la renovacidén de operaciones
puede realizarla a través de la sociedad comisionista Torres Cortes S.A.*®

Por su parte, en lo que se refiere al pago de la operacidon mediante la realizaciéon de una
operacién subsiguiente, obra en el expediente relacién detallada de |la negociacién CGT a
realizar por cuenta del mandante La Tesalia S.A. con fecha del 24 de febrero de 2010% y
comunicacién DFAC-140 del 2 de diciembre de 2010 de la CC Mercantil®*® en donde
informa al drea de seguimiento que ya se encuentra cancelada en su totalidad Ia
operacién y el ultimo abono fue el 4 de marzo de 2010.

Asi las cosas encuentra la Sala que esta probado que la sociedad BURSATILES AGRARIOS
DE COLOMBIA S.A. no cumplid con su obligacién de recompra en la fecha pactada para el
efectos y adicionalmente el pago total de la operacion tuvo lugar 105 dias después de la
fecha de recompra. Sin embargo seran valoradas por la Sala de Decisidn las gestiones
adelantadas por la sociedad comisionista y el hecho de que finalmente haya sido pagado
el saldo aunque de manera extempordnea, en el acapite de graduacién.

3.4.2.2. De la operacion No. 8710453 celebrada por cuenta del mandante Amado
Antonio Daza Amaya.

La sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. celebré el 5 de
febrero de de 2009, en calidad de comisionista vendedor, la operacién CGT No. 8710453
por un valor futuro de recompra de $ 155.671.067, pactando como fecha maxima de
recompra el 7 de diciembre de 2009 tal y como consta en el comprobante de negociacién
y en el detalle de la operacidn en el Sistema de Informacién Bursatil*.

Mediante comunicacién del 7 de diciembre de 2009, la sociedad BURSATILES AGRARIOS
DE COLOMBIA S.A. informa que no se va a realizar la recompra de la operacién®. Por lo
anterior mediante comunicacion OC-575 del 7 de diciembre de 2009, la CC Mercantil

2> cuaderno No. 1 folio 416

2% cuaderno No. 1 folio 417

?7 cuaderno No. 1 folio 419

%% cuaderno No. 1 folio 421

2% cuaderno No. 1 folio 423

%% Cuaderno No. 2 folio 192

*! Cuaderno No. 2 folios 50 y 51
%2 cuaderno No. 2 folio 52
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solicita se declare el incumplimiento de la operacién®, el cual es certificado por la Bolsa
mediante comunicacién PSD-723 del 9 de diciembre de 2009,

Sefiala la sociedad comisionista en sus explicaciones formales lo siguiente respecto de esta
operacién: “Inicié proceso en octubre de 2008 (Anexo 1.6.1), es un ganadero reconocido de Yondo
(Puerto Triunfo), el 28 del mismo mes se realizo (sic) una visita por parte de la operadora Gestion
Agricola Ganadera (avalada por la Cdmara como tal) (Anexo 1.6.2), el 15 de enero de 2009 se
oficializo (sic) el formato de vinculacion Anexo (1.6.3), se inicia el proceso con las aseguradoras
envidndoles la documentacion respectiva incluida la informacion financiera (en la cual eran muy
concretos para su estudio) para la expedicion de las pdlizas de sustraccion y cumplimiento (Anexo
1.6.4) y el 5 de febrero se envia la documentacion a la Cdmara para su estudio, revision y
aprobacion, lo cual lo hace y autoriza cantar la operacion (Anexo 1.6.5). En la misma fecha se le
envia la liquidacion de las operaciones (Anexo 1.6.6) y el 12 se envia los comprobantes de
negociacion y las facturas correspondientes (Anexo 1.6.7). En junio 1 del mismo afio se le envia
comunicacion recorddndole su vencimiento y la consecucion de los recursos para su pago (Anexo
1.6.8). El 3 de agosto se le informa la inactividad de la comisionista, se le recuerda el pago y se le
presenta otra comisionista para renovar su operacion (Anexo 1.6.9). El 7 de diciembre se le
comunica a la Cdmara su no pago a la fecha. Inicia el proceso de renovacion con otra comisionista
(Anexo 1.6.10) el cual no se pudo concretar debido a que la Cadmara prefirio el pago de lo adeudado
(Anexo 1.6.11). Ha realizado varias visitas a la Cdmara invitado por la comisionista, se le ha
contactado en multiples ocasiones, se le ha enviado estado de cuenta y el mandante ha cancelado
la mayoria de la deuda. Estd pendiente de un préstamo para cancelar definitivamente su
obligacion”.

Respecto de las gestiones previas a la celebracién de la operacién, adelantadas por la
investigada, obra en el expediente certificacion expedida por el revisor fiscal en la que
constan los ingresos mensuales del mandante por venta de ganado (16 de octubre de
2008)*>, certificado del BVBA®®, certificacion comercial de DISTRIAGRO?’, consulta en listas
OFAC y * CIFIN,* formulario de registro del mandante de Gestién Agricola Ganadera
S.A* formulario de vinculacion®, cuestionario para seguro de hurto de ganado“,
remision de documentos para celebracién del CGT a la Camara de Compensacion®,

** Cuaderno No. 2 folio 53

** cuaderno No. 2 folio 54

%% Cuaderno No. 1 folio 308

*¢ cuaderno No. 1 folio 307

3" Cuaderno No. 1 folio 306

*% cuaderno No. 1 folio 305

% Cuaderno No. 1 folios 300 a 304
%% cuaderno No. 1 folios 295 a 299
* Cuaderno No. 1 folio294

*2 Cuaderno No. 1 folio 293

* Cuaderno No. 1 folio 292
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liquidacién inicial de la operacién remitida al mandante 05 de febrero de 2009** y
remision del comprobante de negociacién el 12 de febrero de 2009*.

Adicionalmente, obra en el expediente comunicacién del 1 de junio de 2009 mediante la
cual la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. informa del vencimiento de la
operacion*®, comunicacion informando la inactividad de la sociedad comisionista el 3 de
agosto de 2009*” y correo electrénico del 20 de enero de 2010 informando que no se
realizardn mas operaciones por cuenta de ese cliente.*®

En lo que se refiere a las gestiones desplegadas por la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A. para propender por el pago de los saldos pendientes, obran en el
expediente los siguientes documentos: (i) correo electréonico del 16 de junio de 2010
informando que el cliente efectud un abono de $10 millones, (ii) correo electrénico del 23
de septiembre de 2010 informando a la Cdmara los acuerdos llegados con el cliente, para
la renovacién de operaciones®, (iii) correo electrénico del 27 de septiembre de 2010
mediante el cual remite al cliente el estado de cuenta®, (iv) correo electrénico del 5 de
octubre de 2010°" referido a la posibilidad de renovacién de la operacion, (v) correo
electrénico del 6 de octubre de 2010 en donde solicita se confirmen unos pagos>?, (vi)
correo electrénico del 25 de octubre de 2010 en el que la CC Mercantil informa al
mandante el acuerdo al que llegaron, que consiste en dos pagos, uno el 29 de octubre de
2010 por un valor de $16.000.000 y el 28 de octubre envio de informacion para formalizar
el acuerdo de pago?>, (vii) correo electrénico del 19 de noviembre de 2010 en el que la CC
Mercantil informa al mandante el estado de cuenta con los intereses proyectados a
noviembre 30°*, (viii) correo electrdnico dirigido a la CC Mercantil del 26 de abril de 2011,
mediante el cual la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. remite la
consignacion del mandante y su archivo adjunto™ v (ix) correo electrénico del 12 de julio
de 2011 referido a una abono para la operacién 8710453°°.

De acuerdo con lo anterior y con la comunicacién PC-0094 del 28 de febrero de 2012
remitida por la CC Mercantil®’ a la Sala de Decisién, el saldo a la fecha de la operacién

* cuaderno No. 1 folio 291
* Cuaderno No. 1 folio 290
*¢ cuaderno No. 1 folio 289
*" Cuaderno No. 1 folio 288
*® cuaderno No. 1 folio 285
* Cuaderno No. 1 folio 283
*® cuaderno No. 1 folio 281
>! Cuaderno No. 1 folio 278
>% cuaderno No. 1 folio 279
>* Cuaderno No. 2 folio 186
>* cuaderno No. 2 folio 185
>* Cuaderno No. 1 folio 275
> Cuaderno No. 1 folio 273
>’ Cuaderno No. 3 folio 095
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corresponde a la suma $20.529.047. Adicionalmente informa la CC Mercantil que no
existe acuerdo de pago suscrito con el mandante Amado Antonio Daza.

De esta manera encuentra la Sala que esta probado el incumplimiento en la recompra de
la operacidon en las fechas pactadas. Sin embargo, se tendran en cuenta las gestiones
adelantadas por la sociedad, en especial aquellas encaminadas a propender por el pago de
los saldos pendientes, manteniendo contacto permanente con el cliente para mitigar el
impacto del dafio causado, en el acapite de graduacién de la sancidn y se consideraran
para esos efectos.

3.4.2.3. De la operacion No. 8710451 celebrada por cuenta del mandante Joel
Merchan Suarez.

La sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. celebré el 5 de
febrero de 2009, en calidad de comisionista vendedor, la operacion CGT No. 8710451 por
un valor futuro de recompra de S 124.536.853, pactando como fecha maxima de
recompra el 7 de diciembre de 2009 tal y como consta en el comprobante de negociaciéon
y en el detalle de la operacion en el Sistema de Informacién Bursatil*®.

Mediante comunicacion del 7 de diciembre de 2009, BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A. informa que no se va a realizar la recompra de la operacién®. De acuerdo
con lo anterior mediante comunicacion OC-576 del 7 de diciembre de 2009, la CC
Mercantil solicita se declare el incumplimiento de la operacién 8710451, el cual es
certificado por la Bolsa mediante comunicacién PSD-724 del 9 de diciembre de 2009°".

Al respecto sefala la sociedad comisionista en su escrito de explicaciones formales: “Inicié
proceso en noviembre del 2008 (Anexo 1.7.1), es un ganadero del Caquetd en el drea del Pajuil, el
15 de enero se realizo (sic) visita por parte de la operadora Gestion Agricola ganadera {(...) el 26 de
enero del mismo afio se oficializo (sic) el formato de vinculacion (Anexo 1.7.3), se inicia el proceso
con las aseguradoras envidndoles la documentacion respectiva incluida la informacion financiera
(...) para la expedicion de las pdlizas de sustraccion y cumplimiento (Anexo 1.7.4) y el 5 de febrero
se envia la documentacion a la Cdmara para su estudio, revision y aprobacidn, la cual la acepta y
autoriza cantar la operacion (Anexo 1.7.5). En la misma fecha se le envia la liquidacion de las
operaciones (Anexo 1.7.6) y el 12 se envia los comprobantes de negociacion y las facturas
correspondientes (Anexo 1.7.7). En junio 1 del mismo afio se le envia comunicacion recorddndole su
vencimiento y la consecucion de los recursos para su pago (Anexo 1.7.8). El 7 de diciembre se
informa a la Cdmara su no pago a la fecha. El 27 de enero de 2010 se inicia el proceso para
renovacion el cual no se puede concretar con Opciones Bursdtiles (Anexo 1.7.9). Se le ha invitado

*% cuaderno No. 2 folios 58 y 59
> Cuaderno No. 2 folio 60
% Cuaderno No. 2 folio 61
® cuaderno No. 2 folio 62
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varias veces para que se presente a la Cdmara, se ha contactado muchisimas veces y se le ha
enviado Estado de Cuenta, el mandante ha cancelado una parte de la deuda (Anexo 1.7.10)”.

En efecto, obran en el expediente la certificacion del Banco de Occidente, referencia
comercial Insuargo Ltda., certificacién comercial de Agroflorencia®, lista OFAC®® y CIFIN®,
formulario proyecto productivo efectuado por Gestién Agricola Ganadera S.A.%,
formulario de vinculaciéon®, cuestionario para seguro de hurto de ganado®’, remisién de
documentos a la Cadmara de Compensacién del 5 de febrero de 2009%, liquidacion inicial
de la operacién remitida al mandante 05 de febrero de 2009%° y remision del
comprobante de negociacion el 12 de febrero de 20097°.

Asi mismo mediante comunicacién del 1 de junio de 2009 la sociedad comisionista
BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. informa sobre el vencimiento de la
operacion’™.

En lo que se refiere al proceso de renovacién de la operacion, obra en el expediente
comunicacion del 27 de enero de 2010 remitiendo los documentos a la aseguradora para
tramitar por intermedio de la sociedad comisionista Opciones Bursatiles de Colombia, un
cupo para pdliza de cumplimiento’®, correo electrénico del 26 de enero de 2010
solicitando autorizacion de consulta en centrales de riesgo’® y correo electrénico del 4 de
febrero de 2010 dirigido a Opciones Bursatiles de Colombia informando sobre los
documentos del mandante necesarios para la aprobacién de la renovacién’.

Adicionalmente, y en lo que tiene que ver con las gestiones de cobro adelantadas, obra en
el expediente comunicacién del 15 de marzo de 2010 mediante la cual BURSATILES
AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. efectia cobro de lo adeudado con ocasiéon del
incumplimiento’®, correo electrénico del 28 de julio de 2011 informando el estado de
cuenta del mandante a esa fecha’®, correo electrénico del 8 de julio de 2011 solicitando al

%2 cuaderno No. 1 folios 269 a 271
%% cuaderno No. 1 folio 268
% Cuaderno No. 1 folio 267
% cuaderno No. 1 folios 259 a 265
% Cuaderno No. 1 folio 258
®” cuaderno No. 1 folio 256
®8 Cuaderno No. 1 folio 255
% cuaderno No. 1 folio 254
7% cuaderno No. 1 folio 253
" cuaderno No. 1 folio 252
72 cuaderno No. 1 folio 251
7% cuaderno No. 1 folio 249
’* Cuaderno No. 1 folio 250
7% Cuaderno No. 1 folio 238
7% Cuaderno No. 1 folio 248
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mandante que pague’’ y comunicaciéon del 9 de junio de 2011 con cobro formal al
mandante’®.

De acuerdo con comunicacién PC-0094 del 28 de febrero de 2012 remitida por la CC
Mercantil”® a la Sala de Decisién, el saldo a la fecha de la operacién corresponde a la suma
$106.536.853 toda vez que el mandante ha efectuado abonos por un valor de
$18.000.000. Adicionalmente informa la CC Mercantil que no existe acuerdo de pago
suscrito con el mandante Joel Merchan.

De esta manera encuentra la Sala que estd probado que BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A. luego de presentado el incumplimiento efectud diferentes gestiones
tendientes a propender por el pago de lo adeudado, lo cual si bien no exime de
responsabilidad toda vez que incumplié con su deber de pagar la operacién en la fecha
pactada para el efecto, teniendo en cuenta que se encontraba actuando en virtud de un
contrato de comisidn, si sera tenido en cuenta para efectos de graduacion de la sancion,
anotando que el saldo pendiente de pago corresponde a una suma significativa.

3.4.2.4. De las operaciones No. 8767579, 8767581, 8767582, 8767583, 8767586 y
8767589 celebradas por cuenta del mandante Restrepo Cadavid y Cia S en
C.S.

La sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., celebré el dia 17 de
febrero de 2009, las operaciones CGT identificadas con los nimeros 8767579, 8767581,
8767582, 8767583, 8767586 y 8767589 por un valor futuro total de $709.279.936 con
fecha maxima de recompra el 17 de diciembre de 2009, tal y como consta en los
comprogblantes de negociacion de las operaciones®® y en el sistema de informacién
bursatil™".

El dia pactado para la recompra de las operaciones, la sociedad BURSATILES AGRARIOS
DE COLOMBIA S.A. remite comunicacion a la CC Mercantil informado que no se efectuard
el pago de las mismas®>. De acuerdo con lo anterior mediante comunicacién OC-601 del 17
de diciembre de 2009, la CC Mercantil solicita a la Bolsa la declaratoria de incumplimiento
de las operaciones®, la cual es certificada por la Bolsa mediante las siguientes
comunicaciones: (i) PSD-745 del 21 de diciembre de 2009 para la operacién No.
8767579%, (ii) PSD-746 del 21 de diciembre de 2009 para la operacién No. 8767581%, (iii)

77 cuaderno No. 1 folio 247

’8 Cuaderno No. 1 folio 243

7% cuaderno No. 3 folio 095

8 cuaderno No. 2 folios 72, 80, 86, 90, 98 y 104.
8 cuaderno No. 2 folios 74, 79, 85, 92, 97 y 106.
8 cuaderno No. 2 folio 107

# Cuaderno No. 2 folios 108

8 Cuaderno No. 2 folio 77
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PSD-747 del 21 de diciembre de 2009 para la operaciéon No. 8767582, (iv) PSD-748 del 21
de diciembre de 2009 para la operacion No. 8767583%’, (v) PSD-749 del 21 de diciembre
de 2009 para la operacién No. 8767586%, (vi) PSD-750 del 21 de diciembre de 2009 para
la operacion No. 8767589%.

Frente al incumplimiento en el pago de la recompra de las operaciones sefaladas,
menciona la sociedad investigada en sus explicaciones formales que el mandante inicié
proceso de vinculacion en noviembre de 2008, efectuandose una visita por parte de la
operadora ganadera y formalizando la vinculacién el 28 de enero de 2009. Senala que
posteriormente se realizd el proceso con las aseguradoras y se remitié la documentacién a
la CC Mercantil y agrega: “El mismo dia se le envia comunicacién informdndole de la liquidacion
de sus operaciones (Anexo 1.9.5). Ese dia el mandante envia instruccion de giro para que los
recursos de la venta de los contratos ganaderos sean girados de acuerdo a sus instrucciones
(Anexo 1.9.6). En febrero 25 del mismo afio se le envian los comprobantes de negociacion y las
facturas debidamente canceladas (Anexo 1.9.7). En junio 1 del 2009 se le remite comunicacion
informdndole los vencimientos que tiene pendiente con la comisionista recorddndole con el
compromiso adquirido con la Bolsa y solicitandole tener los recursos para consignarlos en la fecha
establecida (Anexo 1.9.8). El 3 de agosto se le envia comunicacion informdndole la inactividad de la
comisionista, solicitdndole de nuevo tener los recursos para el pago y si necesita renovacion
presentdndole un nuevo comisionista (1.9.9). El 17 de diciembre se le comunico a la Camara el no
cumplimiento de la recompra de las operaciones. En enero del afio 2010 la Cdmara envié al Doctor
Andrés Uribe quien fue Presidente de la Bolsa a contactar al sefior con el fin de recobrar los dineros
adeudados con tan mala suerte que el sefior estaba en el hospital y hasta alli fue a su cobro, por lo
cual manifestd que dada su enfermedad y la forma de cobro y ya que lo amenazaban con un
proceso juridico pues que lo hicieran. Desde ese momento no ha sido posible contactarlo
devolviendo las comunicaciones que se le envian. Se le han enviado mdltiples cartas las cuales
fueron remitidas al Departamento Juridico de la Cdmara para que sirvieran de base para su cobro
(Anexo 1.9.10)”.

Al respecto obran en el expediente las consultas a CIFIN *° y OFAC®, el formulario de
proyecto productivo de Gestidn Agricola Ganadera S.A.%2, el formato de vinculaciéon®, la
remision de los documentos a la CAmara de Compensacion el 17 de febrero de 2009” vy Ia
liquidacién inicial de la operacién remitida al mandante 17 de febrero de 2009.%

# Cuaderno No. 2 folio 83

¥ cuaderno No. 2 folio 89

8 cuaderno No. 2 folio 95

# Ccuaderno No. 2 folio 101
# Cuaderno No. 2 folio 109
% cuaderno No. 1 folio 199
%! cuaderno No. 1 folio 198
%2 cuaderno No. 1 folio 197
% Cuaderno No. 1 folio 190
%* Cuaderno No. 1 folio 188 A
% Cuaderno No. 1 folios 186 a 188
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Asi mismo hacen parte del expediente las instrucciones de giro del mandante del 17 de
febrero de 2009%, Ia remisién de comprobantes de negociacion®’, comunicacién del 1 de
junio de 2009 informando el vencimiento de las operaciones™ y comunicacién del 3 de
agosto de 2009 en la cual la sociedad comisionista informa sobre su inactivacion y sefiala
gue la renovacion de operaciones puede realizarla a través de la sociedad Torres Cortes
S.A”

De otra parte, mediante comunicaciéon del 3 de mayo de 2011 la sociedad investigada
envia a su mandante el estado de cuenta a esa fecha'® y adicionalmente hacen parte del

. . .z . . . 101
expediente las constancias de devolucién de comunicaciones remitidas al mandante™ .

Mediante comunicacion PC-0094 del 28 de febrero de 2012 remitida por la CC
Mercantil'® a la Sala de Decisién, informa que el saldo incumplido es de $709.279.936, es
decir, la totalidad del valor futuro pactado para estas operaciones y que no tiene acuerdo
suscrito con el mandante Restrepo Cadavid.

Al respecto considera la Sala que si bien se evidencian algunas gestiones para intentar
localizar al mandante y propender por el pago del saldo pendiente, no es aceptable que
mas de dos afos después no se haya efectuado pago alguno por concepto del
incumplimiento de las operaciones estudiadas, situacidn que genera un gran riesgo de
liguidez para la CC Mercantil y adicionalmente un riesgo reputacional para el mercado en
general.

3.4.2.5. De las operaciones No. 8992380 y 8992381 celebradas por cuenta del
mandante Luz Elena Jaramillo Murillo.

La sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., celebré el dia 2 de
abril de 2009, las operaciones CGT identificadas con los nimeros 8992380 y 8992381 por
un valor futuro total de $ 98.443.549 con fecha maxima de recompra el 2 de febrero de
2010, tal y como consta en los comprobantes de negociacién de las operaciones'® y en el
sistema de informacién bursatil*®.

% Cuaderno No. 1 folio 185
%7 cuaderno No. 1 folio 184
% Cuaderno No. 1 folio 183
%% cuaderno No. 1 folio 182
19 cyaderno No. 1 folios 178 y 179
Cuaderno No. 1 folio 173
Cuaderno No. 3 folio 095
Cuaderno No. 2 folios 133y 139
Cuaderno No. 2 folios 132y 138

101
102
103
104
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Mediante comunicacién del 2 de febrero de 2010 BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA
S.A. informa que no se va a realizar la recompra de las operaciones 8992380 vy
8992381, Por lo anterior, mediante comunicacién OC-050 de la misma fecha la CC
Mercantil solicita a la Bolsa la declaratoria de incumplimiento de las operaciones™®, la cual

es certificada mediante comunicaciones PSD-163 y PSD-164 del 3 de febrero de 2010'’.

Al respecto explica la sociedad comisionista que la mandante inicié proceso en enero de
2009, se efectud visita el 21 de marzo por parte del operador ganadero, se presentaron
documentos y se efectué la vinculacidon y el tramite con las aseguradoras. Sefiala
asimismo: “El 21 de marzo mismo del afio envia a la comisionista una instruccion de giro para que
los recursos de la venta de los contratos ganaderos sean girados a la firma Agroindustrias del Valle
del Risaralda Ltda., lo que comprueba su participacion en negocios del agro {(...). El 31 del mismo
mes envio un examen fisico de un lote de ganado Cebu propiedad de la sefiora Luz Elena Jaramillo
Murillo el cual las descarta para reproduccion (..). El junio 1 (sic) del 2009 se le remite
comunicacion informdndole los vencimientos que tiene pendiente con la comisionista recorddndole
el compromiso adquirido con la Bolsa y solicitdndole tener los recursos para consignarlos en la
fecha establecida (...). Durante el afio 2010 se le contacto por todos los medios (Anexo 1.12.11)
hablando no solo con ella sino con el hermano al cual se encargo el manejo de sus bienes, de
acuerdo a la version de la sefiora, por viajes continuos a Ecuador debido a que estaba en proceso
de separacion conyugal y existian bienes del matrimonio en ese pais. Se le ha solicitado varias
veces el pago pero ha alegado imposibilidad de hacerlo”.

En lo que se refiere a las gestiones previas adelantadas por la sociedad comisionista,
obran en el expediente los siguientes documentos: consulta CIFIN y OFAC'%, formulario
proyecto productivo de Gestidn Agricola'®, formato de vinculacion'®, cuestionario para
seguro de hurto de ganado™!, instruccién de giro de la mandante'?, certificaciéon de
veterinario en la hacienda bonanza del lote de ganado del 31 de marzo de 2009'*?, cuadro
con relaciéon detallada de semovientes'* remisién de documentos a la Camara de
Compensacion del 2 de abril de 2009'", liquidacion inicial de la operacién remitida al
mandante 2 de abril de 2009, liquidacién inicial de la operacién remitida al mandante 7
de abril de 2009 y junio 1 de 20092,

195 cuaderno No. 2 folio 140

Cuaderno No. 2 folio 141
Cuaderno No. 2 folio 136 - 142
Cuaderno No. 1 folio 107a 113
Cuaderno No. 1 folios 100 a 106
Cuaderno No. 1 folio 99
Cuaderno No. 1 folio 98
Cuaderno No. 1 folio 97
Cuaderno No. 1 folio 96
Cuaderno No. 1 folios 91 a 94
Cuaderno No. 1 folio 90
Cuaderno No. 1 folios 88 y 89
Cuaderno No. 1 folio 87

106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
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Adicionalmente obra en el expediente matricula inmobiliaria del predio rural'®®,

certificado de camara de comercio™®, certificacién financiera de Serfinanza S.A. para
crédito de electrodomésticos y TC'! certificacion laboral como directora de consultoria
de la empresa Conconsult Ltda. desde el 28 de junio de 2000*?%. , certificacién de hacienda
Portugal en la cual se sostiene que la sefiora mantiene una relacién comercial derivada de
la compra de ganado del 5 de febrero de 2009'*® y certificacion comercial'**, certificacion
de CMR Falabella'®?®, certificacién de paz y salvo de telefénica méviles de Colombia*?, Paz
y salvo de la empresa UNE™’, certificacién de Davivienda *?8, certificado de tradicion del
lote de Pereira®®, declaracién de renta, estados financieros, certificado de ingresos y
retenciones™°, contrato de arrendamiento rural del 20 de marzo de 2009*** y certificado

de propiedad del ganadom.

De acuerdo con lo anterior, es claro que se solicitd amplia informacién para efectos del
conocimiento del mandante.

Es de anotar que obra en el expediente informe remitido via correo electrénico por la
doctora Diana Patricia Nifio al Area de Seguimient0133, sobre la visita efectuada a la Finca
Bonanza el 11 de junio de 2010, en el cual, se sefiala que el administrador de la finca que
lleva 1 afio trabajando no conoce a la sefiora Luz Helena Jaramillo. En la finca habia 43
animales de propiedad de Alejandro Jaramillo (hermano) que fueron retirados de la finca a
mediados del aio 2009 por el propietario. De otra parte en la visita practicada a la Sra. Luz
Helena Jaramillo, en su lugar de trabajo, se sefiala “manifiesta no conocer la finca y explica
que ella presté su nombre para realizar un crédito bancario y asi ayudarle a su hermano, Alejandro
Jaramillo, quien se encontraba en dificil situacion econdmica y no podia realizar la solicitud de
crédito. Con ese dinero el sefior Alejandro Jaramillo compré el ganado que se encontraba hasta
mediados del afio pasado en la finca”

118 cuaderno No. 1 folio 86

Cuaderno No. 1 folio 82
Cuaderno No. 1 folio 81
Cuaderno No. 1 folio 80
Cuaderno No. 1 folio 78
Cuaderno No. 1 folio 74
Cuaderno No. 1 folio 73
Cuaderno No. 1 folio 72
Cuaderno No. 1 folio 72
Cuaderno No. 1 folio 71
Cuaderno No. 1 folio 69
Cuaderno No. 1 folio 68
Cuaderno No. 1 folios 57 a 66
Cuaderno No. 1 folios 54 a 56
Cuaderno No. 1 folio 53
Cuaderno No. 2 folios 286 a 288
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No obstante lo anterior, en el pliego de cargos fue archivada la conducta referida al deber
de informacién, asesoria e inexistencia de los subyacentes con base en los siguientes
fundamentos:

La investigada con su escrito de explicaciones aportd una serie de documentos que permiten
evidenciar que tenia conocimiento de la actividad desarrollada por la mandante y que
conducian a concluir que la sefiora Luz Helena Jaramillo Murillo mantenia relaciones
comerciales referentes a la venta de ganado; asi mismo, sus estados financieros daban cuenta
del conocimiento en el manejo de tales semovientes, pues de los mismos se infiere que dedicaba
parte de su actividad a la comercializacion de tal subyacente. De igual forma, la mandante no
solo tenia experiencia en las labores antes mencionadas, sino que percibia ingresos por una
asesoria como Directora de Interventoria en la compafiia Conconsult Ltda., calidad que permitia
inferir que sus conocimientos y perfil como cliente de la sociedad comisionista de bolsa no eran
los de una sencilla duefia de una cafeteria, como quedd plasmado en el informe de visita, sino
que su perfil correspondia al de una cliente medianamente experta o con algun conocimiento
bdsico y que podia entender qué tipo de negociacion se proyectaba realizar por su cuenta en
este escenario.

De lo manifestado con anterioridad se concluye que quedd evidenciado que la investigada
suministré a la mandante la informacion relevante sobre las condiciones de las negociaciones
celebradas por su cuenta, por cuanto la sefiora Jaramillo conocia sus caracteristicas bdsicas {(...)
se comprueba que la investigada proveyo la informacion suficiente para que las operaciones
por cuenta de la sefiora Jaramillo fueran cantadas en el corro de la Bolsa. Por lo tanto, derivado
de lo anterior, se concluye que la encartada no indujo en error a la mandante, pues como quedo
probado, la sefiora Jaramillo obtuvo de parte de Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A. todas las
herramientas que le permitieron formarse el conocimiento adecuado para autorizar a la firma
comisionista a celebrar operaciones por su cuenta, por lo que se concluye que no actuo sin
orden en este escenario, asi como tampoco falté a los deberes de informacion y asesoria que le
asisten como profesional del mercado.

En lo que tiene que ver con la inexistencia del subyacente, la firma comisionista de bolsa en el
mismo escrito allega copia del Certificado de Propiedad de Ganado Compra Venta No. AA
105552, emitido por Codegar, segun el cual se evidencia que la mandante era propietaria de
106 novillas y 66 novillos de raza cebu al momento de la celebracion de las operaciones
investigadas. Asi mismo, en el informe del operador ganadero, cuya visita se habria realizado
los dias 21, 25 y 27 de marzo (en el documento no se indica el afio), en el folio 100, se sefiala
que “el ganadero cuenta con 40.039 Kg en ganado comercial equivalente a 8 CGTs, animales de
levante ubicados en una finca con el alimento y las instalaciones suficientes para ellos (...)”,
mientras que en el folio 102 del mismo documento, se informa que la Finca Bonanza cuenta con
un inventario de 66 machos de levante y 149 hembras de levante, lo cual permitiria inferir que
la sefiora Jaramillo contaba con los semovientes requeridos para celebrar las operaciones en
este recinto bursdtil.

(...)
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Por las razones anteriormente expuestas, se encuentra probado que las conductas endilgadas
en la SFE a la firma comisionista de bolsa Bursdtiles Agrarios de Colombia S.A. en relacién con
las operaciones celebradas por cuenta de la sefiora Luz Helena Jaramillo Murillo fueron
desvirtuadas por la encartada con el acervo probatorio adjunto a la respuesta a las
explicaciones solicitadas; en consecuencia, este Despacho encuentra que las mismas no serdn
objeto de reproche, por lo cual deberd ordenarse el archivo de la investigacion en cuanto a las
conductas cuestionadas se refiere.

De acuerdo con lo anterior, no se pronunciara la Sala respecto de estas conductas.

Es de aclarar que de acuerdo con comunicacién DFAC-140 del 2 de diciembre de 2010 la
CC Mercantil® informa al drea de seguimiento que a la fecha presenta un saldo de
$98.443.549 —el valor futuro total de las operaciones- y que la mandante fue denunciada
penalmente por la CC Mercantil. Informacién que es reiterada por la CC Mercantil
mediante comunicacién PC-0094 del 28 de febrero de 2012 remitida a la Sala de
Decision'®.

Asi, estd probado el incumplimiento en la recompra de las operaciones objeto de
investigacion, sin existir causal eximente de responsabilidad y que mas de dos (2) afios
después, aun no se ha efectuado pago alguno sobre el saldo incumplido. Sin embargo se
tendrdn en cuenta las gestiones desplegadas por la sociedad, para la graduacién de la
sancion.

3.4.3. De las situaciones alegadas por la investigada como situaciones constitutivas de
fuerza mayor.

Concuerda la Sala de Decisidn con la posicion del drea de seguimiento en cuanto la
disminucién del precio del ganado debido a la crisis de sector no es una situaciéon que
pueda catalogarse como constitutiva de fuerza mayor en este mercado.

En efecto, la posicidn de la Corte Suprema de Justicia, sobre los elementos que deben
examinarse en situaciones de fuerza mayor o caso fortuito, pueden recapitularse en la
sentencia 6461 de julio 4 de 2002, la cual afirma:

“Siendo ese el quid de la acusacion, conviene recordar que para que un hecho pueda
considerarse constitutivo del fendmeno en mencion debe estar revestido de dos caracteristicas
esenciales como son la imprevisibilidad y la irresistibilidad. Tiene lugar la primera cuando se
trate de un acontecimiento “subito, sorpresivo, excepcional o de rara ocurrencia”, mientras que
la segunda se tipifica cuando tal acontecer sea “inevitable, fatal, imposible de superar en sus
consecuencias”*.

134 cuaderno No. 2 folio 192
135 cuaderno No. 3 folio 095
136 Sent. de Cas. Civ. de 26 de enero de 1982.
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En lo que respecta a la imprevisibilidad, ésta ha sido estudiada ampliamente por la
jurisprudencia llegando a la siguiente conclusion: “sin perjuicio de algunas matizaciones o
combinaciones efectuadas por la Corte en el pasado (Sentencia del 26 de enero de 1.982, entre otras),
tres criterios sustantivos han sido esbozados por ella, en orden a establecer cuando un hecho, in
concreto, puede considerarse imprevisible, en la medida en que es indispensable, como lo ha
recordado la Corte una y otra vez, examinar cada situacion de manera especifica y, por contera,
individual, a fin de obviar todo tipo de generalizacion: 1) El referente a su normalidad y frecuencia; 2)
El atinente a la probabilidad de su realizacion, y 3) El concerniente a su cardcter inopinado,
excepcional y sorpresivo”™?’.

Al respecto debe precisarse que en un mercado bursatil 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 del propio
mercado. En efecto, no es posible argumentar que en un mercado como el agropecuario
la variacién de precios podria constituirse en un hecho imposible de prever ya que no es
sorpresivo ni de rara ocurrencia. Asi, no es factible asegurar que un profesional experto y
prudente no hubiese podido prever que la situacién en el mercado podria presentarse, en
efecto, una situacién de crisis no se presenta de un dia para otro y por tanto, al momento
de celebraciéon de las operaciones era factible determinar la probabilidad de su
realizacion.

Ahora bien, en cuanto a la irresistibilidad tenemos que se debe entrar a analizar si la
sociedad comisionista previendo el hecho adoptd todas medidas adecuadas para evitar
gue se presentara. Al respecto, si bien una situacién propia del mercado, no es posible de
resistir por parte de la sociedad comisionista si debié adoptar las medidas tendientes a
propender por obtener los recursos por parte de sus clientes antes del vencimiento de las
operaciones. En efecto, la investigada 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
gue esto no sucediera, debié haber adoptado medidas para cumplir con su obligacién de
pago en la fecha establecida.

En efecto, 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 mitigacién y planes de contingencia.

Es por esto que no se trata de una situacidn irresistible pues se podian evitar sus
consecuencias —el incumplimiento- si la sociedad comisionista contara con adecuado
sistema de administracion de riesgos que debe comprender como minimo lo siguiente: (i)

7 corte Suprema de Justicia. Sentencia de 23 de junio de 2000. M.P.
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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 e (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 vy
mitigacion.

Por lo anterior concuerda la Sala con el area de seguimiento cuando menciona: “Un
aspecto que tiene que analizarse para determinar si en este tipo de contratos y frente a las
obligaciones asumidas en virtud de los mismos, el intermediario del mercado bursdtil pudo verse
afectado por los acontecimientos alegados, debe comprender el papel que juega cuando, en razén
del mandato conferido por un cliente, incursiona en el mercado que la Bolsa administra y su
condicion de profesional experto en el mercado, pues tales caracteristicas le exigen el despliegue
de una actividad que debe estar revestida de la mayor prudencia y cuidado en virtud de los
intereses que en relacion con su actuacion debe tutelar, por ello es que a este tipo de agentes se les
exige contar con una apropiada estructura de administracion y gestion de riesgos, que les permita
evaluar las diversas circunstancias que, en razon de los bienes que se negocian, podrian influir en el
cumplimiento de la operacion, particularmente, cuando como sustrato de la operacion que se
celebra, se encuentra en cabeza del vendedor la prestacion del servicio de custodia y engorde de
semovientes; prevision que debe comprender por tanto la estimacion de las posibles alternativas
de accion cuando el subyacente negociado, en virtud de los contratos de mandato celebrados en el
escenario de negociacion, puedan llegar a sufrir una merma considerable, no alcancen el peso o
precio deseado, o bien, por cualquier circunstancia, dada su naturaleza desaparezcan, por
fendmenos naturales, climatoldgicos, sanitarios, politicos, etc. los cuales si bien, son ajenos a la
voluntad del comisionista, no estdn exentos de acaecer, factores que en atencion al cardcter
profesional del agente, pueden ser dimensionados por el operador del mercado”.

Asi las cosas, encuentra la Sala que el hecho alegado por la sociedad comisionista no
puede catalogarse como imprevisible e irresistible y por tanto no podria constituirse en
una situacion de fuerza mayor eximente de responsabilidad.

Adicionalmente, debe anotarse que la obligada al pago es la sociedad comisionista en
virtud del contrato de comisién por el cual actla en este escenario. Por lo tanto, no le es
dable alegar la falta de provision de fondos por parte de su mandante, como justificacion
al incumplimiento de una operacién de bolsa.

3.4.4. De las podlizas y cumplimiento de los procedimientos previos a la celebracién de
la operacion.

Sefiala la investigada como argumento de defensa que se constituyeron las pdlizas
respectivas antes de la celebracién de las operaciones. En el mismo sentido considera que
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el cumplimiento de los procedimientos previos a la celebracidn de la operacién, podria ser
una causal de justificacién de la conducta.

Al respecto se debe aclarar que los mecanismos establecidos por la Bolsa y la CC Mercantil
bien sea para la celebracion de las operaciones o para la constitucion de garantias no
pueden ser tenidos como una justificacion para el incumplimiento de las operaciones, ni
pretender que el érgano disciplinario no realice un juicio de reproche por incumplimiento
de las normas antes de que éstos se pongan en marcha.

En efecto, el cumplir con la obligacién de otorgar las garantias correspondientes, en
ningun momento exime de la responsabilidad de cumplir con la operacion en si misma.
Una interpretacion diferente, implicaria que todas las operaciones podrian ser
incumplidas siempre y cuando se constituyan las garantias de la misma. De hecho, el
numeral 4 del articulo 5 del Reglamento de la CRCBNA claramente establece: “Del
cumplimiento de las obligaciones derivadas de las negociaciones realizadas en el mercado abierto,
solo son responsables los comisionistas, en su condicion de partes contratantes. En consecuencia, si
la CAMARA tiene que salir a cumplir sus obligaciones, como resultado del incumplimiento,
emprenderd las acciones que correspondan para exigir el pago de las sumas de dinero que se
hayan tenido que pagar, sin perjuicio de la imposicion de sanciones que correspondan de
conformidad con el reglamento disciplinario de la BNA”. (el subrayado es nuestro)

En el mismo sentido, efectuar los procedimientos previos exigidos para la celebracién de
las operaciones, si bien consiste en una obligacion de las sociedades comisionistas que
actuan en este mercado difiere de aquella que obliga al cumplimiento de la operaciény en
ese sentido el cumplimiento de la primera no excluye el cumplimiento de la segunda.

Es claro para la Sala, que sélo a partir del incumplimiento de una operacion, la entonces
CRC Mercantil desplegaba toda su actividad para satisfacer a los compradores y
vendedores afectados con el mismo; sin embargo, este incumplimiento es responsabilidad
de la sociedad comisionista toda vez que no cumplid las condiciones de la negociacién en
la forma como estas se habian pactado. Por lo tanto, las gestiones que deba realizar la CC
Mercantil para efectos de hacer efectivas las garantias en caso de incumplimientos, no
s6lo no exime de responsabilidad a la sociedad comisionista, sino que todo lo contrario,
confirma el incumplimiento de sus obligaciones.

3.4.5. De las normas vulneradas por BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. y
concepto de la violacion

La obligacién de recompra se encuentra especificamente establecida en la Resoluciéon 001

de 2002 de la entonces CRC Mercantil, como se anoté previamente y en el numeral 3.11.2

del Boletin Instructivo No. 09 de 2007 de la CRC Mercantil que determina que el

incumplimiento final de la operacidn financiera se refiere al “Evento presentado cuando en la

fecha donde la obligacidon de pago debe ser cumplida, la recompra no es efectuada por parte de la
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sociedad comisionista que tiene a cargo dicha obligacion; es decir, no se efectua el pago mediante
la transferencia de fondos o entrega de cheque en la CCBNA”, lo cual en el caso concreto es
exactamente lo que ocurrid.

La sociedad comisionista investigada no cumplié con esta obligacion en ninguna de las 11
operaciones de contratos ganaderos a término bajo estudio y por tanto, al incumplir con
la recompra se encuentra vulnerando las disposiciones establecidas en el articulo 1.6.5.1.
del Reglamento de Funcionamiento que establecen las obligaciones generales de cumplir
con los contratos celebrados en el marco de la Bolsa, las obligaciones adquiridas y las

. . . , . 138
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,”.

De esta manera queda claro que la sociedad comisionista en el marco del mercado
administrado por la Bolsa, si no realiza un adecuado andlisis de riesgos sobre su cliente y
sobre la negociacién en si misma, se expone abiertamente a tener que salir a cumplir con
su propio patrimonio las operaciones celebradas, ya que sélo en su cabeza recae la
obligacién de cumplimiento que en el presente caso consistia en la recompra de la
operacion.

Lo anterior ademas de contrariar la normatividad que rige este mercado, conlleva a que la
conducta asumida, resulte poco profesional y alejada de la diligencia y responsabilidad
exigibles de quienes participan en este escenario de negociacidén. Por lo anterior, la
sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. vulnerd la disposicién establecida en

% Estas disposiciones se encuentran asi mismo establecidas en el Decreto 1511 de 2006 en los siguientes

términos: “Articulo 29 Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes
obligaciones: (...) Num 6° Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios,
titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actten por cuenta de sus clientes o por cuenta
propia. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision de los mismos. (...) Num 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”.

Pagina 32 de 45
Exp. 051-2011
Sala de Decision No. 3
Sesion 259 del 11 de abril de 2012



o 7 Lr L Calle 113 #7 —21 Torre A Piso 15
N 2w Edificio Teleport Business Park
: ] ! i PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165

Bogota D.C.

|E E mc www.bolsamercantil.com.co

el numeral 6 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento que establece la obligacién de: “6.
Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial
responsabilidad”, en concordancia con lo establecido en el numeral 8 del articulo 29 del
Decreto 1511 de 2006 que determina la obligatoriedad de “Conducir todos los negocios con
lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad,
honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas
que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o
constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado publico de valores”.

Al respecto es preciso resaltar que el caracter de profesional del comisionista de bolsa que
actia en este mercado, lleva inherente una obligacién de lealtad que implica el
cumplimiento de diversos deberes que se desprenden de la misma, los cuales tanto la ley
como la jurisprudencia han identificado de forma no taxativa. Entre estos se encuentran el
deber de informacién, de vigilancia, de transparencia y la obligacién de ejecutar el

contrato entre otros. Respecto de esta ultima obligacion ha mencionado la doctrina:
“Como es evidente, la primera obligacion que se desprende del principio de lealtad es la de ejecutar
el contrato, es decir, cumplir las obligaciones como “un buen profesional”, procediendo al efecto
con el grado de previsibilidad, cuidado y diligencia a que estd sometido y empleando todos los
medios razonables a su alcance para lograr el objetivo buscado por su acreedor al contratar, lo que
significa que el profesional debe actuar con los medios y el propdsito necesarios para que su cliente
alcance la finalidad social, econémica o juridica que persigue. Por ende el profesional debe prestar
los servicios a que se comprometio en la forma y en la oportunidad estipuladas o usuales”.

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio, y la defensa presentada por la
sociedad investigada BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A., |a Sala de Decisién No. 3
de la Camara Disciplinaria encuentra mérito suficiente para sancionar.

V. OMISION AL DEBER DE HACER SEGUIMIENTO AL PROCESO DE CUSTODIA Y
ENGORDE DE LOS SEMOVIENTES AFECTOS A LA OPERACION FINANCIERA NO.
8767447.

4.1. Hechos.

4.1.1. la sefora Flor Alba Ayala Rodriguez, mandante vendedora en la operacién de CGT
No. 8767447 celebrada el 17 de febrero de 2009, mediante comunicacion del 6 de
febrero de 2010, remite una queja a la entonces CRCBNA en donde sefiala que la
sociedad comisionista y el operador ganadero: “{...) descontaron del préstamo la suma
de 51.080.000.00 correspondiente a la Asistencia técnica y en los 300 dias del contrato, no
efectuaron las visitas de Asistencia Técnica, ni se rindieron informes”.

4.1.2. la Directora Financiera y Administrativa de la CRCBNA hoy CC Mercantil puso en
conocimiento del Area de Seguimiento dicha queja mediante correo electrdénico
del 9 de febrero de 2010,

139 cuaderno Expediente No. 63 Bursatiles Agrarios de Colombia S.A. folios 193 al 203
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4.2. Solicitud Formal de Explicaciones y respuesta a las mismas.

El Area de Seguimiento, solicitd explicaciones institucionales a la sociedad comisionista
investigada BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. mediante comunicacion ASI-263-
11 del 28 de julio de 2011 por diferentes conductas que podrian vulnerar las normas
legales y reglamentarias aplicables, derivadas de la queja interpuesta por la sefiora Flor
Alba Ayala Rodriguez.

En sus explicaciones formales, la sociedad comisionista se refiere a las conductas
sefialadas por el area de seguimiento y de manera especifica en lo que se refiere al deber
de hacer seguimiento al proceso de custodia y engorde de los semovientes afectos a la
operacioén financiera No. 8767447 Unicamente sefiala: “De la visita que la operadora Gestion
Agricola Ganadera (avalada por la Cdmara como tal) realizada el 22 de enero de 2009 se puede
concluir que tenia un negocio ya montado, con instalaciones as (sic) cuales las revisan todos los
dias, que tienen funcionarios como un administrador y un veterinario que velan por la mismas y
por los animales, que no estd tan lejos de los centros urbanos y que no tienen amenazas de robo o
terrorismo que las afecte”.

4.3. Evaluacién de las Explicaciones por parte del Area de Seguimiento y Pliego de
Cargos.

Sefiala el Area de Seguimiento que la sociedad investigada no aporté documentacién
alguna que desvirtte el incumplimiento a la obligacién de hacer seguimiento al proceso de
custodia y engorde de los semovientes ni tampoco se encuentra dentro del acervo
probatorio prueba alguna de que se hayan realizado las visitas obligatorias o haya
entregado a la CC Mercantil los informes trimestrales acorde con el articulo 11 de la
Resolucidn No. 001 de 2008 de la CRCBNA hoy CC Mercantil.

Al respecto sefiala que: “...) la funcién del intermediario de valores no se limita a cantar la
operacion en rueda e informar a sus mandantes acerca del negocio que han cerrado en este
escenario, es pertinente que hagan gala de su profesionalismo como operadores de este mercado
y, en ese sentido, estdn llamados a adelantar una serie de actividades propias de su labor de
manera previa, concomitante y posterior a la celebracion de operaciones bursdtiles. Es asi como,
entre las actividades a las que se ha hecho referencia, se encuentran la de reunir la documentacion
exigida por la CC Mercantil para asentar la operacién una vez se cante en el corro de la Bolsa, la
cual al ser recibida permite inferir que el comisionista de bolsa previamente ha verificado que la
informaciéon contenida en los documentos que sirven como soporte de la operacion se ha
confirmado de manera integra y no da lugar a equivocos. Asi mismo, una vez celebrada la
operacion, se generan algunos compromisos en cabeza de la sociedad comisionista que permiten
evidenciar si el objeto del contrato de compraventa concertado estd siendo cumplido o no; tales
compromisos implican la verificacion de la custodia y engorde de los semovientes, actividad que la
obligada desarrolla junto con el operador ganadero, tal como lo establece la Resolucion No. 001 de
2008 de la CRCBNA hoy CC Mercantil (articulo 5.2.)".
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De acuerdo con lo anterior, el area de seguimiento eleva cargos a la sociedad investigada
por cuanto omitid efectuar el seguimiento adecuado del proceso de custodia de los
semovientes asi como con el deber de presentar los correspondientes informes
trimestrales a la entonces CRCBNA.

Tal y como se anotd en los antecedentes, en el pliego de cargos fueron archivadas algunas
de las conductas sobre las cuales se solicitaron explicaciones formales, relacionadas con la
gueja interpuesta por la seifora Flor Alba Ayala Rodriguez.

En efecto frente al deber de informacion y asesoria se sefialéd que de acuerdo con las
pruebas obrantes en el expediente “{...) se evidencia que efectivamente la sefiora Ayala tenia
cierto conocimiento de la operatividad de las negociaciones celebradas en este escenario bursdtil,
aunado al hecho de que su profesion y la venta de ganado del que daban cuenta los estados
financieros presentados a la investigada para su vinculacidon, le permitian acreditar alguna
experiencia en el manejo de los negocios relacionados con este tipo de semovientes”. En el
mismo sentido se menciona que se desvirtud la eventual induccion en error frente a las
caracteristicas del negocio “(...) por cuanto se evidencia que efectivamente la quejosa tenia
conocimiento y documentacion que la informaban sobre los detalles y las implicaciones de celebrar
un contrato ganadero a término en el escenario bursdtil que la BMC Exchange administra, los
cuales no la hacian experta en el mercado, pero si le daban el conocimiento suficiente para
entender qué derechos y obligaciones adquiria al otorgar el mandato a la investigada y dar orden
de celebrar operaciones por su cuenta”. Siguiendo esta misma linea, se archiva también la
conducta relacionada con la presunta actuacién sin orden para celebrar operaciones.

Adicionalmente, en lo que se refiere a la inexistencia del subyacente, se sefiala en el
pliego de cargos que: “...) se encuentra probado que los mismos fueron puestos a disposicién de
la CC Mercantil en la fecha de celebracion de la operacion, tal como consta en el Certificado de
Venta de Ganado, identificado con el numero 158185, emitido por el Comité de Ganaderos de La
Dorada, el cual fue aportado por la investigada con la respuesta a la solicitud formal de
explicaciones y que hace parte del acervo probatorio. En el mismo sentido, obra en el expediente a
folios 231, 232, 233 y 234 del cuaderno “Respuesta SFE y anexos Exp. No. 63 Bursdtiles Agrarios de
Colombia S.A.” los estados financieros con corte al 31 de enero de 2009, los cuales permiten
comprobar que la sefiora Ayala contaba dentro de sus activos, de manera previa a la celebracion
de la operacion investigada (17 de febrero de 2009), con semovientes vacunos por una cifra que
ascendia a los $50.600.000 y en el balance general y el estado de resultados comparativos de los
afios 2006, 2007 y 2008 se evidencia que mantenia una actividad relacionada con la
comercializacion de ganado. (..)”. De acuerdo con lo anterior no eleva cargos por esta
conducta.

Asi las cosas, no se pronunciara la Sala respecto de las conductas archivadas por el area de
seguimiento en el pliego de cargos.

4.4. Consideraciones de la Sala
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Tal como se ha mencionado en precedencia los contratos ganaderos a término CGT,
involucran dentro de los elementos esenciales la (i) venta, (ii) con pacto de recompra vy (iii)
la prestacién del servicio de custodia y engorde del subyacente hasta la fecha en que deba
cumplirse la recompra™®®

Ahora, si bien es cierto que de acuerdo con el articulo 5.2.1 de la mencionada Resolucién
es el mandante vendedor quien adelanta el proceso de custodia y engorde del ganado y el
operador ganadero quien debe vigilar y controlar dicho proceso, no es menos cierto que
guien responde por estas obligaciones es la sociedad comisionista toda vez que acorde
con la Resolucién “el comisionista que actia por cuenta del mandante comprador encarga el
servicio de custodia y engorde del ganado al comisionista que actua por cuenta del mandante
vendedor y confiere a la CRCBNA las facultades necesarias para la realizacion de las labores a su
cargo, en especial, las relacionadas con el control, monitoreo y disposicion plena de las garantias
de la operacién”. En efecto, el articulo 5.2.1 de la Resolucién determina que adicional a las
obligaciones que se encuentran en cabeza del mandante vendedor y del operador
ganadero “el comisionista vendedor efectuard un seguimiento del proceso de custodia y engorde
orientando su accion hacia la verificacion de manejo del subyacente en condiciones que garanticen
la viabilidad financiera requerida para cumplir con la obligacion de recompra pactada en el CGT”.

De acuerdo con lo anterior, la sociedad comisionista como profesional del mercado no
puede esperar pasivamente a que el mandante y el operador ganadero efectien el
monitoreo del ganado pues tiene una obligacién de seguimiento que se encuentra en su
cabeza y que debe ejecutar de manera diligente. En efecto, la custodia y engorde de los
subyacentes en los contratos ganaderos a término, mads alla de ser una obligacién mas
dentro de la ejecucidn del contrato, hace parte de la naturaleza del mismo, obligacién que
se encuentra en cabeza de la punta vendedora y que indudablemente tiene como
fundamento la existencia del subyacente objeto de operacidn.

La sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. no cumplié con su obligacién de
hacer seguimiento al proceso de custodia y engorde del subyacente y de hecho, no
cumplié con la obligacién establecida en el numeral c) del articulo 11 de la Resolucién 001
de 2008 de “Presentar a la CRCBNA y a la compaiiia de seguros un reporte trimestral, sobre el
seguimiento técnico de los semovientes”, tal y como se vera a continuacioén.

En efecto mediante comunicacion del 22 de junio de 2011, la CC Mercantil informo al area
de seguimiento que: “la sociedad comisionista de bolsa BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA
S.A. no cumplié con la obligacion de envio (sic) del reporte trimestral sobre el estado del
subyacente en garantia de la operacion 8767447 correspondiente a la mandante FLOR ALBA
AYALA",

%% Tomado de la definicion del CGT prevista en el articulo 3° de la Resolucién 001 de 2008.

Esta comunicacién obra en el cuaderno No. 2 folio 285, en respuesta de la solicitud del area de
seguimiento obrante a folio 284.

141
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La sociedad por su parte remitio las siguientes pruebas referidas a la operaciéon celebrada
por cuenta de la mandante Flor Alba Ayala: (i) Certificacidon de ingresos de la mandante al
20 de enero de 2009, (ii) consulta CIFIN'*® y OFAC***, (iii) estados financieros a 31 de
enero de 2009, (iv) formato de proyecto productivo Gestién agricola®, (v) cuestionario
para seguro de hurto de ganado™’, (vi) formato de vinculacion*®, (vii) certificado de venta
de ganado del 16 de febrero de 2009 y certificado de venta de ganado a la CC Mercantil
que da cuenta de 36 machos™®, (viii) registro de marca de la Camara™?, (ix) relacién
detallada de semovientes®?, (x) instruccién de giro a beneficiarios del 16 de febrero de
20093, (xi) remision de documentos a la Cdmara de Compensacion para la celebracién de
la operacion del 17 de febrero de 2009™*, (xii) carta de liquidacién inicial de la operacién
del 17 de febrero de 2009, (xiii) remisién del comprobante de negociacion™®, (xiv)
instrucciones giro del mandante™’, (xv) solicitud de la mandante de copias de los
documentos aportados del 13 de marzo de 2009™8, (xvi) constancia de envio de
documentos a la mandante del 3 de abril de 2009**°, (xvii) comunicacién del 1 de junio de
2009 informando el vencimiento de la operacion y el valor adeudado®®, (xviii) remision
de pdliza a la mandante el 8 de junio de 2009, (xix) carta en la que informa la
inactivacién de la SCB al mandante del 3 de agosto de 2009 e informa que la renovacién
de operaciones puede realizarla a través de la SCB Torres Cortes S.A.**?, (xx) comunicacion

del 5 de marzo de 2010, recordandole el incumplimiento de la obligacién®®.

Nétese cdmo de los documentos remitidos no se evidencia prueba alguna de que la
sociedad comisionista haya efectuado el seguimiento al proceso de custodia y engorde de

2 cyaderno No. 1 folio 208

Cuaderno No. 1 folio 205
Cuaderno No. 1 folio 204
Cuaderno No. 1 folio 234
Cuaderno No. 1 folio 230
Cuaderno No. 1 folio 223
Cuaderno No. 1 folio 222
Cuaderno No. 1 folio 202
Cuaderno No. 2 folio 270
Cuaderno No. 2 folio 250
Cuaderno No. 2 folio 249
Cuaderno No. 2 folio 248
Cuaderno No. 1 folio 221
Cuaderno No. 2 folio 247
Cuaderno No. 1 folio 219
Cuaderno No. 1 folio 218
Cuaderno No. 1 folio 217
Cuaderno No. 2 folio 245
Cuaderno No. 1 folio 215
Cuaderno No. 1 folio 214
Cuaderno No. 1 folio 213
Cuaderno No. 2 folio 208
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los semovientes ni mucho menos remitido el informe trimestral exigido por los
reglamentos. En efecto, extrafia la Sala informes de las visitas obligatorias que debia
efectuar la sociedad comisionista durante el desarrollo de la operacién.

Al respecto considera la Sala que ademdas de ir en contra de los reglamentos, no es
aceptable que un profesional de este mercado no compruebe que durante el desarrollo de
la operacidn la garantia principal de la negociacidn, se encuentre en las condiciones que
aseguren la viabilidad financiera para dar cumplimiento a las obligaciones asumidas.

De acuerdo con lo anterior, encuentra la Sala que se encuentra probado el
incumplimiento por parte de la sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A., de la obligacién de efectuar seguimiento al proceso de custodia y
engorde de los subyacentes objeto de la operacidn y enviar los correspondientes informes
trimestrales sobre el seguimiento técnico de los subyacentes, lo cual vulnera los deberes
gue como profesional del mercado le son aplicables tal y como se mostrard a
continuacién.

4.5. Normas vulneradas por la conducta de BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A.
y concepto de la violacidn.

Tal y como quedd probado en el acépite anterior, la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A., no cumplié con las obligaciones establecidas en los numerales 5.2.1. y
5.2.2. del articulo 5 de la Resolucidon No. 001 de 2008 de la CRCBNA hoy CC Mercantil que
determinan:

5.2. OBLIGACIONES DEL MANDANTE VENDEDOR, EL COMISIONISTA VENDEDOR Y EL OPERADOR
GANADERO.

5.2.1. El mandante vendedor y el operador se obligan, el primero a adelantar, y el segundo, 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 operacién 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
seguimiento del proceso de custodia y engorde orientando su accion hacia la verificacion de
manejo del subyacente en condiciones que garanticen la viabilidad financiera requerida para
cumplir con la obligacion 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 operacidn o ponga en peligro el cumplimiento de la misma.
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Asi mismo no cumplié con la obligaciéon contenida en el literal c) del articulo 11 de la
Resolucidon No. 001 de 2008 de la CRCBNA hoy CC Mercantil, que impone el deber de
entregar un reporte trimestral, sobre el seguimiento técnico de los semovientes.

Por lo anterior, la sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. incumplié con la
obligacién general de los miembros de la Bolsa que impone el deber de “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”, teniendo en cuenta que
como se anotd previamente la obligacion de custodia y engorde de los semovientes hace
parte esencial del contrato ganadero a término.

Lo anterior ademas de contrariar la normatividad que rige este mercado, conlleva a que la
conducta asumida, resulte poco profesional y alejada de la diligencia y responsabilidad
exigibles de las sociedades comisionistas que participan en este escenario de negociacion.
Por lo anterior, la sociedad investigada se encuentra ademds vulnerando la disposicién
contenida en el numeral 6 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento que establece que los
miembros de la Bolsa, estaran obligados a: “6. Conducir todos los negocios con lealtad,
claridad, diligencia, buena fe, precisién y especial responsabilidad”, en concordancia con lo
establecido en el numeral 8 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006 —hoy contenido en el
en el articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010- que determina la obligatoriedad de
“Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los
intereses de seguridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a
las diversas normas que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las
mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado
publico de valores”.

En efecto, en un mercado regulado como el de la Bolsa el nivel de profesionalismo de las
sociedades comisionistas que hacen parte del mismo, envuelve una especial aptitud
profesional, la cual, implica actuar con el mayor grado de diligencia y cuidado; como un
gestor profesional experto y prudente. Este grado de responsabilidad implica que se
deben adoptar todas las medidas tendientes a dar cumplimiento a sus deberes legales y
estatutarios, lo cual, en el caso bajo estudio no sélo no ocurrié sino que incumplié una de
las obligaciones esenciales del contrato que propende por darle seguridad a las
condiciones del subyacente que garantiza la operacion.

Al respecto es preciso mencionar que el escenario de negociacion administrado por la
Bolsa se encuentra regido por un conjunto de normas legales y reglamentarias que
propenden por el mantenimiento de un mercado seguro y transparente, erigiéndose
entonces esta reglamentacién como obligaciones ineludibles en cabeza de las sociedades
comisionistas que actian en este mercado. De esta manera, el hecho mismo de ser
miembros de la Bolsa implica de una parte, la posibilidad de actuar en este escenario de
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negociacidon y de otra, que se acepta la obligacién de cumplir a cabalidad con esta
normatividad y propender porque el mercado sea cada vez mds seguro y confiable.

V.

5.1.

5.1.1.

5.1.2.

5.1.3.

5.1.4.

INCUMPLIMIENTO EN EL ENVIO DE LA INFORMACION REQUERIDA POR LA CRC
MERCANTIL HOY CC MERCANTIL

Hechos.

Mediante comunicacién del 26 de noviembre de 2009 la CC Mercantil solicita a
BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. informe en cada una de las
operaciones incumplidas el estado actual del subyacente™®”.

Mediante comunicacion del 26 de abril de 2010 la CC Mercantil solicita a BAG el
pago de la cartera pendiente de pago™®.

Mediante comunicacidn AS-162-10 del 6 de mayo de 2010, el drea de seguimiento
solicitar a la Directora Financiera y Administrativa de la entonces CRC Mercantil,
informar si la sociedad comisionista dio respuesta a los requerimientos sefialados
previamente.

Mediante comunicacion DFAC-0047 del 15 de junio de 2010, la Directora
Financiera y Administrativa de la entonces CRC Mercantil sefiala que no se tiene
registro alguno de respuesta por parte de la sociedad comisionista BURSATILES

AGRARIOS DE COLOMBIA S.A.

5.2. Solicitud Formal de Explicaciones y Explicaciones presentadas

El Area de Seguimiento, solicitd explicaciones institucionales a la sociedad comisionista
investigada BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. mediante comunicacién ASI-263-
11 del 28 de julio de 2011 por el presunto incumplimiento en el envio se informacién.

En sus explicaciones formales, sefiala la sociedad comisionista:

“Desde el primer semestre del afio 2009, la comisionista tuvo una serie de problemas internos
que generaron que en mayo de ese afio se solicitara la inactivacion de la compaiiia a la Bolsa
Nacional Agropecuaria, la cual lo aprobé el 12 del mismo mes.

Por consiguiente, decisiones como gastos de viaje, u otros procedimientos administrativos no se
pudieron hacer. En noviembre del 2009 se solicita informacion sobre la existencia y el estado del
subyacente de las operaciones incumplidas por parte de la Cdmara, por lo cual dada la situacion
antes mencionada, no fue posible hacerlo. En diciembre del mismo afio, por problemas
derivados de la situacion narrada al comienzo del escrito el Representante Legal Juan Manuel
Matallana tuvo que salir del pais por presiones indebidas a su persona. Esto agravo (sic) aun
mads la situacion de la compaiiia.

164
165

Cuaderno No. 2 folios 150y 151
Cuaderno No. 2 folio 153
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Cabe mencionar que la comisionista ha estado atenta al cobro de lo adeudado por los
mandantes, ha conseguido el pago en su gran mayoria y logrado el compromiso de hacerlo con
otros. Como resultado de esta actividad, que ha sido en forma conjunta con la Cdmara, ha
habido una reduccion considerable del monto total desde el momento en que se presento (sic)
la inactividad a la fecha.”

5.3. Evaluacion de las Explicaciones por parte del Area de Seguimiento y Pliego de
Cargos.

Considera el drea de seguimiento que: “no pueden ser de recibo las explicaciones presentadas
por la investigada, cuando asegura que no dio respuesta a los requerimientos de la CC Mercantil
por falta de recursos, pues no se avizora el mds minimo esfuerzo de atender la solicitud de tal
entidad, asi la respuesta se limitara a informar que dada la situaciéon econémica por la que estaba
atravesando la firma comisionista de bolsa no podia plantear algun tipo de solucion con respecto a
las operaciones incumplidas y que le era imposible verificar el estado de los subyacentes afectos a
las operaciones celebradas, mds aun cuando antes de la inactivacion tampoco cumplio con tal
obligacion como quedd probado en apartes anteriores”.

De acuerdo con lo anterior decide elevar cargos por esta conducta.
5.4. Consideraciones de la Sala

El articulo 2.2.2.1 del Reglamento establece que sera una conducta objeto de

investigacion y sancion el “negarse a entregar las garantias, los documentos y la informacion
solicitada por la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de la Bolsa en relacion con operaciones
celebradas a través de la Bolsa y asentadas en la Cdmara”.

Tal y como se sefialé en los hechos segin comunicacién DFAC-0047 del 15 de junio de
2010, la Directora Financiera y Administrativa de la entonces CRC Mercantil sefialé que no
se contaba con registro alguno de respuesta por parte de la sociedad BURSATILES
AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. a solicitud efectuada por esta entidad, el 26 de noviembre
de 2009 referida a informacidn sobre el estado actual del subyacente en las operaciones
incumplidas por parte de BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. Hecho que es
adicionalmente aceptado por la sociedad, mencionando que no fue posible dar respuesta
por la situacién de inactivacion.

Si bien para esa época la sociedad ya se encontraba desvinculada por no cumplir con uno
de los requisitos para ser admitido como miembro de Bolsa'®®, BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A. estaba obligada a cumplir con los requerimientos de informacidon que
efectuara la Bolsa o la CC Mercantil, mas aun tratandose de informacidon sobre
operaciones que habian sido incumplidas por parte de la sociedad. En esta misma linea no

1% Boletin Informativo No. 764 del 22 de octubre de 2009
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puede ser tenida como una justificacién del incumplimiento, el hecho de que no pudiesen
realizar procedimientos administrativos u otro procedimiento interno, toda vez que se
trataba simplemente de dar respuesta a una comunicacién, informando de las situaciones
de las que pudiera tener conocimiento la sociedad o en el caso contrario, precisamente
informar que no habia sido posible efectuar verificacion alguna.

De acuerdo con lo anterior, considera la Sala que le asiste responsabilidad disciplinaria a la
sociedad BURSATILES AGRARIOS DE COLOMBIA S.A. por incurrir en la conducta objeto de
investigacion y sancidn establecida en el articulo 2.2.2.1 numeral 3 del Reglamento de
Bolsa.

Ahora bien, en lo que se refiere al requerimiento realizado mediante comunicacién del 26
de abril de 2010, mediante el cual, la CC Mercantil solicita a BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A. el pago de los saldos pendientes derivados del incumplimiento de
operaciones por parte de la sociedad, se debe sefialar que no considera la Sala de Decision
gue la conducta se enmarque dentro de la norma imputada por parte del drea de
seguimiento toda vez que no se trata de una solicitud de informacion sino del pago de
unas obligaciones.

En efecto, en el caso concreto la conducta reprochable es el no pago de las obligaciones y
no la omisién en el envio de una informacién, conducta que adicionalmente en lo que se
refiere a las operaciones investigadas en el presente proceso disciplinario, sera objeto de
sancion. Por lo anterior, no encuentra la Sala que exista tipicidad de la conducta en lo que
se refiere a esta solicitud de pago efectuada por la CC Mercantil.

VL. GRADUACION DE LA SANCION.

La Sala de Decision No. 3 de la Cdmara Disciplinaria, frente a las conductas desplegadas
por la sociedad comisionista, determina la sancién a imponer teniendo en cuenta para
efectos de graduacion, la gravedad de los hechos y la infraccién, las modalidades vy
circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la dimensién del dafio o
peligro para la confianza del publico en los mercados administrados por la Bolsa y las
demds circunstancias pertinentes.

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 y el impacto
que se ocasiona en el mercado. En el caso concreto se genera un gran impacto en el
mercado ya que se trata de incumplimientos de gran magnitud que suman un total inicial
de $ 1.581.738.925 del cual queda aun saldo pendiente de pago; situacion que conlleva
una afectacién reputacional para el mercado. Adicionalmente, el riesgo de liquidez en el
gue se pone a la entidad que actla como contraparte de las operaciones esto es la
entonces CRC Mercantil es altisimo, toda vez que en el caso concreto esta entidad honrd
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las obligaciones de pago que se encontraban en cabeza de la sociedad comisionista, en la
fecha sefialada para el pago, afectdndose su patrimonio en el valor sefialado.

En el caso concreto, las situaciones presentadas y las justificaciones dadas por la
investigada dejan la sensacién de que la sociedad comisionista se sentia como un simple
espectador ante la operacion no evidencidndose voluntad de pago por parte de la
sociedad, cuando realmente el cumplimiento de la operacidn era su responsabilidad. En
efecto, en todos los casos existe un intento de trasladar la responsabilidad al mandante,
situacion que demuestra un desconocimiento de sus deberes al actuar en virtud de un
contrato de comisién, en el mercado administrado por la Bolsa. Es claro que en ningun
momento existe siquiera una mencién al cumplimiento de la obligacion que le era propia.

Ahora bien, considera la Sala que debe ser tenido en cuenta como un atenuante de la
conducta las gestiones desplegadas por parte de la sociedad para propender por pago de
los saldos pendientes, manteniendo contacto permanente con los clientes para propender
por la mitigacion del daio causado.

De otra parte, en lo que se refiere al incumplimiento del deber de hacer seguimiento al
proceso de custodia y engorde de los semovientes afectos a la operacidn financiera No.
8767447, encuentra la Sala que ademas de ir en contra de los reglamentos, no es
aceptable que un profesional de este mercado no compruebe que durante el desarrollo de
la operacidn la garantia principal de la negociacidn, se encuentre en las condiciones que
aseguren la viabilidad financiera para dar cumplimiento a las obligaciones asumidas. No
obstante lo anterior, la gravedad de la conducta no es alta teniendo en cuenta que en el
pliego de cargos fueron archivadas las conductas referidas al deber de informacion,
asesoria e inexistencia de los subyacentes.

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 relacién con todas ellas.

De esta forma, ponderando los elementos de graduacién de la sancién, teniendo en
cuenta los antecedentes de la sociedad y en consideracién 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
Decisiéon No. 3 de la Camara Disciplinaria decide imponer una sancién de MULTA DE
CINCO (5) SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES por el incumplimiento de
las obligaciones en cabeza de la sociedad comisionista BURSATILES AGRARIOS DE
COLOMBIA S.A. en las operaciones sobre contratos ganaderos a término estudiadas.
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VIl.  RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente a la sociedad BURSATILES AGRARIOS
DE COLOMBIA S.A. con MULTA DE CINCO (5) SALARIOS MINIMOS LEGALES MENSUALES
VIGENTES, por la comisidon de las faltas disciplinarias descritas en la parte motiva de la
presente Resolucidn.

ARTICULO SEGUNDO: El pago de la multa que mediante esta Resolucion se impone, se
debe efectuar a nombre de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. en la cuenta de
ahorros No. 080-14726-7 del Banco de Bogota, mediante consignacién 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 consignacién deberd
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
serd considerado una falta disciplinaria y una conducta sancionable.

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

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

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

Dada en Bogot3d, D.C., a los veintisiete (27) dias del mes de abril de 2012
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE,

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