BOLSA Calle 113 # 7 — 21 Torre A Pisa 15
- Edificio Teleport Business Park
MERCANTIL PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165

Bogota D.C.
DECoLomBIa

www.holsamercantil.com.co

BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

Resolucién No. 89 de la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria
(18 de enero de 2017)

Por medio de la cual se decide un recurso de apelacién

La Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en adelante la “Bolsa”,
en ejercicio de las facultades que le confieren la Ley, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y
Operacion de la Bolsa, en adelante el “Reglamento”, procede a resolver el recurso de apelacién
interpuesto por la sociedad Correagro S.A. en contra de la Resolucién 395 del 4 de octubre de 2016,
proferida por la Sala de Decisién de la Camara Disciplinaria, previas las siguientes consideraciones.

1. Antecedentes

Por conducto de la Secretaria de la Camara Disciplinaria, la Sala Plena conoce del recurso de apelacién
interpuesto por la sociedad comisionista Correagro S.A. en contra de la Resolucién 395 del 4 de octubre
de 2016, mediante la cual, en Sala de Decision, la Cadmara Disciplinaria decidié en primera instancia la
investigacion adelantada en contra de la sociedad Correagro S.A., en adelante “la disciplinada”.

Previo estudio de los hechos, las explicaciones presentadas, el pliego de cargos elevado’, el acervo
probatorio y, en general, el expediente que reposa en la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, la Sala de

Los cargos elevados en contra de la disciplinada fueron seis, a saber: i)incumplimiento en el deber de contar con una politica
general en materia de cobro de comisiones que cumpla con los criterios previstos en las normas que regulan la materia, lo que
se considera violatorio de la siguiente normatividad legal vigente para la época de los hechos: numeral 5° del articulo 5.2.2.1 del
Reglamento, el articulo 2.9.24.1.2 del Decreto 2555 de 2010, numerales 40 y 45 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento, v lo previsto
en el numeral 21 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento; ii) Violacién de la obligacién de remitir a la Bolsa informacidn cierta, veraz
y fidedigna de |a realidad de los negocios que registran, lo que se considera violatorio del articulo 3.72.2.1 del Reglamento, del
articulo 5.1.3.4 del Reglamento, los numerales 8, 11y 20 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, de los numerales 1, 2,
9, 10, 40 y 45 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento, y los numerales 9 y 21 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento; iii) Incumplimiento
en el deber de mantener actualizada la informacion financiera de sus clientes, lo que se considera violatorio del articulo
4.2.2.1.1.4 del Titulo |, Capitulo XI de la Circular Bésica Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia (vigente para la
época de los hechos), el articulo 4.2,2.2.1.8.1.1 de la Parte I, Titulo IV, Capitulo IV de la Circular Bésica Juridica de la
Superintendencia Financiera de Colombia (vigente para la épaca de los hechos), de los numerales 15 y 20 del articulo 2.11.1.8.1
del Decreto 2555 de 2010, de los numerales 40 y 45 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento, y del numeral 21 del articulo 2.2.2.1 del
Reglamento; iv) Incumplimiento por el no pago parcial de la operacién Forward MCP No. 21668287, lo que se considera
violatorio del numeral 4° del articulo 3.6.2.1.6.1 del Reglamento, del articulo 5.2.2.2 Reglamento de la Bolsa, de los numerales 6,
11, y 20 del articulo 2.11.1.8.1 Decreto 2555 de 2010, los numerales 1 y 15 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento, y de los
numerales 11 y 13 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento; v) Incumplimiento en el deber de constituir oportunamente la garantia
inicial de la operacién Disponible MCP No. 24553725, lo que se considera violatorio del numeral 3° del articulo 6.2.2.1. del
Reglamento, del artfculo 6.4.1.1 del Reglamento, del subnumeral 1.3.1, numeral 1.3 del articulo 6.2.2.3.2 de la Circular Unica de
la Bolsa, de los numerales 11y 12 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, de los numerales 2 y 21 del articulo 1.6.5.1
del reglamento, y de los numerales 12 y 21 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento; vi) Incumplimiento en el deber de constituir
oportunamente la garantfa inicial de la operacién Forward MCP No. 24718199, lo que se considera violatorio del numeral 3° del
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Decision determind la existencia de responsabilidad disciplinaria por el incumplimiento de la obligacién
de contar con una politica general en materia de cobro de comisiones que cumpliera con los criterios
previstos en las normas que regulan la materia, por la violacién de la obligacién de remitir a la Bolsa
informacién cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que se registran, por el
incumplimiento en el deber de mantener actualizada la informacién financiera de sus clientes,
incumplimiento por el no pago parcial de la Operacién. Forward MPC No. 2166828, por el
incumplimiento en el deber de constituir oportunamente la garantia inicial de la operacién Disponible
MCP No. 24553725 vy, finalmente, por el incumplimiento en el deber de constituir oportunamente la
garantia inicial de la operacion Forward MCP No. 24718199., encontrando mérito para sancionarla con
MULTA de once (11) salarios minimos legales mensuales vigentes y una (1) AMONESTACION PUBLICA.

La Sala Plena que conocié del recurso fue integrada por los doctores Alvaro Arango Gutiérrez, Maria
Victoria Moreno Jaramillo, Luz Angela Guerrero Diaz, Félix Antonio Soto Amado y Alberto Caycedo
Becerra, al no haber conocido del caso en primera instancia. En sesién 249 del 19 de diciembre de 2016
el doctor Alvaro Arango Gutiérrez fungié como Presidente de la misma. En seguida, la referida Sala avocé
el estudio del recurso interpuesto, analizé los hechos que dieron lugar a los cargos elevados, asi como las
pruebas obrantes en el expediente, el contenido de la resolucién recurrida, decidié sobre las pruebas
solicitadas y aprobd el presente fallo por unanimidad.

2. Recurso de apelacion
2.1. Procedencia del recurso

En ejercicio del derecho conferido en virtud del principio de doble instancia previsto en el articulo 2.4.1.7
del Reglamento de la Bolsa, desarrollado en el articulo 2.4.6.1 y siguientes del mismo cuerpo normativo,
y habiendo sido notificada de la Resolucion 395 el dia 24 de noviembre de 2016, el 2 de diciembre de
2016 la disciplinada, a través de su representante legal, interpuso recurso de apelacién parcial en contra
de aquella, dentro del término otorgado en el Reglamento de la Bolsa, controvirtiendo la decisién de la
Sala de Decision en relacion con la sancién impuesta por tres de los cargos analizados.

2.2, Contenido del recurso de apelacién interpuesto por la disciplinada

Mediante escrito radicado en la Secretaria de la Cadmara Disciplinaria, la disciplinada solicité a la Sala
Plena, lo siguiente:

“I..]
A) Exonerar a la SCB CORREAGRO S.A. de las sanciones impuestas, mediante la resolucidn 395 de 2016,
consistentes en sancion pecuniaria de (11) SMLMV y amonestacién piblica.

artfculo 6.2.2.1, del Reglamento, del articulo 6.4.1.1 del Reglamento, del subnumeral 1.3.1, numeral 1.3 del articulo 6.2.2.3.2 de
la Circular Unica de la Bolsa, de los numerales 11 y 12 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010, de los numerales 2 y 21
del articulo 1.6.5.1 del Reglamento, y de los numerales 12 y 21 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento.
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B) De no considerar viable la anterior solicitud, igualmente de manera respetuosa imploramos la
posibilidad de revisar y revaluar de manera considerable el monto de la sancién pecuniaria impuesta por
la referida resolucion 395 de 2016.”

La disciplinada interpuso recurso de apelacidn en contra de la Resolucidn antes mencionada exponiendo
los siguientes argumentos:

i.  En primer lugar, la recurrente fundamenta su apelacién, en principio, refiriéndose de forma
general a la decision tomada por la Sala de Decision de la Camara Disciplinaria que conocié del
caso en primera instancia, alegando que el eje de su disconformidad con las sanciones impuestas
corresponden a que en el desarrollo de las conductas ejecutadas, y que posteriormente fueron
sancionadas, no se produjo en ninguno de los casos una afectacién real a ninguna de las partes
participantes en cada una de las negociaciones en cuestion.

ii. En segundo lugar, la disciplinada resalta que la Sala de Decision impuso las sanciones sin
observar ni reconocer las gestiones comerciales realizadas, ni la debida diligencia ampliada
desplegada por la sociedad comisionista de bolsa investigada, con la finalidad (nica de no
incumplir.

iii.  En tercer lugar, solicita la sociedad comisionista la aplicacién del principio de lesividad como
quiera que las conductas sancionadas no han generado desconfianza comprobable en el piblico,
no atentaron contra la seguridad ni trasparencia del mercado, no causaron pérdidas econdmicas,
ni existio lucré indebido por esos hechos, razones por las cuales considera que las sanciones
impuestas fueron bastante elevadas en comparacion con la magnitud del dafio causado.

iv.  En cuarto lugar, frente al primer cargo, correspondiente al deber de contar con una politica de
comisiones, la disciplinada afirma que no se han presentado quejas ni reclamos contra Correagro
S.A. por parte de los clientes “frente a las tarifas asignadas y las partes de los negocios han sido
honradas”.

v. Enquinto lugar, sobre los cargos quinto y sexto que atafien al deber de constitucién de garantias,
se permite sefialar que la Sala sancioné por el hecho de constituir dos (2) garantias con un (1) dia
de demora, la cual se dio por haherse consignado el dinero de las mismas en “horario extra
bancario”. De igual forma, argumenta que en cumplimiento de los reglamentos las sociedades
comisionistas de bolsa se extralimitarian en su objeto social al colocar de sus recursos el dinero
que corresponde a las garantias de las diferentes operaciones, “pues es claro que las SCB no
pueden otorgarle crédito a sus mandantes”, ya que tal actividad corresponde de manera
exclusiva a los establecimientos de crédito, quienes son los Unicos que se encuentran
autorizados legalmente para ello.

vi. En sexto lugar, en lo referido al cuarto cargo, la comisionista considera que la sancién impuesta
en este punto fue drastica a tal punto que lesiona las finanzas de la empresa y desestimula el
negocio del Mercado de Compras Publicas, teniendo en cuenta que fue la entidad del Estado la
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que por un “error comprobado y certificado por ellos mismos” pagé un producto de forma
directa a su contraparte vendedora, sin que tales recursos pasaran por las cuentas que ha
establecido la Bolsa Mercantil para tales efectos, pero que pese a ello no hubo pérdidas, no se
causaron daiios ni se vio afectada la confianza del pablico pues el pago se efectud “a su destino
natural”,

vii. En séptimo lugar, la investigada sostiene, refiriéndose a la graduacién de la sancién, que la
severidad de la multa atenta contra la estabilidad de la Firma por su alta onerosidad, teniendo en
cuenta que podria llegar a afectar el derecho al trabajo de las diferentes personas que de ella
hacen parte, asi como a sus familias, en el entendido en que dicho monto es bastante elevado y
no es consecuente con un criterio de proporcionalidad, toda vez que, como ha reiterado, el dafio
causado ha sido nulo.

viii.  Por Gltimo, la sociedad comisionista disciplinada solicita que la Sala Plena tenga en cuenta el
principio por medio del cual “nadie estd obligado a hacer lo imposible” pues estima que
realizaron gestiones operativas y comerciales pertinentes ante los clientes, pero que el resultado
queda sujeto al alcance de éstos y “a veces a su libre albedrio”, lo cual pone de presente un
plano que se hace imposible de manejar para la investigada.

ix. Asi, la investigada solicita a los miembros de la Cdmara Disciplinaria que se sirvan ponderar,
revisar y reconsiderar las sanciones impuestas observando elementos como la proporcionalidad
del dafio causado (que resaltan fue inocuo) y los ingresos o comisiones percibidas por la SCB en
el desarrollo de las operaciones objeto de sancidn.

3. Consideraciones de la Sala Plena
31, Competencia de la Cdmara Disciplinaria

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Reglamento de la Bolsa, la Camara
Disciplinaria es competente para conocer y decidir, sobre la conducta asumida por las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa. En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decisién de la Camara
Disciplinaria de la Bolsa sanciond a la sociedad comisionista de bolsa Correagro S.A., por los cargos que
se elevaron en su contra en el Pliego de Cargos.

Ahora, por virtud de lo sefialado en el articulo 2.4.6.1 del Reglamento de la Bolsa, es claro que la Sala
Plena de la Cdmara Disciplinaria de la Bolsa es competente para conocer de los recursos de apelacién
interpuestos en contra de las resoluciones de fallo emitidas por las salas de decisién de la Cdmara
Disciplinaria.

3.2. Consideraciones sobre el recurso interpuesto por la disciplinada

3.2.1. Consideraciones especificas sobre los argumentos
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De acuerdo con los argumentos que expone la disciplinada en su recurso de apelacidn, procede la Sala
Plena a analizar la resolucién recurrida a fin de determinar si, en efecto, incurrié ésta en un yerro al
momento de tomar la decisién respecto de lo alegado por la disciplinada.

a. Consideraciones frente al primer cargo: Incumplimiento en el deber de contar con una politica
general en materia de cobro de comisiones que cumpla con los criterios previstos en las normas
que regulan la materia.

Del andlisis de la resolucion proferida en primera instancia por la Sala de Decisién y de los argumentos
expuestos en el escrito de apelacion por parte de la disciplinada, la Sala plena de la Cdmara Disciplinaria
observa que, asf como correctamente lo puso de presente el a quo, el hecho de que las diferentes
sociedades comisionistas de bolsa cuenten con una politica de comisiones es un deber que se encuentra
no solo consagrado en el Decreto 2555 de 2010 sino que también esté previsto en el articulo 5.2.2.1 del
Reglamento de la Bolsa, lo cual dota de cardcter obligatorio el cumplimiento de tal disposicién en los
términos en que tales normas lo disponen. Asi, precisar una politica de comisiones que se ajuste a los
criterios establecidos reglamentaria y normativamente no es un tema menor, no sélo por que exista una
fuerza coactiva que inste al cumplimiento de dichas disposiciones sino por la importancia que tiene tal
aspecto para los clientes de este mercado.

Por tal razdn, la Sala Plena comparte los argumentos eshozados en la resolucién de Decisién, en cuanto a
que, en todos los casos, la implementacion de las mencionadas politicas se hace “no sdlo con el objetivo
de que los clientes puedan tener certeza sobre los valores y montos que les serdn cobrados por el
desarrollo de los negocios y la ejecucion de las operaciones en la Bolsa sino que también, al definir unas
politicas transparentes y claras, se busca evitar en toda medida que los cobros de las tarifas y de las
comisiones por parte las firmas comisionistas se hagan atendiendo criterios arbitrarios o discriminatorios
de forma injustificada entre los clientes que acuden a la Bolsa Mercantil”,

En lo dicho anteriormente, considera la Sala radica la importancia del cumplimiento riguroso de la
mencionada obligacién, por lo que no es dable recibir favorablemente el argumento planteado para este
cargo, ya que a mas de no tener fundamento juridico alguno, desconoce en toda medida la seriedad de
un mercado como lo es el de la Bolsa Mercantil de Colombia. Asi, resulta reprochable para la Sala que
Correagro S.A., consciente de los deberes que como miembro de la Bolsa posee, haya adoptado una
politica de comisiones que en nada observa los criterios previstos en las normas, y atin asf insista en usar
como argumento de defensa el hecho de no haber recibido quejas o reclamos por parte de los clientes
en lo relacionado con las tarifas de las comisiones y que por tanto, y por supuestamente no haber
generado dafio alguno no se le deba sancionar.

Adicional a lo expuesto, sea esta la oportunidad para recordarle a la disciplinada que la responsabilidad
endilgada no corresponde Gnicamente a si se generd o no un dafio al mercado o a alguno de los agentes
del mismo sino que la responsabilidad que en este caso sobre ella recae, radica en la mera trasgresion de
la norma que prevé gque las firmas comisionistas miembros deben sujetarse a una serie de parametros al
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momento de establecer sus tarifas en aras de evitar la discriminacion, proteger los intereses de los
clientes y del mercado mismo.

En este sentido, |a Sala Plena no encuentra argumentos diferentes a los analizados en primera instancia y
comparte lo expuesto por la Sala de Decisidn, luego se abstendra de modificar la sancién impuesta para
este cargo.

b. Consideraciones frente al segundo cargo: Violacién de la obligacién de remitir a la Bolsa
informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que se registran.

Previo al andlisis del cargo la Sala considera pertinente hacer ciertas precisiones respecto de la
proporcionalidad de las sanciones:

Una de las principales facultades a ejercer por parte de la Cdmara Disciplinaria es la de imponer las
respectivas sanciones a las que haya lugar cuando las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y/o
las personas naturales vinculadas a éstas incurren en violaciones o incumplimientos de las normas que
les son aplicables por disposicién del Reglamento de Funcionamiento y Operacidn. No obstante, tal
facultad no es ejercida de forma arbitraria ni subjetiva, como quiera que, en principio, la imposicién
sancionatoria se hace teniendo en cuenta la valoracién de los hechos, las conductas y las pruebas que le
sean presentadas por el Jefe del Area de Seguimiento, lo cual se realiza con la finalidad de evaluar la
existencia de una infraccion e incluso las circunstancias de su realizacidn y la procedencia de la aplicacién
de la sancidn.

Ademds, en el ejercicio de la facultad sancionatoria, deben ser aplicados principios tales como
razonabilidad, contradiccion, efecto disuasorio, revelacién dirigida y de proporcionalidad, los cuales
irradian completamente la funcidon disciplinaria. Para efectos de analizar los argumentos de la
disciplinada cobra especial importancia ante esta instancia el denominado principio de
Proporcionalidad, definido en el Reglamento de |la Bolsa en su articulo 2.3.3.2 como “la necesidad de
gue la sancién impuesta resulte proporcional a la infraccidn cometida”.

En tal sentido, es por virtud de tal principio que las Salas de la Camara deben ejercer su facultad
sancionatoria dentro de un limite razonable que responda a un andlisis cualitativo y cuantitativo del
incumplimiento o de la dimensién del dafio o peligro creado para la confianza del publico en los
mercados administrados por la Bolsa , sin que pueda afirmarse en alguna medida que el dafio sea
requisito necesario para que proceda la sancidn, sino que en casos como el que nos ocupa, la sancién se
produce como consecuencia de la vulneracién normativa o de la realizacién de las conductas que van en
contravia de las buenas practicas que se supone deben mantener todos y cada uno de los agentes del
mercado.

Es entonces por virtud de los principios de Razonabilidad y Proporcionalidad que el Reglamento de la
Bolsa establece diferentes tipos de sancidn asi:

e Amonestacion publica por escrito;
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e Multas hasta por el monto que se determine en el Reglamento;

e Limitacidn a participar dentro de uno o mdas mercados y/o sistemas de los administrados por la
Bolsa ¢ la prohibicién tempeoral de celebrar determinado tipo de operaciones;

e Suspension;

o Exclusién o prohibicidn definitiva para ejercer su actividad en la Bolsa.

De esta manera se observa entonces la materializacién de los principios de razonabilidad vy
proporcionalidad previstos en el Reglamento, en la medida en que la existencia y aplicacion de diversos
tipos de sanciones permite que su imposicion sea acorde y ajustada a la infraccion cometida y la
gravedad de la misma.

Realizada la anterior aproximacidn, al examinar el cargo que aqui compete, referido a la obligacion de
remitir a la Bolsa informacidn cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que se registran, se
tiene que la Sala de Decisién argumentd que “efectivamente no existe concordancia entre la fecha de
expedicion y la fecha consignada en el Sistema de Informacion de la Bolsa - $IB de las cuatro (4) facturas
a las que se refiere el Area de Sequimiento y le asiste razén a la afirmacién realizada en el pliego de
cargos donde indica que “en el Registro de Facturas la informacion ingresada al SIB reviste la mayor
importancia, toda vez que tiene la vocacion de permitir la formacion de precios y la formulacion de
politicas, representando un valioso instrumento a disposicion de los diferentes agentes del mercado y las

autoridades publicas”.

Del misme modo, en consonancia con lo precedente arguyd la Sala de Decisién que “(..)Jla misma
investigada reconoce tales inconsistencias e intenta desviar la discusion refiriéndose al plazo establecido
para el registro de las facturas en cuestion, lo cual no es objeto de estudio en el presente cargo toda vez
que lo reprochado es la falta de coincidencia entre la informacién que aparece registrada en las facturas
y la suministrada a la Bolsa, y que configura que la misma no resulte ni cierta ni veraz, motivo por ef cual,
la Sala encuentra responsable a la firma comisionista por el cargo imputado”.

Ahora bien, la Sala Plena con fundamento en la aproximacion hecha en parrafos precedentes, considera
que la decisién tomada en primera instancia no atiende plenamente el principio de proporcionalidad de
la sancién, como quiera que la muestra recolectada por el Area de Seguimiento comprendia un total de
sesenta y ocho (68) operaciones y las inconsistencias encontradas recaen Unicamente sobre cuatro (4) de
ellas, resultando un porcentaje de incumplimiento del 5.88% el cual no se considera altamente
significativo frente al volumen de la muestra recaudada.

En tal medida, sopesa la Sala Plena que la imposicion de una multa de dos (2} salarios minimos legales
mensuales vigentes como consecuencia de tales hechos resulta excesiva y por demads desproporcionada,
pues se reitera, alin cuando se incumplié la obligacidon que tiene la disciplinada como miembro de la
Bolsa de siempre remitir informacion veraz y fidedigna que de cuenta de la realidad de los negocios que
realiza y sin eximir de responsabilidad a la comisionista, lo cierto es que la materialidad del dafio de

% Resolucién 395 de 2016;
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dicha omisién no es significativa, y aunque la comision de la conducta es sancionahle, la imposicién de
una multa en esos términos iria en contra de los criterios que la Camara Disciplinaria debe observar al
momento de imponer las sanciones a las que, seg(n el caso, hubiere lugar.

Por lo expuesto la Sala Plena con relacion al segundo cargo y al considerar desproporcionada la multa
impuesta en primera instancia, procede a reducir la cuantia de la sancion en un (1) salario minimo legal
mensual vigente por la conducta acusada.

¢. Consideraciones frente al tercer cargo: Incumplimiento en el deber de mantener actualizada la
informacidn financiera de sus clientes.

La Sala Plena sobre el presente cargo, comparte en su totalidad las consideraciones planteadas por la
Sala de Decision en primera instancia en cuanto a la importancia que tiene el deber de mantener
actualizada la informacidn financiera de los clientes, ya que como es bien sabido el conocimiento del
cliente es fundamental y se encuentra establecido como un mecanismo para “cumplir a cabalidad con las
fases dispuestas para el funcionamiento del Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y
de la Financiacion del Terrorismo, y por el otro llevar a cabo la identificacién, medicién, monitoreo y
control de las operaciones a realizar o que se hayan realizado en el escenario de la Bolsa”. Asf las cosas, la
Sala concluye gue la disciplinada debia desplegar sendas gestiones tendientes a la recoleccién de la
informacidn financiera requerida para llevar a cabo un conocimiento adecuado de sus clientes.

Por ellg, y ante la falta de argumentos que puedan desvirtuar la responsabilidad que le ha sido endilgada
por este cargo, la Sala Plena procede a confirmar la sancion impuesta en primera instancia.

d. Consideraciones frente al cuarto cargo: Incumplimiento por el no pago parcial de la Operacién
Forward MPC No. 21668287.

Respecto de este cargo, la Sala Plena concuerda con lo manifestado en primera instancia en cuanto a
que la disciplinada, no cumplié parcialmente con la obligacién de pago que tenfa sobre la operacién
mencionada, ya que a pesar de gue la comisionista alega que tal situacién se salia de su escenario de
control y que dependia Unica y exclusivamente del actuar de su comitente, ésta debe tener siempre
presente que la figura por medio de la cual ella actlia en este mercado es la del contrato de comisién,
razén por la cual al Sala se permite insistir en lo ya dicho por la Sala de Decisién que conocié de este
expediente en la recurrida Resolucién 395 en cuanto a que: “las operaciones que una sociedad
comisionista de bolsa celebra en desarroflo de un contrato de comision las hace en nombre propio pero
por cuenta del comitente, lo que significa que frente a la contraparte en la operacion que se celebra en el
escenario de la Bolsa, es la sociedad comisionista quien tiene la condicién de parte, pero con la obligacion
de transmitir los efectos del contrato celebrado a su comitente. Ello por cuanto la comision, de
conformidad con los articulos 1287° y 1262° del Cédigo de Comercio, es una especie de mandato que no

? Articulo 1287 del Cédigo de Comercio: “La comisidn es una especie de mandato por el cual se encomienda a una persona que
se dedica profesionalmente a ello, la efecucidn de uno o varios negocios, en nombre propio, pero por cuenta ajena.”
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es representativo, lo que significa que el titular de los derechos y las obligaciones que surgen del
contrato celebrado es el comisionista y no el comitente por cuenta de quien aquél actia” (negrita y

subraya fuera del texto original).

Asi las cosas, en esta instancia la Sala Plena coincide en un todo con la Sala de Decisidon cuando
manifesté que el comprador debid realizar los pagos, de conformidad con el procedimiento que al efecto
establece el Reglamento de la Bolsa, esto es, a través del Sistema de Compensacion, Liquidacién y
Administracion de Garantias. Sobre tal aspecto se reitera lo manifestado entonces por la primera
instancia cuando indicd “si bien los pagos fueron realizados, éstos no surtieron el tramite dispuesto
reglamentariamente, de modo que, frente a la Bolsa, el pago no fue realizado ya que no se hizo por el
canal dispuesto, razén por la cual no considera la Sala acertada la afirmacion de la investigada, en
cuanto a que por un error involuntario de interpretacion y de conocimiento de la persona encargada del
giro de los recursos, el mismo no se haya efectuado siguiendo el conducto regular establecido. Teniendo
en cuenta que lo anterior no excluye en nada la responsabilidad del comisionista”.

En consecuencia, la Sala concluye que la responsabilidad de que el pago fuera efectuado en debida
forma y utilizando los canales dispuestos por la Bolsa para tal efecto, recaia en cabeza de la firma
comisionista, motivo por el cual al no encontrar una defensa suficiente que permita exonerarlo de la
referida responsabilidad, confirma en lo relacionado la sancién impuesta.

e. Consideraciones frente a los cargos quinto y sexto: Incumplimiento en el deber de constituir
oportunamente la garantia inicial de la operacion Disponible MCP No. 24553725 (punta
vendedora) y de la operacidn Forward MCP No. 24718199 (punta vendedora).

La Sala Plena, teniendo en cuenta lo expuesto por la recurrente en su escrito y analizando todos los
elementos constitutivos del presente expediente, se permite confirmar la sancién impuesta por la
primera instancia, en atencion a lo considerado en Resolucion 396 del 12 de octubre de 2016 de Sala de
Decision, posicién conformada por la Sala Plena mediante Resolucién 90 del 19 de diciembre de 2016,
segln las cuales la postura de la Camara Disciplinaria, sobre la responsabilidad disciplinaria de los
miembros de la BMC en lo que hace a la obligacidén de constitucion de garantias en el MCP es la siguiente:

i.  Paralas garantias que debieron constituirse en el MCP después de la fecha de generacion de las
instrucciones de la SFC radicadas bajo el consecutivo 2013036246, es decir mayo de 2013 y antes
de la entrada en vigencia del Libro VI del Reglamento de la BMC y de la Circular Unica de la
Bolsa, es decir 1 de abril de 2014:

4 Articulo 1262 del Cédigo de Comercio: “El mandato comercial es un contrato por el cual una parte se obliga a celebrar o
ejecutar uno o mds actos de comercio por cuenta de otra. / El mandato puede conllevar o no la representacioén del mandante. /
Conferida la representacion, se aplicaran ademds las normas del Capitulo Il del Titulo | de este Libro.”
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nta de la op.

Tipo garantia

Punta Compradora

Punta Vendedora

Responsabilidad de

Responsabilidad de

Endinero diligencia diligencia
. Responsabilidad de Responsabilidad de
# adinero - :
diligencia resultado

ii.  Para las garantias que debieron y deberdn constituirse con posterioridad a la entrada en vigencia
del Libro VI del Reglamento de la BMC y de la Circular Unica de la Bolsa, es decir 1 de abril de
2014, exclusivamente para los casos que no hayan sido objeto de decision en firme y ejecutoriada

en esta materia por parte de la Cdmara Disciplinaria®:

unta de la op.

Tipo garantia

Punta Compradora

Punta Vendedora

Endineroo#a
dinero

Responsabilidad de
diligencia

Responsabilidad de
resultado

En punto de la responsabilidad de diligencia, la Cdmara Disciplinaria entiende que su medicién se da en
relacién directa con todas las actividades y actuaciones desplegadas por el comisionista en cumplimiento
de su mandato de profesional experto y diligente. Es decir, no serd sancionable la no constitucion de
garantias en el MCP siempre y cuando la sociedad comisionista demuestre haber desplegado todas las
actuaciones que en condiciones normales un profesional experto podria desplegar para advertir y
recalcar a su cliente la obligacion de constituir las mismas.

Para el caso de la responsabilidad de resultado, la Camara Disciplinaria entiende que, en cumplimiento
de las normas que gobiernan las actuaciones bajo la figura juridica de contrato de comisidn, el deber de
constituir las garantfas recae de manera directa y exclusiva en cabeza del profesional. Es decir, la
sociedad comisionista es quien tiene a su cargo la obligacién del constituir las garantias y a pesar de
Hlegar a demostrar que desplegé toda la diligencia posible, dicha situacién no opera como un eximente de
responsabilidad sino como un aspecto que influye en la graduacién de la sancién a imponerse™.

En virtud de lo anterior, y en razdn a que se trata de garantias que debian ser constituidas en el afio 2015
v que, ademds, se trata de una comisionista que actud desde la punta vendedora, se recoge la postura
asumida por la Camara Disciplinaria, en cuanto a que en observancia de la regulacién que permea la
ejecucion y desarrollo del contrato de comisidn, la responsabilidad que se esperaba de la disciplinada
era de resultado, lo que quiere decir que la obligacién de constituir las garantias estaba en cabeza de la

® La fecha en la cual se cuenta este término es aquella en la cual la Sala Plena se reunid para definir su postura doctrinaria sobre el tema, es decir
el 22 de septiembre de 2016.

® Camara Disciplinaria - BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., Doctrina Cdmara Disciplinaria 2014-2016, p.18.
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Sesion 253 del 18 de enero de 2017
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firma comisionista, quien en este caso lo hizo pero de forma extempordnea superando la fecha limite
que tenia para tal efecto.

Adicionalmente, la Sala no encuentra acertadas las alegaciones hechas por la disciplinada en su recurso
en lo que atafie a que, en su sentir, la SCB estaria incurriendo en una violacidén a su objeto sacial en la
medida de que al hacer uso de sus propios recursos para el cumplimiento de la obligacién de
constitucién de garantfas estaria otorgédndole crédito a su mandante.

Para la Sala tal alegacion se encuentra desprovista de asidero, pues si bien se sabe que el objeto social
de estas Firmas es de caracter exclusivo y debe circunscribirse Unicamente a las actividades autorizadas
por la ley, mal se haria en pensar que dar cumplimiento a un deber establecido en el Reglamento de la
Bolsa corresponde a una extralimitacién en sus funciones, pues en tal caso no se entiende que esté
“otorgando crédito” a su comitente sino que por el contrario, estd cumpliendo con una prerrogativa, en
donde tanto la ley como el Reglamento le imprime a las sociedades comisionistas la obligacién de
cumplir con el deber de constituir las garantias que cobijen las operaciones celebradas en el mercado
administrado por la Bolsa Mercantil, en virtud del desarrollo del contrato de comision so pena de ser
declaradas responsables disciplinariamente por incurrir en tal omisién.

Finalmente, y como hien se indicé en los parrafos superiores, la Sala no pasa por alto la diligencia y las
distintas gestiones adelantadas por la Firma en aras de dar cumplimiento a tal deber; sin embargo se
reitera que pese a la demostracién de diligencia por parte de la recurrente, lo anterior no enerva la
responsabilidad derivada del incumplimiento sino que se toma como un atenuante en la graduacidn de
la sancion y, por ende, la Sala Plena no encuentra errénea o excesiva la graduacion hecha en primera
instancia sobre tales aspectos.

De esta manera, y conforme lo ya expuesto, se procede a confirmar la sancién impuesta en primera
instancia respecto de los cargos quinto y sexto.

3.2.2. Consideraciones frente a los argumentos de la disciplinada respecto de la graduacién de la
sancidn impuesta en primera instancia.

Sobre la graduacion de la sancidn, la sociedad comisionista se opuso a lo manifestado en la resolucién
recurrida, sosteniendo en el recurso presentado que con su actuar nunca se puso en entredicho la
confianza del publico, ni tampoco se puso en peligro la seguridad del mercado, puesto que las
operaciones se cumplieron aunque dicho cumplimiento haya sido de forma extempordnea.

Sobre tal argumento, la Sala Plena se permite precisar que las sanciones impuestas como resultado del
desarrollo de las investigaciones y procesos disciplinarios, no siempre atienden a una afectacién directa
al mercado, como lo quiere hacer ver la recurrente, sino que se insiste, son aplicadas como consecuencia
de la mera trasgresion de las disposiciones reglamentarias y normativas que orientan el deber ser del
actuar de las sociedades y que al momento de hacerse miembros de la Bolsa Mercantil de Colombia se
comprometieron y se conminan a cumplir, so pena de asumir las consecuencias que su eventual
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vulneracion supone. En tal medida no le asiste razén a la disciplinada en lo expuesto sobre el particular
en su escrito de apelacién y por tanto no resultan de recibo sus solicitudes.

4, Graduacion de la sancién

Al respecto, la Sala Plena encuentra que los criterios que la Camara Disciplinaria debe tener en cuenta
para imponer una sancién no son mas que aquellos que se sefialan en el Reglamento de la Bolsa, a los
cuales se ha ajustado la Sala de Decisién para determinar las sanciones que ha decidido imponer a la
disciplinada mediante la Resolucién 395 de 2016.

Pues bien, al respecto la Sala Plena recuerda que en atencion al cardcter de interés publico que el
articulo 335 constitucional ha dado a la actividad bursatil, le resultan exigibles los mds altos estandares
de calidad y cumplimiento, motivo por el cual lo minimo que se espera de los miembros de la Bolsa es
que conozcan que el mercado al que pertenecen, por el sector en el que desarrollan su actividad
econémica y por la distincién que implica la especialidad y calidad de los servicios que prestan,
requiere una actuacion integra en la cual no resulta admisible, desde ninglin punto de vista, asomo
alguno de desidia o impericia, razones de sobra para considerar que el incumplimiento de cualquiera
de los deberes que como profesional le corresponden a un miembro de la Bolsa, dehe ser sancionado
de manera ejemplarizante y oportuna.

No obstante, en razén a que, como se expuso en el literal b. del numeral 3.2.1, la Sala Plena ha
considerado que una de las determinaciones que se adoptaron no atiende plenamente el principio de
proporcionalidad de la sancién, considera pertinente pronunciarse sobre la sancién impuesta a la
disciplinada en el acto que se recurre, particularmente en lo que se refiere a su cuantfa, en el siguiente
sentido:

Por el cargo consistente en la violacion de la obligacion de remitir a la Bolsa informacion cierta, veraz y
fidedigna de la realidad de los negocios que se registran, la sala Plena decide reducir la sancién
determinada por la Sala de Decision vy fijar para ese cargo una MULTA de un {1) salario minimo legal
mensual vigente.

En mérito de todo lo expuesto, la Sala Plena de la Camara Disciplinaria,
5. Resuelve

Primero: Modificar el numeral Primero de la Resolucion 395 del 4 de octubre de 2016, cuyo texto
definitivo quedaré asf:
“Primero: Sancionar disciplinariamente a la sociedad comisionista CORREAGRO S.A.,
identificada con el NIT 805000867-9, en su calidad de miembro de Bolsa al momento de los
hechos objeto de investigacion, con la sancién de MULTA de diez (10) salarios minimos
mensuales vigentes y una AMONESTACION PUBLICA por las consideraciones plasmadas en la
parte motiva de la presente Resolucion y a las que se hace referencia especificamente en el
numeral 5.”
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Segundo: Confirmar en todo lo demds, la Resolucion 395 del 4 de octubre de 2016, proferida por la
Sala de Decisidn de la Cadmara Disciplinaria

Tercero:  Notificar a la sociedad comisionista de Bolsa Correagro S.A. del contenido de la presente
Resolucién, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiendo que contra la presente
Resaolucidn no procede recurso alguno.

Cuarto: Notificar a la Jefe del Area de Seguimiento el contenido de la presente Resolucién, de
conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la BMC

Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiendo que contra la presente Resolucién no procede
recurso alguno.

Quinto: En firme la presente Resolucidn, comuniquese a la Superintendencia Financiera de Colombia
vy a la Secretarfa General de la Bolsa Mercantil de Colombia el contenido de la misma, para lo
de su competencia.

Dada en Bogota, D.C,, a los dieciocho (18) dias del mes de enero de 2017.

Notifiquese y cimplase,

) P .
/ ) ] e : _/_ =X C—i —l:_/g
A NGO GUTIE z/ GLORIA LUCIA CABIELES CARO
Presidente Secretaria
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En la fecha 17 de febrero de 2017 se notificé personalmente al sefior Juan Carlos Conde
Molina identificado con cédula de ciudadania no. 79.521.196, apoderado especial para
efectos de notificacién de Correagro S.A., de la Resolucidn 89 del 18 de enero de 2017,
enterdndole del contenido de la misma y advirtiéndole que contra la misma no procede
recurso alguno. Asi mismo, se hace entrega de un ejemplar de la resolucidn objeto de esta

diligencia.

Se reitera que en la secretaria de la Cdmara Disciplinaria se encuentra a disposicion el
expediente disciplinario para su consulta.

Laletal c/sz.ni.z(ﬂ -
NOTIFICADO NOFIF

En la fecha 16 de febrero de 2017 se notificd personalmente a la doctora Carolina Ortiz
Forero identificada con cédula de ciudadania no. 52.250.232 expedida en Bogota, Jefe del
Area de Seguimiento de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., de la Resolucién 89 del 18
de enero de 2017, enterandole del contenido de la misma y advirtiéndole que contra la
misma no procede recurso alguno. Asi mismo, se hace entrega de un ejemplar de la
resolucién objeto de esta diligencia.

Se reitera que en la secretaria de la Camara Disciplinaria se encuentra a disposicién el
expediente disciplinario para su consulta.
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