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BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

Camara Disciplinaria
Sala de Decisién no. 4

Resolucidn No. 311
(29 de octubre de 2014)

Por medio de la cual se decide una investigacién disciplinaria

La Sala de Decisién No. 4 de la Cdmara Disciplinaria de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en
adelante “Bolsa”, en ejercicio de las facultades que le confiere el Decreto 2555 de 2010, la Ley 964 de
2005, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en ade!ante

“Reglamento”, previos los siguientes:

1. Antecedentes

El 20 de junio de 2014 el Jefe del Area de Seguimiento radicé en la Secretarfa de la Camara
Disciplinaria el pliego de cargos institucicnal elevado en contra de la sociedad comisicnista de bolsa
Mercado y Bolsa S.A., acompafiado del expediente original contentivo de la investigacidén adelantada,

en 1 cuaderno constitutivo de 180 folios.

De acuerdo con el articulo 2.3.2.1 dei Reglamento y en desarrollo de la metodologia establecida en el
Reglamento Interno de la Camara Disciplinaria, la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria procedid a
conformar y convocar la Sala de Decisién No. 4, la cual fue integrada por los doctores Rodrigo
Espinosa Palacios, Maria Isabel Ballesteros y Henry Alberto Becerra,

El 3 de julio de 2014, se designé como presidente de la sala al doctor Henry Alberto Becerra v,
mediante Resolucion 289 del 3 de julio de 2014 se admitid el pliego. de cargos v se ordend el traslado
a la sociedad investigada para que presentara los descargos correspondientes y aflegara o solicitara
la practica de pruebas pertinentes, conducentes y Utiles. Dicha resolucién fue notificada

personalmente ei 9 de julio de 2014.

La investigada presentd descargos el 30 de julio de 2014 de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
2.4.4.4 del Reglamento de la Bolsa.

En sesidn No. 404 del 6 de agosto de 2014, la sala de Decisién No. 4 estudid los hechos y argumentos
presentados en descargos por la investigada, al igual que los hechos que dan lugar a los cargos
elevados por el Area de Seguimiento, con lo cual, acorde con lo dispuesto en el Reglamento de la
Bolsa la 5ala de Decision decretd pruebas de oficio de acuerdo con los principios de conducencia,
pertinencia y utilidad de las mismas, mediante Resolucién 295 de 2014.
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En sesion 420 del 29 de octubre de 2014, la Sala de Decisién No. 4 estudié los descargos
presentados, las pruebas obrantes en el expediente y aprobd por unanimidad el presente fallo,

2. Competencia de la Cimara 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 No. 4 de la
Camara Disciplinaria de la Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente

investigacidn.
3. Sintesis del Pliego de Cargos

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

3.1.  Incumplimiento de [a obligacién de constituir la garantia basica como parte compradora

El Area de Seguimiento acusa a la investigada del presunto incumplimiento en el deber de constituir
dentro del término previsto las garantfas bésicas celebradas como punta compradora de las
operaciones 15425905, 15426252, 15426264, 15426279, 15427037, 15427208, 15427212,
15427215, 15425651, 15426990, 15427038 15427103, 15427213, 15427216, 15425300, 15425572,
15425650, 15425904, 15426251, 15426277, 15426989, 15427035, 15427036, 15427039, 15427108,
15427207, 15427209, 15427211, 15427214, 15425652, 15425900, 15427040, 15427109, 15427123,
15427126, 15427217, 15436640, 15436644, 15436712, 15436724, 15436831, 15437131, 15436641,
15436713, 15437132, 15436639, 15436692, 15436707, 15436711, 15436723, 15436830, 15437130,

15436642, 15436687, 15436708, 15436832 y 15437133,

El pliego de cargos endilga responsabilidad a la sociedad comisionista investigada baséndose en el
hecho de que actuando como sociedad comisionista compradora en el mercado de compras
publicas, tenfa la obligacién de constituir la garantia bdsica de las anteriores operaciones a lo cual en
comunicacién de la CC Mercantil, 0C-0938 del 30 de mayo de 2012" se indica la fecha de constitucidn
de la operacion, el valor de la garantia y el plazo para su constitucién. Sin embargo, en cuanto al
cumplimiento de la obligacién de constituir las garantias, de acuerdo a la comunicacién CC- 622-2014
del 19 de febrero de 2014 se observa el retraso de 5 dfas en las diferentes operaciones en las cuales

actué como punta compradora.

! Expediente , Cuaderno No.1, follo, 15-17
2 |bidem, Folios 18-20
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Lo anterior constituiria el incumplimiento de las siguientes normas:

Decreto 2555 de 2010, articulo 2,11.1.8.1, numerales 8, 11y 12;
Reglamento de la Bolsa, articulo 1.6.5.1, numerales 1, 2, 6, 7 y 11
Reglamento de la Bolsa, articulo 2.2.2.1, numerales 11, 12, 13 y 21;°

Reglamento de la CC Mercantil, articulos 4.2.5%y 11.6;
Boletin Normativo No. 8 del 30 de marzo de 2012 de la CC Mercantil, numeral 2.3.1.2.%

@A wN R

¥ Articulo 2.11.1.8.1, Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes ¥ productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commoditles, estaran sujetos a las slgulentes obligaciones: [...] 8. Conducir todos
los negoclos con lealtad, claridad, y preclsién, procurando la satisfaccién 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 vy practicas del comarcio o del mercado
publico de valores. [..] 11. Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan ¢on 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
respectwa. 12. Otorgar las garantias que sean exigldas por el reglamento de la bolsa de la cual sea miembro. [...]

4 Articulo 1.6.5.1.- Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de [a Bolsa las siguientes: 1.
Cumplir estrictamente las obligaciones de cuaiquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus
mecanismos de negoclacién. 2, Cumplir parmanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de |z Bolsa
y las determinaciones de sus dreas u érganos de direccién, administracién, operacién, supervision, disciplina y de solucién
de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos,
acuerdos y laudos. [..] 6. Conducir todes los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precisién y especial
responsabilidad. 7. Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecidn a los términos pactados y a su
naturaleza, dentro del marco legal, consuetudinario y con respecto & su natural equilibrie. En ningdn caso-serd admisible al
momento del cumplimiento la excepcién de falta de provisién de fondos ¢ la inexistencia del producto, documento o
servicio negociado. [..] 11. Constitulr las garantias generales, especiales, y las demds que exija el presente reglamento, en la
oportunidad y condiciones establecldas, las cuales deberan mantenerse vigentes y libres de gravdmenes o limitaciones, Asf
mismo, esta obligactén deberd cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras entidades cuando la Bolsa efectie la
compensamdn y liquidacién de operaciones y administracién de garantias por conducto de terceros.

*Artfculo 2.2,2.1 Ademés de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las sociedades comisionistas mlembros de
la Bolsa y a las persenas vinculadas a €stas y en el presente reglamento y del Incumplimiento de cualquier norma prevista
en los mismos, serdn objeto de Investlgacién y sancidn las siguientes conductas: [...] 11. Realizar operaciones en los
mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias
aplicables; 12. No constitulr, no mantener vigentes y libres de gravdmenes, las garantfas generales, basicas y especiales en
la oportunidad y condiciones requeridas por la Bolsa ¢ por la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de la Bolsa, o
desatender los llamados al margen efectuados por esta Gltima; [...] 13, Incumplir las operaciones celebradas a través de la
Bolsa o los deberes correspondientes al desarrollo de las actividades autorizadas [..] 21. Incumplir cualquier otra norma
que les resulten aplicables.;

®4.2, Las obligaciones de los miembros comislonistas son ]as slguientes:

4 2.5 Constitulr y mantener vigentes y libres de todo gravamen las garantias.
11 6. La no constitucién de las Garantias Bésica, de Crédito o la de Llamado al Margen originarén un incumplimiento.

% 2.3.1.2. Mercado de Compras Publicas ~ Punta Compradora. Garantia lguida: [a sociedad comisionista que actda por
cuenta de la Entidad Estatal, deberd acreditar [a constituclén a mas tardar a las 5:00 pm del quinceavo {152) dia hébil
sigulente a la publicacidn en el sistema de informacién de Ia Cdmara — SIC — del valor a constitulr como garantfa de la
Operacidn, ..Para la constitucién de los llamados al margen que solicite la CC Mercantil en las operaciones celebradas del
Mercado de Productos Fislcos v para el Mercado de Compras Publicas, las Socledades Comisionistas que actien por cuenta
del Comitente Vendedor y Comprador deberdn constituir el monte solicitado a més tardar a las 5:00 pm del quinto (5¢) dia
habil siguiente a la fecha de la solicitud realizada por la CC Mercantil,
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3.2. Incumplimiento de la obligacién de constituir las garantias bdsicas como parte vendedora

El Area de Seguimiento acusa a la investigada del presunto incumplimiento en el deber de constituir
dentro del término previsto las garantias bdsicas celebradas como punta vendedora de las
operacionas 18473478, 18473630 y 18473631 vy la constitucidén de garantias bdsicas como punta
vendedora en la operaciones 18394168, 19018472, 18473424, 19099945 y 19100323,

El Area de Seguimiento determiné que respecto de las operaciones 18473478, 18473630y 18473631
por medio de la comunicacién CC-294 del 6 de agosto de 2013 [a Directora de Operaciones de la CC
Mercantil solicité a la Direccién de Operaciones de |a Bolsa la declaratoria de incumplimiento por la
no constitucién de garantias de las operaciones objeto de investigacion. La investigada por medio de
la comunicacién MBO-415 del 6 de agosto de 2013 solicito la anulacién de las negociaciones por
medio de la comunicacién MB0O-421 del 9 de agosto 2013 dirigida a la Vicepresidencia de Gestién y
Operaciones, situacién que fue denegada como obra en la comunicacion BMC-313 de 2013 del § de
agosto de 2013. En cuanto a su cumplimiento, el dia 15 de agosto de 2013 por medio de la
comunicacion BMC-398-2013 se decretd el incumplimiento de las operaciones por la no constitucion
de garantias. Sobre el incumplimiento de la constitucidn de garantfas de las anteriores operaciones la
CC Mercantil en comunicacién CC- 622-2014 del 19 de febrero de 2014 sefiald la no constitucién de

las garantias.

En el caso de las operaciones 18994168, 19018472 y 18473424 la investigada actudé como
comisionista vendedor y de acuerdo con las comunicaciones CC-958-2013 del 22 de octubre de 2013,
CC-971-2013 del 23 de octubre de 2013 y CC-1051-2013 del 5 de noviembre de 2013 se informd a la
investigada de las condiciones para efectuar la constitucidn de las garantias. En cuanto a su
cumplimiento por medio de las comunicaciones CC -984 del 24 de octubre de 2013, CC-393 del 25 de
octubre de 2013 y CC-1062 del 6 de noviembre de 2013 se constaté el incumplimiento de la
obligacién de constituir las garantias dentro de los términos reglamentarios.

Por dltimo, en el caso de las operaciones 19099945 y 19100323 la investigada tenfa que constituir
garantfas dentro del término previsto en la comunicacién OC -1073 del 6 de noviembre de 2013, sin
embargo, por medio de la comunicacién CC- 1085 del 7 de noviembre de 2013 se constata su

incumplimiento.

En consecuencia, el drea de seguimiento considera infringidas las siguientes normas:

1. Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1 numerales 8, 11y 12;°

? Articulo 2.11.1.8.1. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commaodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: [...] 8. Conducir todos
los negocios con lealtad, claridad, v precisién, procurando la satisfaccidon de los intereses de seguridad, honorabilidad y
difigencla, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas que reglamentan su actividad profesional,
ya provengan del Estado, de [as mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y practicas del comercio o del mercado
publico de valores. [...] 11. Cumplir estrictamente todas las obligaclones que contraigan con la bolsa de la que sean
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Reglamento de la Bolsa, articulo 1.6.5.1, numerales 1, 2,6, 7y 11;

Reglamento de la Bolsa, del articulo 2.2.2.1, numerales 11, 12, 13y 21,1

Reglamento de la CC Mercantil, articulos 4.2.5, 4.2.11 y11.6;*;

Boletin Normativo No. 8 del 30 de marzo de 2012 de la CC Mercantil, numeral 2.3.1.3.°

Ve we

4, Sintesis de la Defensa

Mediante escrito de descargos presentado el 30 de julic de 2014, la sociedad investigada se
pronuncid frente a los cargos elevados en el pliego de cargos, como se describe a continuacion.

4.1. Consideraciones generales

La investigada alega que ha sido un participante activo del mercado de compras pablicas de la Bolsa
en el cual se ha destacado por el acatamiento de las normas establecidas en los Reglamentos y
Circulares, demostrando su diligencia, honorabilidad y seriedad en el cumnplimiento de los

miembros ¢ con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la holsa
respectiva. 12, Otorgar las garantfas que sean exigidas por el reglamento de la bolsa de la cual sea miembro, [..]

1 Artfculo 1.6.5.1.- Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes:
1. Cumplir estrictamente las obligacfones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus
mecanismos de negociacidn. 2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de [a Bolsa
vy las determinaciones de sus dreas u érganos de direccion, adminlstracidn, operacidn, supervisién, disciplina y de solucién
de conflictos, sin gue sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos,
acuerdos y laudos. [..] 6 .Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, difigencia, buena fe, precisién y especial
responsabilidad. 7. Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecién a los términos pactados y a su
naturaleza, dentro del marco legal, consuetudinario y con respecto a su natural equilibric, En ninglin caso serd admisible al
momento del cumplimiento la excepcidn de falta de provisién de fondos o la inexistencia del producto, decumento o
servicio negociadoe. [...] 11. Constituir fas garantias generales, especlales, y las dernds que exija el presente reglamanto, en la
oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberdn mantenerse vigentes y libres de gravdmenes o limitaciones. Asf
mismo, esta obligacién deberd cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras entidades cuando la Bolsa efectte la
compensacién y liquidacion de operaciones y administracién de garantias por conducto de terceros. [...) ’

1 Articulo 2,2.2.1 Ademds de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las socledades comisionistas miembros
de fa Bolsa y a las personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma
prevista en los mismos, serdn obhjeto de Investigacién y sancién las slgulentes conductas: [...] 11, Realizar operacfones en los
mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el curplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias
aplicables;[..] 12. No constituir, no mantener vigentes y libres de gravdmenes, [as garantfas generales, bésicas y especiales
en la oportunidad y condiciones requeridas por la Bolsa o por la Camara de Rlesgo Central de Contraparte de [a Bolsa, o
desatender los llamados al margen efectuados por esta dltima;[...] 13. Incumplir las operaciones celebradas a través de la
Bolsa o los deberes correspondientes al desarrollo de las actividades autorizadas; [...] 21. Incumplir cualquier otra norma
que les resulten aplicables.;

2 4.2, Las obligaciones de los miembros comisionistas son las siguientes: 4.2.5 Constituir y mantener vigentes vy libres de
todo gravamen las garantfas [...] 4.2.11, Constituir las garantias de conformidad a lo establecido en el presente reglamento.
11.6. La no constitucién de las Garantlas Basica, de Crédito o la de Llamado al Margen originaran un incumplimiento

13 2.3.1.3. Mercado de Compras Piblicas - Punta Vendedora. Garantia Liquida: La Sociedad Comisionista que actta por
cuenta de fa punta vendedora de la operacién, deberd constituir la Garantia Liquida a mds tardar a las 5:00 pm del tercer
{3%") dfa habll slguiente a la publicacién en el sistema de Informacidn de la cdmara -SIC- del valor a constituir como garantfa
de la Operacién, mediante traslade de fondos o transferencia en propiedad de titulos de alta liquidez, de acuerdo a los
lineamientos generales descritas en el numeral 2.2 del presente Boletin.
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compromisos adquiridos a través de las operaciones realizadas en el mercado de [a Bolsa. El anterior
hecho lo sustenta la investigada a! indicar que el porcentaje de las operaciones en comento
representan el 0.2% en el caso de las operaciones de compra y el 0.6% del total de las operaciones
celebradas como comisionista vendedor para 2012 y 2013, de lo que sostiene se refleja la debida
diligencia por parte de la investigada y la asescria que brinda a todos sus clientes.

4,2,  Operaciones como comprador

En el caso de las operaciones como comprador la investigada sostiene gue se presentaron problemas
de indole administrativa frente al desembolso de recursos por parte de cada una de las entidades
que actuaban como comitentes en dichas operaciones teniendo en cuenta que se tenfa que
desplegar una serie de procedimientos para poder girarlos toda vez que se trata de recursos puablicos
gue exigen una serfe de controles y procedimientos. Siendo asi, [a investigada argumenta que la
anterior situacidn se traté de un caso fortuito y en esa medida no serfa posible sostener que la
investigada hubiera desconocido alguna de sus obligaciones y deberes al conducir los negocios con
lealtad, claridad y precision. La investigada alega que en el presente caso se evidencian los requisitos
de imprevisibilidad e irresistibilidad y por esa razdn se constituye un caso fortuito o de fuerza mayor.
Asimismo, la investigada determina que en el presente caso no se puede evidenciar una afectacién al
mercado como lo sostiene el Area de Seguimiento en el pliego de cargos pues si bien es cierto que se
retrasé en la constitucién de garantias en cinco dias, en ninguna oportunidad los comitentes
vendedores se vieron afectados dado que a la fecha en que finalmente se constituyeron las
garantfas, ninguna operacidn habia presentado entregas sobre las cuales se pudiese llegar a

materializar el riesgo de no pago por parte de la entidad.
4.3.  Operaciones como vendedora

Sefiala la Investigada que desplegd su mejor esfuerzo, informando a sus clientes en todos los casos
acerca del valor de las garantias tan pronto contd con los respectivos soportes, quienes a su vez
comenzaron su gestion para el desembolso efectivo de los recursos. El resultado de lo anterior fue la
constitucion total de las garantias exigidas con periodos entre 2 y 5 dfas de retraso. En La investigada
adiciona que sus comitentes, en aplicacién de los principios de prudencia exigian la entrega del
soporte de negociacién en fisico y original para proceder a la liberacidn de recursos.

Debido a problemas presentados en las operaciones, puntualmente en las operaciones 18994168 y
18018472 se solicitd revisar el valor de las garantias pues equivalfan al 34 % del valor total de las
operaciones celebradas, sin tener en cuenta que en las negociaciones no se presenté puja alguna,
- pese a los inconvenientes presentados en el calculo de la garantfa y la demora en la entrega de los

soportes, la garantia fue constituida en su totalidad,

De esta manera la investigada sefiala que ias demoras en la constitucién de garantias se generaron
por cuestiones propias a la estructura del mercado en cuanto su plazos y modos en relacién con las
entidades estatales y sus procesos. En segundo lugar, la investigada alega que no faltd a sus deberes
de lealtad, claridad, precisién honorabilidad y buena fe en la ejecucién de los negocios, pues nunca
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se desconoci6 el deber de cumplimiento de la normatividad. Como evidencia se presenta la situacién
en la cual la investigada honrd con sus propios recursos el saldo de la garantia pendiente en aras de
evitar inconvenientes en el mercado. Asimismo, la investigada dice que al analizarse el deber de
lealtad en relacién con el articulo 5.1.3.4 del Reglamento de la Bolsa, y sus actuaciones en las
presentes operaciones no se puede dilucidar relacién alguna entre la norma vy los hechos. Todo lo
contrario, las actuaciones se enmarcaron en el reconocimiento de las normas y diligencia las cuales
son ajenas a la demora de la constitucién de garantias toda vez que dichas circunstancias de fuerza
mayor o caso fortuito fueron ajenas a la voluntad de la investigada. A lo anterior la investigada indica
que debe sumarse la asesoria brindada a sus comitentes, la realizacién de reportes de los cierres de
las negociaciones vy las garantias solicitadas a la brevedad posible, asf como el seguimiento sobre la

constitucidn final de las garantfas.

Respecto de los principios de claridad, precisién, honorabilidad y buena fe en la ejecucién de los
negocios, teniendo en cuenta que no se encuentran descritos en la reglamentacién de la Bolsa, la
investigada acude al diccionario de la real academia y encuentra que ninguna de las anteriores
pueden ser aplicadas al presente caso ya que la informacidn proferida a sus clientes fue de facil
comprension, exacta, puntual precisa y su actuar se basé en la buena fe.

Puntualmente, la investigada alega que de las operaciones 18473478, 18473630 y 18473631 el
comitente fue instruido de manera adecuada por parte de la firma comisionista y asimismo se debe
tener en cuenta la experiencia de 2 afios del cliente en la ejecucién de negocios MCP. Sin embargo,
por factores externos a la investigada se tuvo que desistir de la operacién. En cuanto al perjuicio
generado, en acuerdo celebrado ante el Comité Arbitral el 4 de septiembre de 2013 se indemnizé al
comprador por los perjuicios causados por COP 15.000.000 y adicional a ello el comitente asumid
COP 19.000.000 como perjuicio econdmico adicional correspondiente a los costos operativos de la
negociacion, De esta manera, lo anterior demuestra que el comitente reconocid econémicamente el

error cometido en dicha negociacién.

Asi las cosas, las circunstancias calificadas por la investigada como externas e irresistibles,
conllevaron a la imposibilidad de dar cumplimiento al negocio pues se considerd una situacién de
caso fortuito toda vez que el contrato de comisién medié entre las partes. Siendo asi, la investigada
sostiene que sus actuaciones enmarcaron el reconocimiento de normas, diligencia y el actuar propio
de los profesionales como buenos hombres de negocios y las situaciones que condujeron a la no
constitucion de las garantfas se generaron por circunstancias ajenas a su voluntad sin desconocer las

obligaciones en su caheza.

4.4.  Aplicacién del principio de oportunidad

La investigada afirma que al analizar el articulo 2.4.1.4 del Reglamento de la Bolsa por medio del cual
se regula la aplicacién al principio de oportunidad y en relacién con el articulo 2.3.3.2 el cual
determina los diferentes criterios para establecer una sancién, se encuentra que debid dérsele
aplicacién puesto que de todas la operaciones objeto del pliego de cargos, en el 95% de los casos las
garantias fueron constituidas sin liegar a situacién alguna de perjuicio o peligro para el mercado asl
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como que tampoco se haya probado la existencia de ningtin tipo de lucro indebido para el comitente
o la investigada. Por esa razén, sostiene que se trata de infracciones menores.

Frente a las 3 operaciones sobre las cuales efectivamente se dio un incumplimiento, no obstante,
sefiala que reflejan sélo el 0.2% frente a las operaciones realizadas en los afios 2012 y 2013, y que
refleja el conocimiento y cumplimiento de la normatividad que rige al mercado y asimismo que las
razones por las cuales se causé el incumplimiento eran de cardcter exdgeno.

5. Consideraciones de la Sala
5.1, Contrato de comisién y obligacién de constituir garantias basicas

El contrato de comisidn, que regula la base de [a relacién juridica y de la actividad del comisionista,
centra su base en [as actividades de un profesional que se dedica a la labor de intermediacidn, es
decir ejecuta uno o varios negoc1os en nombre propio y por cuente ajena de su comitente y requiere
de un sujeto calificado.’ De esta manera, dicha figura representa la herramienta base para la
configuracion del escenario bursétil, al contar con un sujeto calificado como lo es un profesional
dedicado a la labores de compra y venta de activos en un mercado regulado y especializado, como lo
es la Bolsa y que, en razén de esa calificacién, se complementa con deberes que buscan proteger a

los clientes de los intermediarios.

Ahora bien, en cuanto se refiere a la estructura del mercado y a la responsabilidad en el
cumplimiento de las operaciones celebradas en desarrollo de un contrato de comisién, la diferencia
entre los contratos de intermediacién con o sin representacién tiene sus fundamentos normativos a
partir del Cédigo Civil, cuerpo en el cual en sus artfculos 2142% y 2177% presenta la distincién en
cuanto a la gestion de negocios en representacidn o no del mandante. La representacién implica que
el mandatario hace conocer a los terceros con los que contrata que las operaciones realizadas por
éste radican en cabeza de su mandante, mientras que en la no representacién no se exterioriza estas
declaraciones y efectos al actuar por cuenta del mandante y a nombre propio. Sosteniendo a misma
naturaleza y esencia contractual, en el articulo 1262% del Cédigo de Comercio se determina ‘que el
mandatario “no exterioriza a los destinatarios de sus declaraciones gue obra por cuenta y riesqo de
otro, inadvertencia que, como es apenas obvio, y dado el cardcter relativo de los contratos, apareja
que entre mandante y terceros no surfan vinculos juridicos y carezcan, por ende, de legitimacién para

" Articufo 1287, Codigo de Comercio de Colombia.
*® Cadigo Civil, Articulo 2142, Definiclén de mandato. El mandato es un contrato en gue una persona confia la gestidn de

uno o mds negocios a otra, que se hace cargo de ellos por cuenta y riesgo de la primera. La persona que concede el
encargo se llama comitente o mandante, y la que lo acepta apoderado, procurador, y en general mandatario.

ibldem, Artlculo 2177. El mandatario puede, en el ejercicio de su cargo, contestar a su prepio nombre o al del mandante;
51 contrata a su propio nombre no obliga respecto de terceros al mandanta,

¥ cédigo de Comercio, Articulo 1262, EI mandato comercial es un contrato por el cual una parte se obliga a celebrar ¢
efecutar uno o mas actos de comercio por cuenta de otra, El mandato puede conllevar o no la representacién del
mandante. Conferida la representacidn, se aplicardn ademds las normas del Capftulo  del Titulo | de este Libro.
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emprender acciones judiciales entre si'® (se destaca). Siendo asi, los resultados obtenidos de la
gestidn, son transferidos al mandante segln las estipulaciones de las partes.

Teniendo en cuenta el anterior andlisis respecto del contrato de mandato sin representacidn,
plenamente aplicable en virtud de la naturaleza no representativo de dicho contrato y de la remision
que se hace en el articulo 1308 del Cédigo de Comercio a las normas del mandato.”® ° En
consecuencia, cuando una sociedad actia en desarrollo del contrato de comisién, es ésta y no su
comitente o mandante es responsable frente a terceros del cumplimiento del negocio encargado, no
siendo admisible juridicamente respaldarse en supuestos incumplimientos del comitente para

justificar los del comisionista.

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

El modo y plazo de la obligacién se encontraba fijado en los numerales 2.3.1.2 y 2.3.1.3 de dicho
boletin y dependia de la punta en la que se actuaba en el merado. En el caso del comprador se
establecié un periodo de 15 dias habiles siguientes a la publicacién del valor de las garantfas en el SIC
y en el caso del vendedor con 3 dias habiles siguientes a dicha publicacién. En cuanto a quien es el
obligado, en virtud de lo sefialado en las normas antes expuestas que se encuentran en el Cddigo de
Comercio, el Decreto 2555 de 2010 y el Reglamento de la Bolsa es claro que Icuando una sociedad
actia en ejecucién de un encargo otorgado en un contrato de comision, la obligacién de constituir
las garantfas se radica en cabeza de esa sociedad comisionista.

B corte Suprema de Justitia, Sala de Casacidn Civil, Exp 00645,17 de abril de 2012, M.P Pedro Octavio Munar Cadena.
® op.cit, Articulo 1287. La comisién es una especle de mandato por el cual se encorienda a una persona que se dedica

profesionalmente a ello, fa ejecucién de uno o varios negocios, en nombre propio, pero por cuenta ajena.
“ ihidem, Artlculo 1289, La comisién puede ser conferida por cuenta ajena; y en este caso, los efectos que efla praduce sélo

afectan al tercero interesado y al comisionista.
A Reglamento de la CC Mercantil, articulos 4.2, Las obligaciones de los miembros comisionistas son las sigulentes: 4.2.5

Constitulr y mantener vigentes y libres de todo gravamen [as garantfas [...] 4.2.11. Constituir las garantfas de conformidad a
lo establecido en el presente reglamento.
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Bajo el anterior analisis tanto de la tipologfa contractual y de la ohligacién a constituir garantias, esta
Sala encuentra que los argumentos generales presentados por la investigada no se adecdan a los
mandatos legales que gohiernan el escenario de negociacion de la Bolsa scbre el asunto de la
referencia. En primer lugar, af tratarse de un contrato que tiene sus bases en la no representacién, es
decir, en la actuacién propia supone que los terceros con los que se contrata se entienden
exclusivamente con dicha persona y no con el comitente, luego, los riesgos se centran en la persona
que desarrolla el negocio. Lo anterior, como se presentd antes, se basa en la figura del mandato sin
representacién dei articulo 2177 del Cédigo Civil el cual es posteriormente recogido para las
actividades comerciales en el articule 1262 del Codigo de Comercio. Dicho articuio pone de presente
io estipulado en el Cédigo Civil y determina dos tipos de mandato: el que invelucra activamente al
mandante en el desarrollo del negocio come la celebracién de diferentes actos Juridicos y posterior
asuncién de los riesgos y el mandato en el cual se excluye de esta participacion al mandante y el
mandatario, quien es el lnico encargado de desarrollar la gestién del negocio, actos juridicos y
riesgos de los mismos. Mds alld, buscando la tipificacidn de formas contractuales especiales, en el
articulo 1287 del mismo cddigo se establece una especie del mandato denominado comisidn y que
hace parte de su naturaleza contractual la no representacién para que una persona que se dedica
profesionalmente a ello celebra un negocio en nombre propio y por cuenta ajena. El elemento de la
profesionalidad fue tenido en cuenta para el desarrollo del mercado bursétii toda vez que desde la
regulacion del Codige de Comercio ya determinaba el campo de aplicacion de dicha institucidn en

sistema de negociacién como las bolsas.

Siendo asi, al ser el contrato de comisidn el marco de actuacién dentro del cual se desarrollaron las
conductas que son objeto de investigacién, para la Sala los argumentos desplegados por la
investigada, asf no lo expresen puntualmente, se encaminan a determinar que la obligacidén de
constituir garantias no hace parte de sus obligaciones y reside exclusivamente en cabeza de su
comitente, argumento que na se compadece con la naturaleza de su condicién de comisionista ni con
los deberes que legal y reglamentariamente han sido radicados en cabeza suya. Asl pues, ignorar la
obligacidn de constituir garantias acorde al modo y plazo impuesto por la Bolsa es desconocer la
normatividad bursatil por lo que la Sala no comparte la Interpretacion hecha por [a investigada frente
a la obligacién del comitente a constituir garantias y su simple actuar de asesoria frente a éste.

Bajo este marco interpretativo, la Sala analizara cada una de las operaciones objeto de investigacién.

5.2,  Aplicacién del principio de oportunidad

El principio de oportunidad se encuentra regulado en el Reglamento de la Bolsa, principalmente en
sus articulos 2.4.1.4 y 2.4.1.5 y que impone los pardmetros bajo los cuales el Jefe del Area de
Segulmiento, previo pronunciamiento de la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria puede decidir
archivar una investigacién a pesar de existir elementos de juicio que darian lugar a la formulacién de
cargos, En el caso en cuestién, segun obra en la comunicacién MEMOBMC-1093-2014 del 24 de abril
de 2014%, la Sala Plena consideré que no se cumplian con los requisitos previstos

2 Ibidem, folio 158
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reglamentariamente para su aplicacidn por elementos que trascienden el simple andlisis de costo -
beneficio y que estdn asociados con los objetivos del sistema de autorregulacidn, en aplicacion de fos
principios y criterios fijados en el Reglamento de la Bolsa. Siendo asi, dade que sobre la procedencia

de la aplicacién principio de oportunidad existe una decisién, que no corresponde a esta instancia, la
Sala no avala [a solicitud de la investigada en su escrito de descargos de dar aplicacién al principio de

e

IGILADY

v

oportunidad.

5.3.  Incumplimiento de [a obligacién de constituir garantias basicas como punta compradora

Mediante comunicacién OC-0938 del 30 de mayo de 2012 se informé a la investigada de las
garantias pendientes de constituir por operaciones celebradas a su nombre, informacidn
concordante con la sefialada en los comprobantes de pago allegados al proceso en los folios 243- 286
del expediente, obligacién que termind siendo incumplida segin se deriva de lo contenido en la
comunicacién CC-622-2014 de la CC Mercantil **

En relacién con este asunto, sostiene la investigada que como punta compradora en el mercado de
compras publicas por la haturaleza del mercado y sus actores, especialmente las entidades estatales,
los plazos impuestos por la normativa vigente no son acordes a la realidad. Frente a este punto la
Sala reitera la posicién descrita en el numeral 5.1 de la presente resolucién y que exige a la sociedad
comistonista que su calidad de profesional y conocedor del mercado le exige un conocimiento de las
normas que regulan el mercado, incluyendo los plazos y fa forma de constitucién de garantias, por lo
que no es procedente justificar el incumplimiento de una obligacién que se encuentra en cabeza suya
con el inconformismo de los plazos fijados para tal fin. Siendo asi, frente al argumento de [a
investigada por medio del cual sostiene cumplié con sus deberes mediante la asesorfa a su cliente
con lo cual pretende comprobar su diligencia, esta Sala no comparte dicha interpretacion, pues si
bien estos deberes son propios del ejercicio de una actividad de intermediacién, el presente caso no
se centra en el supuesto incumplimiento de dicho deber si de la obligacién de constituir garantias,
obligacién que se encontraba en cabeza directamente de fa sociedad comisionista, razén por la cual
no la diligencia prestada a través del deber de asesorfa no enerva ni exime de ninguna manera al
responsable del cumplimiento de la operacidn. Asf pues, al desconocer la investigada su obligacién
de constituir garantfas como punta compradora y limitar su actuacién a la asesoria hacia a su
comitente desconocid la estructura misma en la que se cimienta el mercado bursétil. Lo anterior, sin
perjuicio de cuestionar que se sostenga que el plazo fijado reglamentariamente no corresponda a la
realidad de las entidades estatales ni del mercado toda vez que no se encuentra evidencia que dé
cuenta del incumplimiento de esta obligacién en la totalidad de los casos, ni siquiera en la mayorfa,

juicio que es realizado por la investigada sin soportarlo probatoriamente.

Ahora bien, si la falta de pago de parte de un cliente en tales condiciones constituye un hecho o caso
fortuito, es pertinente traer a colacién lo sefialado en el articulo 90 de la Ley 95 de 1890 y que
determina los elementos constitutives de tal figura juridica. Frente a la supuesta falta de

% Expediente , Cuaderno No.1, folios, 15-17
“ Ibidem, folios 118-120
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previsibilidad de la investigada, es pertinente recordar que la sociedad comisionista se encontraba en
condiciones de conocer las etapas y plazos de los diferentes procesos de negociacion al interior de la
Bolsa, lo cual les permitia prever de antemano las condiciones y exigencias del negocio, es decir, era
previsible para ella la obligacién de cumplir con la constitucidn de garantias y el plaze dentro del cual
debia ejecutar dicha obligacién. De igual manera, dentro de su condicién como profesional del
mercado sometido a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, la investigada debid
prever el riesgo de incumplimiento de su cliente, tal como se exige en el articulo 2.11.4.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 y que le obiiga a contar con sistemas de administracién de riesgo que tengan
por chjeto la “prevencion de pérdidas, la proteccion de los recursos y bienes bajo el control de las
entidades, sean estos propios o de sus clientes”, es decir, que si bien no era posible que contara con
la certeza de que su cliente iba a incumplir sus obligaciones, hace parte de su diligencia prever este
tipo de situaciones dado que es su patrimonio el que queda vinculado al cumplimiento de las
obligaciones celebradas en nombre propio. Asi pues, dada esa condicién tan particular de
responsabilidad, resulta apenas ldgica la necesidad de analizar y prever la posibilidad de que un
comitente afecte el patrimonio de la comisicnista. Por tal razén, no se considera que el hecho haya

sido imprevisible, aln cuando fuera improhable.

Por otro lado, frente a la supuesta irresistibilidad, la Sala considera que si bien no puede controlar el
actuar de un tercero, no por esa via se genera la irresistibilidad del hecho pues su tinica fuente de
recursos no recae exclusivamente en el cliente incumplido, y es en cabeza suya que se exige el
cumplimiento de las obligaciones frente al mercado, y tal como lo evidencia la misma investigada
gue en otra operacién dispuso de sus propios recursos para evitar el incumplimiento, de esta
manera, se encontraba en condiciones de obrar de modo debido y cumplir con sus obligaclones
como miembro de la Bolsa. De esta manera, la misma investigada comprueba no sélo la resistibilidad
del acto sino también que el incumplimiento del cliente de manera alguna afecta su capacidad de

cumplir.

En cuanto se refiere al argumento del a investigada segln el cual no se habrfa presentado afectacién
del bien jurfdico tutelado, esta Sala le recuerda a la investigada que este corresponde a la confianza y
seguridad del mercado toda vez que al ignorar el riesgo de contraparte en operaciones se eleva el
riesgo en una actividad burséatil mds alld de lo aceptado por quienes intervienen en el mercado, y atn
se cumpla con la operacidn, la afectacidén del bien juridico radica es desestimar la confianza y
seguridad que brindan las garantias de las operaciones pues otro y mds grave serfa el escenario si,
ademads de no constituir las garantias, no se hubiera cumplido la operacion puesto que se afectaria
doblemente a la contraparte asi como a la confianza en'la seriedad y correccion del mercado. Por esa
razon, el simple hecho de omitir con sus deberes y obligaciones a constituir garantfas bdsicas expone
al mercado y a sus agentes a riesgos innecesarios y esa es la génesis de la falta de diligencia, no que
se materialice una pérdida sino afectar la seguridad del mercado.

Por las anteriores razones la Sala determina que ei cargo estudiado y relacionado con el
incumplimiento de la obligacidon de constituir la garantia bésica en operaciones celebradas como
compradora en el mercado de compras publicas y que fueron descritas en el numeral 3,1 de la
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presente resoiucidn, estd llamado a prosperar generando en cabeza de la investigada
responsabilidad disciplinaria por la violacién de las normas detalladas en el mismo numeral.

5.4, Incumplimiento de la obligacién de constituir las garantfas baslcas como punta vendedora

Al analizar el cargo de incumplimiento de la obligacién de constituir la garantia basica como punta
vendedora, es importante tener en cuenta que el término fijado reglamentariamente para ellos es de
3 dias contados a partir de la publicacién de la informacidn correspondiente en el SIC, como se

sefiald anteriormente.

Dado que la investigada argumenta que en ejecucién de las operaciones 18994168, 19018472,
18473424, 19095945 y 19100323 actud de manera diligente y con el mejor esfuerzo toda véz que tan
pronto se obtuvo los soportes respectivos se informo a los clientes de la constitucion de las
garantias, la Sala considera importante reiterar lo sefialado en las consideraciones generales de la
presente resolucidn en consideracién al nacimiento de la obligacién a partir de la publicacidn en el
SIC y no con la entrega del comprobante de negociacién teniendo en cuenta que el comprobante de
transaccién o negociacidn cumple un papel documental, informativo e incluso probatoriozs, pero no
es un requisito sine qua non para el nacimiento de las obligaciones. Es decir, el comprobante de
negociacién, en relacién con su contenido®, tiene como propdsito hacer constar documentalmente
la celebracion de una operacién pero no por ello la operacién se convierte en un negocio solemne
que requiera de la expedicidn del documento para que las obligaciones derivadas de su celebracién
nazcan a la vida juridica por lo que, en esa medida, para la Sala no es correcto afirmar que el objeto
de su creacién sea la de informar a las partes acerca de los términos en que se debe cumplir la
operacién pues estos ya habrian sido informados previe a la celebracién de la operacién vy, al
momento de su cierre, fijando el monto de cumplimiento. Dado que el SIC cumple con un propdsito
informativo, que era usado por la CC Mercantil, entidad encargada del sistema de compensacion y
liguidacién y de administrar las garantfas, para informar a los participantes del mercado del estado
de cumplimiento de las diferentes operaciones y dotar a la sociedad comisionista de herramientas
para planear y ejecutar sus operaciones. Es decir, si fuera sélo con el comprobante que la investigada
podria haber adelantado las gestiones a su cargo para la constitucién oportuna de la garantfa,
entonces las bases de datos de los sistemas de compensacidn carecerfan de su razén de existir que es
la de facilitar el funcionamiento del mercado dentro de una fuente de informacién centralizada y
segura. Por esa razon, guarda légica el que la obligacién de constituir garantias nazca a partir de la
publicacién de la informacidn relevante en el SIC, medio designado para tal fin mediante Boletin

Normativo No, 8 de 2012,

= Artfculo 271, parégrafe, del Reglamento.
% Artfculo 3.2,2.1.8 del Reglamento. Comprobantes de transaccién. Aprobade por Resolucion No, 2023 de 2008 de la

Superintendencia Financiera de Colombia, De las operaciones realizadas a través de la Bolsa se dejard constancia en un
documento idéneo, suscrito por las sociedades comisionistas mlembros de 1z Bolsa que lo celebren y por un representante
de la Bolsa debidamente facultado para tal efecto. Los comprobantes deberdn expresar al menos el activo, la calidad y
cantidad del ohjeto de la operacién, su precio, lugar y plazo de entrega, y la comisién cobrada. El documente original se le
entregard a las socledades comisionistas miambros de la Bolsa Iz copla del original serd conservada por la Bolsa.

Expediente 118-2014 ' Sala de Decisién No. 4
Resolucién de falla%x

Sesidn 420 del 29 de octubre de 2014

Pédgina 13 de 18




€ CoLanpw

VIGILADG Ya LA LAOLNGIA At Lt

BaL5A Calle 113 # 7~ 21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park
PBX 6292529 FAX; 6292529 Ext, 165

MERCANTIL Bogotd D.C
[¥sErIEN N
DE COLOMBIA www.bolsamercantil.com.co

vy
3 3
M

Ahora bien, el que una sociedad comisionista haya decidido aceptar el riesgo de informar a su cliente
o de exigirle la constitucion de garantfas, sélo a partir de la entrega del comprobante de negociacion,
la Sala encuentra que dicha practica no se ajusta a la estructura y pardmetros normativos de la Bolsa
lo que genera un riesgo innecesario afectando la seguridad del mercado, generando situaciones
como las descritas en las que la entrega de comprobantes de manera tardfa afecta el cumplimiento
de la operacidn, no sin sefialar que del material probatorio que obra en el expediente” se demuestra
precisamente lo contrario y es que los comprobantes se entregaron dentro del tiempo previsto.

En el caso de la operacién 18994168 a partir de la comunicacién CC-958-2013 de la CC Mercantil®® se
evidencia el valor de la garantia asi como el plazo maximo para su constitucidn, situacién que se
respalda en diferentes documentos®™ e incluso reflejan que fa investigada desplegé las acciones
pertinentes después del plazo de constitucion. De esta manera, se evidencia ¢édmo la investigada
conocfa el valor de su obligacién y el plazo para su cumplimiento, razén por la cual tenfa la
previsibilidad del suceso y estaba dentro de su poder evitar su ocurrencia al ser obligaciones propias
de su resorte. En el caso de la operacién 19018472 nc se evidencia la diligencia aducida por la
investigada toda vez que las comunicaciones del 24 de octubre de 2013 reflejan que el
cumplimiento de la obligacidn debid darse el 22 dei mismo mes, plazo conocido por la investigada.
Sobre la operacién 18473424, se evidencia a partir de fa comunicacién del 24 de octubre de 2013 la
misma situacién de [a anterior operacién en la cual un funcionario de la investigada brinda asesoria
respecto de la informacién de la garantfa que el comitente debla poner a disposicién de la
investigada para su constitucién a través de los medios dispuestos para tal fin. Por dltimo, en el caso
de las operaciones 19099945 y 19100323, a partir de las comunicaciones del 30 de octubre® se
refleja la asesorfa de la investigada pero en referencia de obligaciones que, frente al mercado, no son
propias del comitente sino de la comisionista como lo es constituir la garantfa. De los casos
anteriores, la sala puede concluir que es claro que la comisionista desplegé actividades tendientes a
que su cliente cumpliera con su obligacién, pero en ninglin caso se evidencia que haya ejecutado
actos efectivos tendientes a cumplir con su obligacién. Es mds, para la Sala, el hecho de que la
investigada haya optado por aceptar condiciones fijadas por su cliente que no se compadecfan con
fas condiciones normativas del mercado hace que se evidencie precisamente que la situacién de
riesgo fue creada por la misma investigada y que afecta la seguridad del mercado.

En sintesis, para la Sala la investigada se encontraba en condiciones de conocer el plazo de Ia
constitucién de 1a garantfa, su valor, la naturaleza de la obligacién y el resultado por su
incumplimiento en razén a su calidad como sociedad comisionista miembro de la Bolsa lo cual le
permitia prever de antemano las condiciones y exigencias del negocio, es decir, estaba dentro de la
posibilidad de precaverse del suceso de incumplimiento de su cliente y las medidas que adopté a
efectos de mitigar ese hecho no guardaban correspondencia con la estructura del mercado razén por
la cual, materializado el hecho generador del riesgo, no tuvo tiempo para cumplir con su obligacion.

T Eypediente, Cuaderno No.1, folics 87-91.
8 |bidem, folio 8

* |bidem, folios 56-63

* Ihidem, folios 78-80

31 \bidem, folios 92-94
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Adicionalmente, no se evidencia que en ninglin momento la actividad desplegada por la investigada
haya estado orientada a cumplir con su obligacion sino gue se limité a descargar su responsabilidad
en su cliente, teorfa que pretende sostener en sus descargos como el alcance de su responsabilidad y
gue no guarda correspondencia con su actuacién como comisionista.

Ahora bien, en lo que se refiere a las operaciones 18473478, 18473630 y 18473631, frente a las
cuales la investigada alega que obré de manera diligente al instruir a su comitente sobre la
estructura del mercado de compras publicas asf como las obligaciones que se contraen en dicho
escenario, asl como la supuesta experiencia de 2 afios en la ejecucién de negocios en dicho mercado,
la Sala considera no comparte el alcance que la investigada pretende imprimir a los conceptos de
diligencia y asesoria por parte de fos profesionales del mercado pues en primer lugar en el presente
caso no se estd cuestionando el alcance de la asesoria brindada por la investigada sino el
incumplimiento de la obligacién de garantias, sino que, en segundo lugar, aceptar tal argumento
supondrfa desconocer la naturaleza del contrato de intermediacién bajo el cual actud la investigada,
que no es otro que el contrato de comisidn y que, come se ha sefialado hasta el momento, radica en
cabeza suya la responsabilidad del cumplimiento de las operaciones frente a quienes participan en
ella, sin perjuicio de la relacion contractual existente entre ella y su cliente, que no es oponible al

mercado.

Por esta razdn, el que se haya generado un incidente con ocasién de un error del comitente, no hay
que olvidar que ya se habia celebrado una operacién entre vendedor y comprador®, a quien se
habria prometido la entrega de bienes en ciertas condiciones. La violacién de este compromiso no
s6lo va en contravia de-las obligaciones propias nombradas en el Reglamento de la Bolsa y demds
normatividad citada como incumplida sino que encuentra su esencia en los criterios de intervencion
del Estado en el mercado bursatil, particularmente el que las operaciones se ileven a su puntual y
exacto cumplimiento, tal como se sefiala en el nureral 8 del literal b del articulo 1 de la Ley 964 de
2005, que no hace sino recoger el principio del pacta sunt servanda que es extensivo a las relaciones
contractuales de todo tipo, no sélo para los negocios bursédtiles y que busca dotar de seguridad
juridica a los compromisos que los particulares hacen entre si, y que en el caso colombiano se
encuentra reconocido en el articulo 1602 del Cédigo Civil haciendo que esas compromisos no puedan
ser invalidados sine por mutuo acuerdo o por causas legales. La creacién de la figura de las garantias
no tiene otro objetivo que dotar al mercado de herramientas tendientes a mitigar el riesgo derivado
de que un particular decida ir en contra de lo seiialado en el articulo 1602 del Cédigo Civil asi como la
demas normatividad especial aplicable, por lo que es precisamente para la situacién descrita que se

exige su constitucién.

"

En el caso objeto de estudio, se encuentra cdmo una vez adjudicada la operacién, como se menciona
en la comunicacién BMC-313-2013% no es posible anular la operacién teniéndose que dar
cumplimiento a ésta so pena de los diferentes resultados adversos de no hacerlo, tanto desde el
punto de vista contractual como disciplinario por el desconocimiento de obligaciones en cabeza de la

% |bidem, folios 49-52
3 Ibidem, folios 42-43

Resolucion de fallo
Sesidn 420 del 29 de octubre de 2014
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sociedad comisionista en una operacion en curso en la Bolsa. En ese sentido, no es dable excusar el
cumplimiento de su obligacién a inconvenientes econdmicos ocasionados por su comitente, toda vez
que dada la completa validez del negocio juridico, no es posible anular la operacidn, por lo que se
debe cumpiir en los términos pactados y, en caso de optar por no hacerlo, someterse a las
eventuales consecuencias ocasionadas con su actuaciéon o, més precisamente, su omisidn, Asi pues,
las circunstancias alegadas como causas exdgenas e irresistibles para dar cumplimiento a su
obligacién de constituir las garantfas no son de recibo para la Sala toda vez que no se configura
ninguna causal eximente de responsabilidad vy, por el contrario, denotan un desconocimiento acerca
del alcance de la responsabilidad de las sociedades comisionistas cuando actdan en desarrollo de
comisién asf como de la necesidad de constituir garantias, precisamente, para evitar los perjuicios
ocasionados con la actuacidn que es objeto de investigacion.

Por las anteriores razones, la Sala determina que el cargo estudiado y relacionado con el
incumplimiento de la obligacién de constituir la garantia bésica en operaciones celebradas como
vendedora en el mercado de compras publicas y que fueron descritas en el numeral 3.2 de la
presente resolucién, estd llamado a prosperar generando en cabeza de la investigada
responsabilidad disciplinaria por la viclacién de las normas detalladas en el mismo numeral.

6. Graduacién de la Sancién

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

de Mercado y Baisa S.A.

Teniendo en cuenta que no existe eximente de responsabilidad que rompa la imputabilidad de las
conductas que en la parte considerativa del acdpite 5 fueron encontradas como violatorias de las
norimas aplicables, ia Sala de Decisién No. 4 de la Camara Disciplinaria, frente a las conductas
desplegadas por la investigada, determina la sancién a imponer teniendo en cuenta para efectos de
graduacion, la gravedad de los hechos y la infraccion, las modalidades y circunstancias de la falta, los
antecedentes de la investigada, la dimensién del dafio o peligro para la confianza del publico en los
mercados administrados por la Boisa y las demds circunstancias que considera pertinentes. Es por
esto que se considerd gue los argumentos esgrimidos por la investigada no se ubican en el marco del
contrato de comisién hase para su operacién, los riesgos asociados a éste, asi como las obligaciones
correlativas y, sobre todo, la finalidad de esas normas,

Por las razones anteriormente expuestas la Sala encuentra que sf existié un peligro para el mercado
al prolongarse la constitucién de las garantfas en 65 operaciones, y se afecté la seriedad y seguridad
del mercado asl como a la contraparte de las operaciones que no se cumplieron, 18473478,
18473630 y 18473631, tan asi que la investigada debid celebrar un acuerdo para el resarcimiento de
dichos perjuicios. Para la Sala, la actitud desplegada por la comisionista no se ajusté a los estdndares
de profesionalismo y precision exigidos a los agentes del mercado bursétil al ignorar los principios,
deberes y obligaciones que encuadran su actividad. Asi mismo, la Sala considera que el retraso en la

Resalucién de falle
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constitucion eleva el riesgo permitido en una actividad ya riesgosa® y se alejan a los esténdares de
conducta de un intermediario en el mercado bursatil. De esta manera, no es dable exigir el resultado
material de la conducta come requisite para la afectacién de la norma, a pesar de que en algunos
casos de los estudiados se haya evidenciado claramente, toda vez que el efecto de no constituir las
garantias es exponer a un riesgo innecesario a las partes involucradas en la operacién y de manera
general la seguridad y confianza que se busca de un mercado organizado. Por esta razén el
cumplimiento de normas y deberes se torna mads relevante toda vez que la exposicién al riesgo de
este tipo de entidades y efectos negativos en el mercado exigen una mayor diligencia, precisién y
claridad al momento de estructurar las operaciones y cumplir con sus diferentes obligaciones.

Siendo asi, la Sala considera que no se evidencié ninglin eximente de responsabilidad frente al
incumplimiento de la constitucién de garantias en 65 operaciones, y a partir de la defensa de la
investigada y del material probatorio se probd que efectivamente se realizaron los pagos de las
garantfas en cuestién por fuera del tiempo, como obra en los diferentes comprobantes de pago™, lo
cual se tendrd como atenuante de la conducta. Ahora, si bien se considera que las operaciones
objeto de andlisis se constituyeron de manera extempordnea, la Sala considera que las operaciones
deben ser analizadas en conjunto teniendo en cuenta que en las 57 operaciones como punta
compradora se trataban de 3 comitentes pertenecientes a un mismo sector en el cual el plazo de las
garantias era el mismo para todas las operaciones, razén por la cual la Sala las analizé de manera
conjunta y no individual, lo cual también se considera como un atenuante de la conducta pues no se
evidencia que se trate de una conducta reiterada o sistemdtica en la actuacion de la investigada, Asf
mismo, atin cuando la investigada presenta diferentes antecedentes disciplinarios por diferentes
conductas, no existen antecedentes por la conducta objeto de andlisis. De esta forma, ponderando
los elementos de graduacion de. la sancién, en consideracién a los principios de razonabilidad,
proporcionalidad y, particularmente, de efecto disuasorio para evitar la ocurrencia de circunstancias
similares, y atendiendo a la materialidad de los hechos y a las circunstancias especificas de ia falta
estudiada, la Sala de Decisién No. 4 la Cdmara Disciplinaria decide imponer por unanimidad una
sancion de MULTA POR 4 SMLMV por la infraccidn de las normas en las conductas analizadas

7. Resuelve

PRIMEROQ: Sancionar disciplinariamente a [a sociedad Mercado y Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa,
identificada con el NIT, 830.094.283-1, en su calidad de sociedad comisionista miembro de la Bolsa
para la época de ios hechos objeto de investigacidn con la sancién MULTA POR 4 SMLMV, por las
consideraciones plasmadas en la parte motiva de la presente Resolucién,

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

sy perintendencia Financiera de Colombia, Concepto 2010088037-004 del 4 de febrero de 2011,
% Expediente, cuaderno no.2, folios 246-293
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TERCERO: El pago de la multa que mediante esta Resolucién se impone, se debe efectuar a nombre
de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A en la cuenta de ahorros No. 080-14726-7 del Banco de
Bogotd, mediante consignacién en efectivo o cheque de gerencia, El pago deberd efectuarse dentro
de los cinco (5} dlas hdbiles siguientes al dia en que quede en firme la presente Resolucién. La
consignacion deberd acreditarse en el Departamento de Gestion de Recursos Financieros de la BMC
Bolsa Mercantil de Colombia S.A., el mismo dfa en que se produzca el mismo. El incumplimiento en el
pago sera cansiderado una falta disciplinaria y una conducta sanclonable.

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

QUINTO: En firme la presente Resolucidn, comuniguese a la Superintendencia Financiera de
Colombiay a |a Secretarfa General de |a Bolsa el contenido de la misma, para lo de su competencia.

Dada en Bogotd, D.C,, el veintinueve (29) de octubre de dos mil catorce (2014).

Notifiquese y cimplase

. HENRY ATBERTO B?’i‘ ERRA LEON JUAN CAMI PRY SOLER
gsidente A " Segretario
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