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Resolucidon No. 336 de 2015
(14 de julio de 2015)

Por medio de la cual se decide una investigacién disciplinaria

La Sala de Decision de la Cdmara Disciplinaria de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en
adelante “Bolsa”, en ejercicio de las facultades que le confiere la Ley 964 de 2005, el Decreto 2555
de 2010, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en adelante
“Reglamento”, decide una investigacién disciplinaria, previo las siguientes consideraciones.

1. Antecedentes

El 27 de febrero de 2015 la Jefe del Area de Seguimiento radicé en la Secretaria de la Cdmara
Disciplinaria el pliego de cargos institucional elevado en contra de la sociedad comisionista de bolsa
Correagro S.A. identificada con NIT 805.000.867-9, en adelante “Correagro”, acompafiado del
expediente original con la investigacion adelantada, en una carpeta contentiva de-160 folios y 1

disco compacto.

De acuerdo con el articulo 2.3.2.1 del Reglamento de la Bolsa y en desarrollo de la metodologfa
establecida en el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria, la Secretarfa de la Cdmara
Disciplinaria procedié a conformar y convocar la respectiva Sala de Decisidn, la cual fue integrada
por los doctores David Julidn Micdn Rivera, Alvaro Arango Gutiérrez y Rodrigo Andrés Espinosa

Palacios.

En sesion del 4 de marzo de 2015, |a Sala decidid designar al doctor David Julidn Micén Rivera como
su presidente y admitir el pliego de cargos al encontrar que se adecuaba a los requisitos exigidos
por el Reglamento de la Bolsa, ordendndose el traslado del mismo a la investigada con el fin que
presentara los descargos correspondientes y allegara o solicitara la préctica de pruebas pertinentes,
conducentes y Utiles, decisién que consta en Resolucién 325 del 4 de marzo de 2015 y que fue

notificada personalmente el 12 de marzo de 2015.

La investigada presenté descargos el 13 de abril de 2015 encontrdndose dentro del término para
hacerlo y haciendo uso de su derecho de prérroga, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos
2.4.43y2.4.44del Reglamento de [a Bolsa.

En sesion 446 del 14 de abril de 2015, la Sala de Decision decretd la préictica de unas pruebas con el
fin de esclarecer algunos hechos investigados, decisidn que consta en Resolucién 331 del 14 de abril

de 2015.

! Expediente 134-2015, folio 191.

Sala de Decisidn
Resolucién de fallo

Sesidn 453 del 14 de julio de ZUISM

Expediente 134-2015

Pagina i de 15




IR TCAD S SR b FRTEiE
2 BE COLaNn

Calle 113 47— 21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292528 Ext. 165
Bogotd D.C.

www.bolsamercantil.com.co

Una vez culminado el término decretado para la practica de las pruebas, la Sala de Decisién en
sesiones 444 y 453 del 7 y 14 de julio de 2015, respectivamente, estudid los hechos que dan lugar al
pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de Seguimiento, los argumentos presentados por la
investigada en escrito de descargos, al igual que las pruebas practicadas y ohrantes en el
expediente, y aprobd por unanimidad el presente fallo.

2. 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, situacidn que se evidencia en el presente caso. En desarrollo de
la mencionada facultad, la Sala de Decision de la Cémara Disciplinaria de la Bolsa, procede a
pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacidn advirtiendo la inexistencia de vicios
procesales que pudieran anular la presente decisién.

3. Sintesis del pliego de cargos

3.1. Generalidades

El pliego de cargos presentado por la Jefe del Area de Seguimiento presenta una descripcién de los
hechos objeto de investigacion, una evaluacidn de las explicaciones presentadas, un analisis de las
pruebas recaudadas y los demds elementos exigidos por el Reglamento de la Bolsa, describiendo las
conductas endilgadas a la investigada, como se describe a continuacion.

3:2: Incumplimiento en la entrega de las operaciones de fisicos identificadas con los nimeros
14090119, 14090192, 14050139, 14099272, 14099457, 14099468 y 14092662

El Area de Seguimiento endilgé responsabilidad disciplinaria a la investigada por cuenta de que, en
las operaciones identificadas con los numeros 14090192, 14090139, 14099272, 14099457,
14099468 y 14099662, mediante comunicacidon PSD-741% del 22 de noviembre de 2011, la
administracién de la Bolsa decretd su incumplimiento en lo que hace a la obligacion de entrega, v,
puntualmente, respecto de la operacién 14090119, por su entrega extemporanea, todo lo anterior
basado en la comunicacién TC-2904 del 21 de noviembre de 2011, emanada de la sociedad

comisionista compradora.’

El Area de Seguimiento manifestd que Correagro S.A. no realizé las entregas de los productos en las
fechas acordadas (20 y 22 de octubre de 2011) correspondientes a lo pactado en las operaciones
mencionadas, sine que se entregaron con posterioridad (18 y 21 de noviembre de 2011).

2 Expediente 134-2015, folios 23-25.
2 Expediente 134-2015, folios 30-31.
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En ese sentido, se sefialé que la conducta en la que incurrid la investigada constituiria una
infraccidn a las siguientes normas:

i.  Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1, numerales 6, 8, 11y 20;*
ii. Reglamento de la Bolsa, articulo 1.6.5.1, numerales 1, 2, 6 vigentes para la época de los
hechos, (hoy 9), 7 vigente para la época de los hechos, (hoy 15) y 29 vigente para la época de

los hechos, (hoy 40).”

3.3.  Incumplimiento en el deber de asesoria e informacién en relacién con las operaciones
15469019, 15469158 y 15469159

El Area de seguimiento afirmé que de acuerdo con el material que obra en el expediente, la
investigada habria incumplido sus deberes de asesorfa e informacién para con su entonces cliente
Bernardo Barona Zuluaga -en adelante “el cliente afectado”-, en las operaciones de venta definitiva
de facturas identificadas con los numeros 15469019, 15469158 y 15469158,

En el entender de esa Area, de acuerdo con la informacién que se le habria remitido mediante
correo electrénico al cliente afectado y el testimonio que éste habrfa entregado mediante diligencia
que se practicd por parte de la Jefe del Area de Seguimiento, se puede evidenciar que la investigada
incumplié sus deberes de asesoria e informacién. En ese sentido, el Area de Seguimiento sefialé

como infringidas las siguientes normas:

i.  Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, articulo 97, numeral 15

4 Decreto 2555 de 2010, articulo 2,11.1.8.1. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estarén sujetos a las siguientes obligaciones:
(..) 6. Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o
contratos negociados, cuando acten por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no podran, en ningtin
caso, alegar falta de provisién de los mismos. {..) 8. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y precisién,
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 y practicas del comercio o del mercado publico de valores. (..) 11. Cumplir
estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que sean miembros o con los demas agentes del
mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la bolsa respectiva. (...} 20. Cumplir las demds
disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

5 Reglamento de la Bolsa, Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros
de la Bolsa las siguientes: 1. Cumnplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con
quienes utilizan sus mecanismos de negociacién; 2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y
reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus dreas u 6rganos 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 todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia,
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, reglamentario, consuetudinario y con respecto a su natural
equilibric. En ningtn caso serd admisible al momento del cumplimiento la excepcién de falta de provisién de fondes o la
inexistencia del producto, documento o servicio negeciado; {...) 29. Cumplir las demés obligaciones que les impongan las

normas legales y reglamentarias.
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ii. Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1, numeral 107;
iii. Decreto 2555 de 2010, articulo 7.3.1.1.3%;

iv. Reglamento de la Bolsa, del articulo 5.2.1.15, numeral 1%
v. Reglamento de la Bolsa, del articulo 5.2.2.1, numeral 6*.

® Estatuto Orgénico del sistema financiero, Articulo 97. Informacién. 1. Informacién a los usuarios: Las entidades
vigiladas deben suministrar a los usuarios de los servicios que prestan la informacién necesaria para lograr la mayor
transparencia en las operaciones que realicen, de suerte que les permita, a través de elementos de juicio claros Yy
objetivos, escoger las mejores opciones del mercado y poder tomar decisiones informadas. En tal sentido, no esté sujeta a
reserva la informacién correspondiente a los activos y zl patrimonio de las entidades vigiladas, sin perjuicio del deber de
sigilo que estas tienen sobre la informacidn recibida de sus clientes y usuarios.

7 Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones:
(..) 10. Actuar como expertos prudentes y diligentes respecto de sus clientes, en especial en lo que se refiere a su deber
de asesorfa a los mismos.

® Decreto 2555 de 2010, articulo 7.3.1.1.3. Deber de asesoria frente a los “clientes inversionistas”. En adicién a los
deberes consagrados en el articulo anterior, los intermediarios de valores en desarrollo de las actividades de
intermediacion previstas en los numerales 12 y 22 del articulo 7.1.1.1.2 del presente decreto, tendran que cumplir con el
deber de asesoria profesional para con sus “clientes inversionistas. Se entiende por asesoria profesional el brindar
recomendaciones Individualizadas que incluyan una explicacién previa acerca de los elementos relevantes del tipo de
operacién, con el fin de que el cliente tome decisiones informadas, atendiendo al perfil de riesgo particular que el
intermediario le haya asignado, de acuerdo con la informacién suministrada por el “cliente inversionista” sobre sus
conocimientos y experiencia en el ambito de inversion correspondienta al tipo de operacidn a realizar. En desarrollo de
este deber serd responsabilidad del intermediario establecer un perfil de riesgo del cliente y actuar de conformidad con el
mismo. Cuando el intermediario considere que el producto o servicio ofrecido o demandado es inadecuado para el
cliente, deberd darle a conocer expresamente su concepto. El deber de asesorfa a que se refiere este articulo tendra que
ser cumplido por conducto de un profesional debidamente certificado para este fin, quien deberd estar vinculado
laboralmente al intermediario de valores. Pardgrafo. Los intermediarios no podrén, en ninglin caso, restringir, limitar o
eximirse de este deber, tratdndose de un “cliente inversionista”.

s Reglamento de la Bolsa, Articulo 5.2.1.15.- Deberes especiales. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las
personas naturales vinculadas a éstas, ademas de las obligaciones especiales que les corresponden en virtud de la
normatividad vigente y del presente Reglamento, deberdn: 1. Prestar una adecuada asesorfa a sus clientes, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 1.5.3.3 de la Resolucién 400 de 1995, el cual se entender aplicable no
solamente a las actividades que constituyan intermediacién sobre valores sino a todas las operaciones sobre bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, asl como de servicios, documentos de tradicién o
representativos de mercancias, titulos, derechos, derivados y contrates que puedan transarse en la Bolsa, dependiendo
de si se trata de clientes inversionistas o inversionistas profesionales, o cuando éstos dltimos soliciten la proteccién como
clientes inversionistas, atendiendo en todo caso las sigulentes obligaciones especiales: 1.1. Permanecer constantemente
actualizados sobre las tendencias del mercado, realizar andlisis periédicos del mercado v estudiar las consecuencias de
utilizar un determinado instrumento de inversidn en la coyuntura del mercado; 1.2. Solicitar instrucciones especificas de
los clientes, cuando en la ejecucién de una orden se presenten hechos que de ser conocidos por el cliente, implicarfan que
€l modificara radicalmente las instrucciones inicialmente impartidas;

* Decreto 2555 de 2010, Articulo 5.2.2.1. Deberes y Obligaciones Generales. Las sociedades comisionistas miembros de
la bolsa, ademds de las obligaciones y deberes que les corresponden en virtud de la normatividad vigente y en el presente
Reglamento, deberan: (...} 6. Publicitar las actividades que desarrollan de tal manera que sus patenciales clientes siempre
terigan claro cudles son sus obligaciones y derechos, el alcance del servicio prestado o el preducto ofrecido y los costos
asociados con éste. De igual forma, las sociedades comisionistas miembros de la bolsa deberén informar a sus clientes, de
manera clara, completa y precisa, las condiciones que resulten relevantes para la celebracién de los contratos y la
realizacidn de las operaciones en el mercado, incluyendo la informacién relacionada con los riesgos asociados a las
mismas, la naturaleza y alcance de los servicios que prestan asi como los productos que ofrecen y sus deberes,
obligaciones y derechos. En desarroilo de lo previsto en el presente numeral, las sociedades comisionistas miembros de la
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MIGILADO

4, Sintesis de |la Defensa

4.1. Incumplimiento en la entrega de las operaciones 14090119, 14090192, 14050139, 14039272,
14099457, 14099468 y 14093662

Mediante escrito de descargos la investigada presentd alegaciones a lo gue se le increpd por parte
del Area de Seguimiento, en relacion al primer cargo, sefiald lo siguiente:

i.  Los productos objeto de las operaciones fueron entregados en su totalidad aungue de manera
extempordnea;

ii. Sefala la investigada que la imposibilidad de cumplir con el término inicial negociado se dié

por causa de una fuerza mayor (ola invernal del 2011, demoras en la aduana y problemas con

el comercio en Venezuela);

El 19 de octubre de 2011 (un dia antes del vencimiento del plazo para la entrega del producto)

se le solicitd a la sociedad comisionista de bolsa que actuaba por cuenta de la punta

compradora, otorgar plazo para la entrega del producto, solicitud que se realizd mediante

correo electrénico en el que se incluyd copia a la Bolsa;

Se citaron las partes para que ante el Comité Arbitral se fijara un nuevo cronograma de

entregas, que fueron pactadas para el 18 y 21 de noviembre de 2011;

Debido a que la Bolsa manifestd que la solicitud de ampliacién no era procedente, la

investigada sostiene que el hecho de no contar con regulacion relacionada a la existencia de un

forward sin administracién de garantia es un error de la Bolsa, pues ésta es una situacién que

no es ajena al mercado y que se viene realizando hace mucho tiempo.

4.2. Incumplimiento en el deber de asesoria e informacidn en relacidén con las operaciones
15469019, 15469158 y 15469159

En su escrito de descargos, la investigada también se refirié al segundo cargo elevado en su contra
por parte del Area de Seguimiento. Sobre el particular, manifesté lo siguiente:

El cliente es decano de la facultad de Economia de la Universidad Javeriana de Cali por lo que

su perfil de riesgo era mas elevado que el de un cliente promedio;
El cliente fue debida y oportunamente asesorado sobre la naturaleza y caracteristicas de

operaciones a realizar;
iii. El cliente esta molesto por haber perdido dinero en una operacidn, le que no significa que la

sociedad sea responsable por ello.

Bolsa se abstendrdn de ofrecer paguetes de servicios obligatorios para sus clientes. En cada caso, el cliente deberd tener
la opcién de contratar por separado cada uno de los servicios, productos y actividades que realizan u ofrecen las

sociedades comisionistas miembros de la bolsa.
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Las asesorfas en el sector financiero, y en general en la labor comercial, se dan en reuniones
presenciales con los clientes, donde se les brindan todas las explicaciones y despejan las dudas

sobre los productos de su interés.

iv.

5. Consideraciones de la Sala

5.1. Incumplimiento en la entrega de las operaciones 14090119, 14090192, 14090139,
14099272, 140838457, 14092468 y 14099662

5.1.1. Fuerza mayor

Con el material probatorio que obra en el expediente, para la Sala no cabe duda de la celebracién,
por parte de la investigada, de las operaciones 14090119, 14090192, 14090139, 14099272,
14099457, 14099468 y 14059662, asi como de los plazos, montos y productos acordados en ellas.™
En relacion con la alegacién de la existencia de una fuerza mayor que le impidié a la investigada
honrar su operacién en los términos pactados, se celebrd un acuerdo directo, a través del Comité
Arbitral que se celebré el 28 de noviembre de 2011 y quedé consignado en el acta No. 39.%

En ese orden, la Sala entra a considerar la existencia de los presupuestos minimos que se deben
demostrar para declarar la existencia de la fuerza mayor. Pues bien, es claro que para nuestra
legislacién se deben agotar los requisitos de imprevisién e imposibilidad de resistir para que se
configure la causal de fuerza mayor™, posicién que ha sido sostenida de antafio y de maneras
reiterada por la jurisprudencia, zanjando cualquier clase de discusién que se pueda dar al
respecto.® Aunado a lo anterior, la Cédmara Disciplinaria también se ha pronunciado en ese
respecto, indicando la necesidad de que en el caso que se alegue fuerza mayor, para concederle tal
categorfa, la situacién invocada debe ser irresistible e imprevisible.*

" Expediente 134-2015, folio 038-044

2 Expediente 134-2015, folios 93-94.
13 cédigo Civil Colombiano. Articulo 64, Fuerza mayor o caso fortuito: Se llama fuerza mayor o caso fortuito el imprevisto

0 _gue no es posible resistir, como un naufragio, un terremoto, el apresamiento de enemigos, los actos de autoridad
ejercidos por un funcionario publico, etc. (Subrayas fuera del texto original).

" Corte Suprema de Justicia Sala de Casacién Civil Sentencia de fecha noviembre 20 de 1989, Seglin el verdadero sentido
o inteligencia del articulo 12 de la ley 95 de 1890, los elementos integrantes del caso fortuito o fuerza mayor [..], deben
ser concurrentes (imprevisibilidad e irresistibilidad) lo cual se traduce en que si el hecho o suceso ciertamente es
imprevisible pero se le puede resistir, no se da tal fenémeno, como tampoco se configura a pesar de ser irresistible pudo
preverse, De suerte que la ausencia de uno de sus elementos elimina la estructuracién de la fuerza mayor o caso fortuito
[...].

Si sélo puede calificarse como caso fortuito o fuerza mayor el hecho que concurrentemente contemple los caracteres de
imprevisible e irresistible, no resulta propio elaborar un listado de los acontecimientos que constituyen tal fenémeno, ni
de los que no lo constituyen. Por tal virtud, ha sostenido la doctrina nacional y fordnea que un acontecimiento
determinado no puede calificarse fatalmente, por si mismo y por fuerza de su naturaleza especifica, como constitutivo de
fuerza mayor o caso fortuito, puesto que es indispensable, en cada caso o acontecimiento, analizar y ponderar todas las

circunstancias que rodean el hecho,
** Sala Plena Cdmara Disciplinaria de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., Resolucién 66 del 5 de febrero de 2015, En

consideracién de la Sala Plena es importante dejar por sentado que si bien las sociedades comisionistas de bolsa al actuar
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En linea con lo expuesto, la Sala procede a analizar cada una de las pruebas que obran en el
expediente y si se presentan los componentes de irresistibilidad e imprevisibilidad que respaldan la
existencia del argumento de [a investigada, pues, lo que si es claro, es que fundar dicho eximente
en el simple dicho no resulta procedente bajo ninglin supuesto, y se exige que el mismo se pruebe.

En primer lugar, se tiene a folio 124 del expediente la copia del recorte de una noticia que se titula:
“Venezolana Venalum afirma que industria del aluminio tendrd una recuperacién lenta” sobre la
que se advierte principalmente dos cosas: (i) la noticia da cuenta de una informacién de caréacter
general de la que no es posible aducir que la investigada o su mandante, de manera concreta,
hayan tenido inconvenientes en el abastecimiento de materias primas para elaborar el producto
con el que se fabricaria el subyacente objeto de las aludidas operaciones. Es decir, del contexto de
la noticia ni de los argumentos de la investigada se puede extraer indudablemente un nexo causal
entre la situacion alli descrita y cémo afectd el cumplimiento de la operacidn; (ii) del texto que se
aprecia en la noticia, se da por sentado que las vicisitudes por las que pasaba la industria del
aluminio en el vecino pals de Venezuela datan desde el afio 2009, lo que tampoco evidenciaria
claramente el elemento de imprevisibilidad exigido para la aplicacién de la figura. En ese sentido, la
fuerza mayor no podria comprobarse a partir de dichos hechos.

Asi mismo, a folio 226 y 227 del expediente se encuentra una noticia publicada por “Notivias” del
21 de noviembre de 2011, en la cual se pone de presente que algunas vias del territorio nacional
presentaban afectaciones por lluvias intensas que habfan caido sobre el territorio nacional. No
obstante lo anterior, para el caso de ésta noticia en concreto tampoco es posible determinar,
siquiera con algun grado de certeza, que la investigada haya sido afectada por esa situacién en una
fecha determinada, pues en ningtin momento se describe en los descargos elemento alguno como
el punto de ingreso del objeto de negociacidn al territorio nacional, o la ruta de transporte desde el
punto de despacho hasta el sitio de entrega (simplemente se hace referencia a la ruta Huila-Valle
del Cauca cuyas posibles variantes no aparecen mencionadas en el boletin), ni mucho menos se
allego la guia de transporte a efectos de que se pudiera conocer con algin grado de certeza el nexo
causal entre el hecho que se presentaba y cémo afectaba la logistica necesaria para dar
cumplimiento a la entrega en la fecha pactada. Adicionalmente, esta noticia se presenta como
prueba de un hecho posterior, es decir, los cierres para el 21 de noviembre de 2011, fecha para la
cual ya se habia presentado el incumplimiento de la fecha pactada de entrega.

por medio del contrato de comisién tienen la obligacion de llevar a cabo por su cuenta todo el desarrollo del encargo
conferido por su cliente lo anterior no implica que éstas deban obligarse a lo imposible, si bien el mercado parte de un
supuesto de profesionalismo y confianza de las comisicnistas que resulta en el efectivo cumplimiento de las operaciones
en un mercado organizado y regulado como la Bolsa, lo anterior no implica que se desconozcan los casos de fuerza mayor
o fortuito como eximentes de responsabilidad.

El marco legal de la figura del caso fortuito o la fuerza mayor se encuentra fundado en dos factores: (i) la imprevisibilidad
del hecho, es decir, que dentro de circunstancias normales no sea posible prever o contemplar de manera anticipada su
ocurrencia; y, (ii) Ia irresistibilidad del hecho, es decir, gue la persona no pueda evitar su ocurrencia.
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lgualmente, alega la investigada en su escrito de descargos que el Gobierno Nacional, mediante
Decreto 15 del 6 de enero de 2011, ante [a magnitud de la ola invernal que vivid el pafs desde el
2010 hasta el 2012, tuvo que tomar medidas a tal punto de declarar un estado de sitio a nivel
Nacional mediante el precitado Decreto. Pues bien, la documentacion que se encuentra
anteriormente relacionada no hace mds que dar cuenta que la situacion de la ola invernal no
necesariamente se encuentra ligada con el incumplimiento toda vez que nada de ello se argumenta
en los descargos y las pruebas se limitan a demostrar elementos circunstanciales que podrian o no

tener relacion con el incumplimiento.

Por otro lado, en relacién con la alegacidén de haberse presentado inconvenientes en la aduana, a
folio 125 del expediente se encuentra el documento aportado por la investigada para sustentar
dicho hecho, el cual corresponde al Acta de Inspeccién No. 892011000000819 de [a DIAN, de cuya
lectura se desprende que existié una controversia en el valor declarado de la mercancia puesto que
el reportado fue considerado “bajo”, lo cual podria haber generado alguna demora en el proceso de
nacionalizacién de la mercancia. Al respecto, la Sala recuerda el principio general del Derecho
“nemo auditur propiam turpitudinem allegans” en virtud del cual se tiene que nadie puede alegar a
su favor su propia culpa. Para el caso concreto, se tiene que los precios de referencia de
manufacturas de aluminio habian sido publicados para su conocimiento ptblico desde el pasado 30
de junio de 2011, por lo que declarar un menor valor a lo publicado permitia por lo menos presumir
al mandante y a la investigada que irfan a tener algln tipo de inconveniente con el tramite de
aduanas nacional. Igualmente, llama la atencién de la Sala que dado que en el mismo escrito de
descargos se estableciera que el problema de entrega se habia presentado por derrumbes en la via
que comunica al departamento de Huila con el Valle del Cauca y por ello no habria sido despachada
la mercancia, la mencionada acta de inspeccion sea del 12 de septiembre de 2011 en la Zona Franca
de Bogotd, sin que se haga mencién alguna a rutas alternas entre Bogota y el Valle del Cauca.
Tampoco se demuestra la fecha en que efectivamente se liberd la mercancia para su transporte,
por lo que la Sala no puede estimar si se contd o no con suficiente tiempo para llevar a cabo el
traslado de la misma hasta el sitio de entrega y si podria haber sido afectada por este hecho. Asf las
cosas, las demoras en esa instancia no pueden revelarse de ninguna manera como una situacién
imprevisible ni irresistible al no haberse probado por la investigada su ocurrencia.

En conclusidn, de manera general, la investigada se limita a reiterar a lo largo de su escrito de
descargos que la entrega fue afectada por una situacidn constitutiva de fuerza mayor, situacion que
es posible que hubiera ocurrido, pero que no ha sido probada a la Cdmara Disciplinaria puesto que
no se establece ningln nexo causal entre las demoras y las pruebas que se allegan. En
consecuencia, la Sala procederd a imponer una sancion por el incumplimiento de las normas citadas
comao incumplidas por los hechos descritos anteriormente,

5.1.2. Ausencia de reglamentacién del forward sin garantfas

La Sala observa que la investigada alegd en sus descargos que el 19 de octubre de 2011, un dia
antes de cumplirse el plazo para la entrega del producto, remitid un correo electrénico a la otra
sociedad comisionista solicitando una prérroga en la entrega del mismo copiando del mismo a la
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Direccidn de Operaciones de la Bolsa. Como consecuencia de lo manifestado por ésta ultima en su
correo de respuesta, la investigada sostiene que debido a la inexistencia de reglamentacién por
parte de la Bolsa para las operaciones forward sin administracién de garantias se tuvo que
incumplir en el plazo de entrega del producto, pues de no existir dicha ausencia reglamentaria tal
situacion no se habria presentado.’ Pues bien, en consideracién de dicho alegato la Sala procede a
exponer la revisién que hizo de la regulacion vigente para el momento de los hechos de cara a
establecer si su actuacién como miembro de la Bolsa, se cifid dentro del marco que legal v

reglamentariamente le era permitido.

En primer lugar, se tiene que en el articulo 3.7.2.1.4.3 del Reglamento de la Bolsa se establece el
procedimiento para el cumplimiento extemporaneo de las operaciones, el cual establece prevé la
posibilidad de que se modificaran las operaciones celebradas en el mercado de fisicos siempre que
se radicara una comunicacion fisica o electrdénica ante la Bolsa. En el caso de la comunicacion
electrdnica, dicha norma exige que el correo debia ser recibido de ambas puntas “a mds tardar el
dia de cumplimiento de la obligacién” y obligando a que si la comunicacidn se recibia de ambas
puntas de manera separada, la informacion deberfa corresponder de manera exacta e indicandose
la nueva fecha de cumplimiento, quién solicita la aplicacién del mecanismo, la manifestacién de que
se cumplirian los requisitos y procedimientos en materia de compensacién y liguidacién.

Analizada |a disposicién anteriormente relacionada, es claro que en el actuar de la investigada no se
satisfizo lo exigido a través de la norma para dar cumplimiento extemporaneo a las operaciones,
toda vez que no se presentdé ante la Bolsa, ni en la forma ni en el plazo establecido, una
comunicacién, suscrita por ambas sociedades comisionistas que participaren en el negocio,
solicitando la autorizacion para el cumplimiento extemporaneo de las operaciones; ni tampoco se
generd, con el cumplimiento de las formalidades previstas en el precitado articulo, por parte de una
de las sociedades comisionistas de Bolsa que actuaban en las aludidas operaciones, un correo
electrdnico dirigido a la Bolsa y confirmado por la otra sociedad comisionista, en donde se solicitara
el cumplimiento extempordneo de la operacidn. Por el contrario, lo que se encuentra en el
expediente es un correo electrdnico remitido por la investigada un dia antes de la fecha de
cumplimento de la operacién a la otra sociedad comisionista y copiado a la Bolsa, mediante el cual
se le preguntaba o ésta ditima si era posible acceder a una prérroga en la entrega del producto.”

Asf las cosas, es claro para la Sala que no es cierto que la investigada, ante una supuesta ausencia
reglamentaria por parte de la Bolsa, no tuviera mas caminos ordinarios para seguir y tampoco lo es,
si es lo que se sugiere por su parte, que la remisién del aludido correo electrénico sirviera como

suficiente para dar cumplimiento a [a norma anteriormente descrita.

Por otro lado, en relacién con la alegacion de la investigada atafiida con que finalmente, aunque de
manera extempordnea, se dio cumplimiento a la operacién, la Sala advierte que dicho argumento
no puede ser tomado como un eximente de su responsabilidad puesto que las obligaciones que

16 Expediente 134-2015, reverso del folio 236.
7 Expediente 134-2015, folio 228.
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habia adquirido en virtud de dichas operaciones fueron para un dia cierto, claramente determinado
y sobre las que no dio cumplimiento al procedimiento para prorrogar la fecha de ejecucién de la
prestacion, el cual no establece si hace referencia especifica a si se aplica de manera especifica a los
forward con o sin garantias, por lo que en aplicacidn del principio de derecho de no distincién en la
interpretacion cuando el legislador tampoco lo ha hecho, debia entenderse aplicable al tipo de
operacion que se celebrd. Tan clara era tal situacién para la investigada, que pretendié darle un
cumplimiento extemporaneo a la operacion, si no que lo hizo sin dar cumplimiento a lo exigido en

el Reglamento de la Bolsa.

En ese orden de ideas, se advierte, de una vez, que no se probaron eximentes de responsabilidad en
cabeza de la investigada que le permitieran exonerarse de la responsabilidad disciplinaria que por
su conducta se generd y, en mérito de ello, la Sala de Decisién reconoce la necesidad de imponerle

una sancién por esa situacion.

5.2.Incumplimiento en el deber de asesorfa e informacién en relacién con las operaciones
15469019, 15469158 y 15469159

5.2.1. Aplicabilidad del articulo 97 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero

Sea lo primero sefialar que en consideracién a que el pliego de cargos cita como infringido el
articulo 97 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, la Sala se abstendrd de realizar un
pronunciamiento en relacién con dicha y su pronunciamiento se referird exclusivamente a lo
sefialado en las demds normas citadas como infringidas. Lo anterior debido a que el cumplimiento
del articulo 97 del ESOF no es exigible a las sociedades comisionistas miembros de una bolsa de
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.

5.2.2. Consideraciones en torno ala conducta

A folios 65 a 72 del expediente se encuentra el acta en donde quedd plasmada la diligencia del
interrogatorio surtido por parte del Area de Seguimiento con el cliente afectado el 1 de agosto de
2014, asi como el audio de dicha diligencia en el que se puede corroborar la correspondencia entre
lo trascrito y lo escuchado. En dicho interrogatorio se sefialé en varias oportunidades, por parte del
cliente afectado, que la informacién entregada por parte de la investigada a éste era inoportuna,

contradictoria e insuficiente.®

En igual sentido, de la diligencia del interrogatorio que la Sala de Decisién practicd al cliente
afectado y del cual se encuentra su transcripcién a folios 255 a 275 del expediente, se desprende el
desconocimiento que alin persiste en cabeza de éste en relacién con asuntos como la
responsabilidad que asumia la entidad que realizaba la compensacién y liquidacién de las
operaciones o de si las mismas eran celebradas con o sin responsabilidad habida cuenta de la falta

*® Expediente 134-2015, folio 065-072.
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de informacién o contradiccién en la misma, que debia haberse zanjado con el cumplimiento
idéneo de sus deberes de informacién y/o asesoria en cabeza de la investigada.

A juicio de la sala, el cliente presenta confusién en cuanto a dos elementos esenciales del producto
obtenido: (i) si las facturas eran negociadas con o sin responsabilidad y lo que ello implicaba; v, (ii)
el alcance de la funcién del sistema de compensacidn y liquidacion.

Respecto del primer elemento de confusién, en varios apartes de su interrogatorio, lo cual es
corroborado por los correos remitidos y que se detallan a continuacion, el cliente afectado
manifiesta que se habria presentado una contradiccién en la informacion provista por la investigada
en este sentido. A folios 108, 276-292, 299, 300 y 304-308 del expediente se puede verificar gue la
informacién entregada por parte de la investigada al cliente afectado resulté contradictoria al
punto de indicarle, en algunas ocasiones, que las operaciones contraidas por su parte, a nombre de
aquel, correspondian a facturas con responsabilidad y en otras, refiriéndose a las mismas
operaciones, que correspondian a facturas sin responsabilidad. Como complemento de ello, se
encuentra a folio 308 un correo mediante el cual la investigada, entre otras cosas, le aclara al
cliente afectado la diferencia entre facturas con responsabilidad y facturas sin responsabilidad, de |a

siguiente manera:

1. CON RESPONSABILIDAD: En estas operaciones, el primer responsable por el pago ante el
inversionista es el pagador de las facturas (para las negociaciones INTERNAS es la entidad
estatal, para las EXTERNAS. es el cliente de quien vendio la mercancia). 5i el pagador llega a
incumplir, el emisor de la factura (vendedor) es quien responde ante los inversionistas.

2. SIN RESPONSABILIDAD: En estas operaciones el riesgo crediticio es asumido en su totalidad
por el inversionista, que compro la factura, si el pagador no cancela, es el inversionista quien

debe adelantar la gestién de cobro.”

No obstante lo anterior, resulta necesario sefialar que dicha informacién corresponde a
documentos remitidos con posterioridad al cierre de la operacidn y en nada permite construir ni
probar elemento alguno que demuestre la diligencia desplegada por la investigada en relacién con
su deber de asesoria, cuyo cumplimiento se debe entender exclusivamente de manera previa a la
celebracién del encargo. Asl las cosas, es evidente para la Sala que, si bien se incurrié en una
contradiccion informativa no es este el soporte probatorio en el que se adopta la decisién.

Preguntado el cliente afectado por la Sala acerca de la informacidn que recihid de manera previa de
parte de la investigada, éste manifestd que la misma se recibié de manera telefénica acerca de “un
negocio atractivo” al cual accedié basado en la confianza que tenia en la investigada. S6lo después
de haber celebrado la operacién, habria sido informado acerca del detalle de la misma.?

® expediente 134-2015, folios 265 y 266
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Para la Sala es evidente que el nivel de conocimiento que tenia el cliente era superior al de un
cliente promedio, sin que ello desvirtle su condicién de cliente inversionista, lo cual se deriva del
mismo dicho del cliente afectado, incluso llegando a afirmar que poseia conocimientos y
experiencia especifica en inversiones sobre facturas. Sin embargo, dicha experiencia no releva a la
sociedad comisionista de sus deberes en la medida en que éste sigue manteniendo una condicidn
de cliente inversionista sino que, de alguna manera, matizaria el nivel de informacién gue debid
proveerse a éste tanto a nivel del deber de asesoria como del deber de informacién pues a pesar de
que se evidencia que la sociedad conocia el perfil de riesgo del cliente, en ningln momento se
evidencia que se haya realizado una recomendacidn personalizada en la medida que no existe
prueba de que se haya informado de manera previa el riesgo asociado al emisor o al pagador de las
facturas adquiridas por cuenta del cliente.?* Es decir, para la Sala no es admisible sefialar que se da
cumplimiento al deber de asesoria con la simple eleccidén de un instrumento ajustado al nivel de
riesgo del cliente sino que la recomendacién debe estar acompafiada, como se exige en el articulo
7.3.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, citado como infringido y aplicable a este tipo de operaciones en
virtud de lo sefialado en el articulo 5.2.1.15 del Reglamento de la Bolsa, de una explicacién previa
de los elementos relevantes del tipo de operacidn, lo que no se evidencia en este caso. De igual
forma, dicha falta de precisién supone una violacidn al articulo 5.2.2.1 del Reglamento de la Bolsa
en la medida en que no se probd de parte de la investigada que hubiera informado al cliente
afectado “de manera clara, completa y precisa, las condiciones que resuften relevantes para la
celebracion de los contratos y la realizacién de lus operaciones en el mercado, incluyendo la
informacién relacionada con los riesgos asociados a las mismas, la naturaleza y alcance de los
servicios que prestan asi como los productos que ofrecen y sus deberes, obligaciones y derechos”

como lo exige la norma.

Lo sefialado en el parrafo inmediatamente anterior se explica en la medida en que la investigada no
entregd a la Sala lo solicitado en relacidén con el soporte documental que diera cuenta de las
comunicaciones sostenidas entre las partes en relacién con las operaciones objeto de queja,
limitandose a remitir el formato de apertura de cuenta y documentos emitidos con posterioridad al
cierre de la operacion, de los cuales no se extrae nada acerca de la asesoria que debid prestar a su
cliente a pesar del deber que tienen las sociedades comisionistas de documentar las érdenes
recibidas de sus clientes y que corresponde a la llamada en la cual supuestamente se habria tanto

otorgado la asesoria como emitido [a orden para la celebracién del negocio.

Dado que para la Sala es evidente que no existe material probatorio que permita evidenciar el
cumplimiento en cabeza de la investigada de sus deberes de informacién y asesorfa para con el
cliente afectado como que tampoco se encontré documentacidn gue permitiera dar cuenta de la
documentacidn (escrita, magnética, auditiva, etc.) de las érdenes que el cliente impartié a la
investigada para la celebracién de la operacién, la Sala sélo cuenta con lo manifestado por el
cliente, sin que en ninglin momento la investigada haya cuestionado su veracidad, por lo que la Sala
concluye que, previo a la celebracién del negocio por cuenta del cliente, éste no habria recibido
informacidn suficiente que pudiera constituir un cumplimiento al deber de asesoria.

! eypediente 134-2015, folios 263 y 264
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Finalmente, en cuanto se refiere a la funcion que cumplia la CC Mercantil en la compensacion y
liquidacion de las operaciones celebradas por cuenta del cliente®, la Sala entiende que su confusidn
se debi6 a informacién que obtuvo por su cuenta y por fuera de los canales de informacién
legalmente exigibles a la sociedad comisionista por lo que por ese preciso hecho no puede
endilgarsele responsabilidad disciplinaria alguna a la sociedad comisionista.

Concretamente, se reitera, para la Sala existe una violacidn de las normas citadas como infringidas,
excepcion hecha del articulo 97 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, toda vez que se
evidencia que a pesar de haber cumplido con realizar una recomendacién ajustada al perfil de
riesgo del cliente afectado, la misma se realizd de manera irresponsable sin dotarlo de la
informacion relevante acerca de la operacién y de los riesgos asociados al activo que se le ofrecid.
En consecuencia, por considerar la Sala que no se probaron eximentes de responsabilidad en
cabeza de la investigada que le permitieran excusar la responsabilidad disciplinaria que por su
conducta se generd, se reconoce la necesidad de imponerle una sancién por esa situacidn.

6. Graduacidn de la Sancién

De acuerdo con lo expuesto a lo largo del presente escrito encuentra la Sala que existe una
vulneracién de las normas legales y reglamentarias aplicables al caso en concreto por parte de la
investigada. Teniendo en cuenta que no existe eximente de responsabilidad que rompa la
imputabilidad de las conductas que en la parte considerativa del acépite 5 fueron encontradas
como violadas las normas descritas en el acdpite 3. La Sala de Decisién de la Cdmara Disciplinaria,
frente a las conductas desplegadas por la investigada, determina la sancién a imponer teniendo en
cuenta para efectos de graduacidn, la gravedad de los hechos y la infraccidn, las modalidades y
circunstancias de [a falta, los antecedentes de la investigada, la dimensién del dafio o peligro para la
confianza del publico en los mercados administrados por la Bolsa y las demds circunstancias que

considera pertinentes.

Encuentra la Sala como factores de graduacién de la sancidn que (i) la conducta ejecutada por la
investigada configura un claro incumplimiento de sus obligaciones, poniendo en peligro la seguridad
del mercado, ello partiendo del hecho de que el bien juridico afectado fue directamente la
confianza del plblico la cual se encuentra representada en este caso en el cliente afectado, (i) la
conducta desplegada por la investigada se produjo en desmedro directo del interés colectivo,
situacion que configura una afectacion a la credibilidad de los mercados que administra la Bolsa y
(iii) que las conductas en las que incurrio la investigada, en la medida que se consideran
reprochables, deben ser objeto de una sancion que irradie de manera efectiva un mensaje que inste
al mercado para su correcto actuar, (iv) que la investigada si desplegd parte de las obligaciones que
le asistian en cumplimiento del deber de asesoria, particularmente las derivadas de conocimiento
del cliente a tal punto de hacer recomendaciones personalizadas pero que las mismas se hicieron
sin el lleno de requisitos exigidos normativamente; (v) que la investigada sf tuvo la intencién de

% Expediente 134-2015, folios 267 y 268
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modificar los plazos de entrega de las operaciones previo a que se presentara un incumplimiento
pero lo hizo sin fa debida antelacidn.

La participacién en los mercados bursatiles de commodities constituye la obligacién en cabeza de
sus profesionales de actuar con seriedad, profesionalismo y rectitud. Esto, de cara a propender por
la continua seguridad del mismo, en procura constante de la confianza general del pablico para con
las herramientas que se ofrecen al interior del mercado como mecanismo generador de riqueza e
incremento legitimo de la riqueza y economfa a nivel nacional. Asi mismo, se relaciona con el nivel
de cumplimiento de las normas que regulan el escenario bursatil, el cual debe ser estricto por parte

de todos los involucrados.

A efectos de graduar la sancién, la Sala anota, para el primer cargo, que en efecto como se ha
alegado por parte de la investigada, se desplegaron las actuaciones necesarias para dar
cumplimento, aunque extemporéneo, de las operaciones de fisicos que se incumplieron en cuanto a
su plazo de entrega. Por otro lado, en relacién con el segundo cargo, se advierte que la sancién no
se tasard en virtud de la cantidad de dinero que el cliente afectado alega haber perdido, pues con el
material probatorio del expediente no se puede dar cuenta de dicho monto ni que la investigada
haya tenido responsabilidad en ello, sino que, su incumplimiento se derivé de la inobservancia a sus
deberes de asesoria y provisién de informacién necesaria para que éste entendiera los riesgos que
estaba asumiendo con la adquisicién de los aludidos productos, aunado al hecho de contar con la
documentacion requerida por la ley para sustentar su diligencia al respecto.

Bajo este entendido, haciendo una ponderacién de los elementos de graduacién de la sancién, en
consideracion a los principios de razonabilidad, proporcionalidad y de efecto disuasorio para evitar
la ocurrencia de circunstancias similares, atendiendo a la materialidad de los hechos vy a las
circunstancias especificas de las faltas estudiadas y teniendo en cuenta que de conformidad con lo
consagrado en el Reglamento de la Bolsa la cuantia maxima de las multas que se puede imponer a
las personas juridicas es de mil (1000) salarios minimos legales mensuales vigentes®, la Sala de
Decisidn de la Cdmara Disciplinaria decide imponer, por unanimidad, por la conducta sefialada en el
primer cargo una sancion de MULTA de un (1) salario minimo legal mensual vigente. Asi mismo, por
la conducta sefialada en el segundo cargo una sancién de MULTA de cinco (5) salarios minimos

legales mensuales vigentes,

% Articulo 2.3.3.3.- Multas. La cuantfa maxima de las multas que podrd imponerse a las personas naturales sera de cien
(100) salarios minimos legales mensuales vigentes en Colombia al momento de la imposicién de la sancién. Para las
personas juridicas, la cuantia mdxima de las multas que podrédn imponerse serd de mil (1000} salarios minimos legales
mensuales vigentes en Colombia al momento de la imposicién de la sancién. No obstante, si el beneficio econémico
percibido como resultado o con ccasion de la infraccién, por el sancionado, directamente o a través de interpuesta
persona, es superior a los topes previstos en el inciso anterior, podrd imponerse una multa superior, hasta la concurrencia
del doble del monto del beneficio econdmico percibido.

Sala de Decisién

Resolucidn de fallo
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Primero. Sancionar disciplinariamente a la sociedad Correagro S.A. identificada con N.LT.
805.000.867-9 en su calidad de sociedad comisionista miembro de Bolsa al momento de los hechos
objeto de investigacién con la sancién de MULTA de seis (6) salarios minimos mensuales vigentes
por las consideraciones plasmadas en la parte motiva de la presente Resolucion,

Segundo. Advertir que el pago de la multa que mediante esta resolucién se impone, se debe
efectuar a nombre de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. en la cuenta de ahorros No. 080-
14726-7 del Banco de Bogotd, mediante consignacion en efectivo o cheque de gerencia. El pago
deberd efectuarse dentro de los cinco (5) dfas hébiles siguientes al dia en que quede en firme la
presente resolucidn. La“consignacion deberd acreditarse en el Departamento de Gestion de
Recursos Financieros de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., el mismo dia en que se produzca el
mismo. El incumplimiento en el pago serd considerado una falta disciplinaria y una conducta

sancionable,

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

Cuarto. Notificar a la Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la presente Resolucién, de
conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente
Resolucién procede el recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, para el que

se contard con un término de cinco (5) dias habhiles.

Quinto. Advertir a la sociedad Correagro S.A. que, de conformidad con lo sefialado en el articulo
2.3.3.3 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, las multas impuestas a
personas juridicas deberéan cancelarse dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes al dia en que

auede en firme la presente decision.

Sexto. En firme la preserite Resolucién, comuniquese a la Superintendencia Financiera de Colombia
y a la Secretarfa General de la Bolsa, el contenido de la misma para lo de su competencia.

Dada en Bogotd, D.C., a los 14 dias del mes de julio de 2015.
Notifiquese y cimplase,

U

DAVID JULIAN MICAN RIVERA
Presidente

Sala de Decision
Resolucién de fallo
Sesién 453 del 14 de julio de 2015
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