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La Cémara Disciplinaria consciente de que su labor va més alld de la imposicion de sanciones por las
infracciones a las normas que rigen el mercado, propende por analizar y aclarar los aspectos poco
claros de las diversas y a veces dispersas disposiciones que rigen el mercado, establece en qué medida
los participantes del mercado publicos y privados estan en mejor capacidad de buscar el cumplimiento
de la regulacién, y pretende en ultimas, la profesionalizacion de las sociedades comisionistas de bolsa,
todo en aras de la materializacién de los principios de equidad, transparencia, disciplina e integridad
del mercado administrado por la Bolsa Mercantil.

En este contexto, considera la Cémara de la mayor importancia motivar sus decisiones y explicar las
razones que la llevan o no, a imponer sanciones, a efectos de brindar elementos de juicio y conocimien-
to a los diferentes participes del mercado sobre la forma en la que, en un momento dado, se aplican
las diferentes disposiciones, otorgandoles de esta manera seguridad en la ejecucién de las diferentes
gestiones que deben cumplir.

Es entonces con este espiritu eminentemente pedagdgico que la Camara Disciplinaria ha efectuado la
compilacién de los fallos sobre los temas mas relevantes, y que con mayor frecuencia han ocupado su
atencion a efectos de entregar un documento que contribuya a la buena costumbre de demostrar su
voluntad de explicar y hacer de publico conocimiento los motivos de las decisiones que adopta, con
el fin de difundir los criterios con los cuales se califica, desde una posicion imparcial, la conducta de
quienes actiian como intermediarios en el escenario de la Bolsa.

La primera compilacién correspondiente a los fallos emitidos durante el periodo comprendido entre
marzo de 2014 y septiembre de 2016, fue publicada el afio anterior y en esta oportunidad se incluyen
las decisiones adoptadas desde octubre de 2016 hasta septiembre de 2017.

Esperamos que al igual que la publicacion del afio anterior, esta herramienta se constituya en un docu-
mento de consulta por parte de los intermediarios de este escenario y sea recibido con la misma acogida.

Cordialmente,

ALVARO ARANGO GUTIERREZ
Presidente

Cémara Disciplinaria

Bolsa Mercantil de Colombia S.A.
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KEYWORDS / DESCRIPTORES: FALTA DE PREVISION / DILIGENCIA / INSTRUCCIONES DE LA
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

NORMAS APLICABLES

Numerales 6, 8 y 11 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010’
Numerales 1, 2, 9y 15 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento?
Articulo 5.2.2.2 del Reglamento?®

Numerales 11,13 y 21 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento*

Articulo 2.11.1.8.1 (Articulo 29 del Decreto 1511 de 2006). Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y pro-
ductos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estaran 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 acttien por cuenta de sus clientes o por cuenta

propia. Para el efecto, no podran, en ninguin caso, alegar falta de provision de los mismos. 8. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y preci-
sién, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas

normas que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y 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.

Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: 1. Cumplir estric-
tamente 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 areas u 6rganos de direccion,
administracion, operacion, supervision, disciplina y de solucién de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamen-
tos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos; 9. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y
especial responsabilidad; 15. Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados y a su naturaleza, dentro del
marco legal, reglamentario, consuetudinario y con respecto a su natural equilibrio. En ningtin caso serd admisible al momento del cumplimiento
la excepcidn de falta de provision de fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio negociado;

Articulo 5.2.2.2.- Cumplimiento de las operaciones. Aprobado por Resolucidon No. 1377 de 2008 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn pagar el precio de compra o hacer o verificar la entrega de los bienes, productos,
servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actien por cuenta de sus clientes o por cuenta propia, de conformidad con el
procedimiento establecido para tal efecto en el presente Reglamento, en las Circulares e Instructivos. Para el efecto, no podran, en ningun caso,
alegar falta de provision. En desarrollo de la presente prevision las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan cumplir estrictamente
las obligaciones que contraigan con la Bolsa, la CRCBNA y con los demas agentes del mercado.

Articulo 2.2.2.1.- Alcance. Ademas de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y
a las personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, serdn objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumpli-
miento de las disposiciones legales y reglamentarias aplicables; (...) 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.
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CAPITULO 02

ANALISIS DOCTRINAL

Las negociaciones efectuadas en un escenario bursatil suponen para las partes intervinientes el naci-
miento de una serie de obligaciones correlativas derivadas del contrato compraventa y atadas, a su vez,
al concepto primigenio con el cual fueron concebidas las bolsas de valores a lo largo de la historia, el
cual no es més que el de servir como un escenario o plaza que permita el desarrollo de encuentros y
transacciones mercantiles, con el fin de, por una parte, facultar a unos agentes a ofrecer ciertos bienes
y servicios y, por otra, posibilitar a los demés a hacerse con ellos, a cambio del pago de un precio es-
tablecido. Lo anterior, en el caso colombiano, se encuentra regulado ampliamente por la normatividad
vigente, como por ejemplo en el Cédigo Civil que en su articulo 1849 y subsiguientes establece el
concepto de compraventa en donde se dispone que “(...) es un contrato en que una de las partes se
obliga a dar una cosa y la otra a pagarla en dinero. Aquélla se dice vender y ésta comprar. El dinero que
el comprador da por la cosa vendida se llama precio”.

De esta manera, en el mercado administrado por la Bolsa Mercantil surgen para las partes dos obliga-
ciones principales segun la punta desde la cual se actie: (i) si la sociedad comisionista en virtud del con-
trato de comision actia como compradora, dentro de sus obligaciones tendra, entre otras, la de pagar
el precio de los bienes que pretenda adquirir;  (ii) si la sociedad comisionista actia como vendedora
de dichos bienes, tendré que entregar la totalidad de los bienes requeridos por su contraparte en las
condiciones que hayan fijado y concertado en el marco de sus negociaciones; lo anterior, sin que haya
lugar a esgrimir como excusa la falta de provision de recursos para el cumplimiento de dicha disposicién
tal y como lo disponen el numeral 6 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010y el articulo 5.2.2.2
del Reglamento de la Bolsa.

Asi las cosas, puede concluirse que la obligacién de pago en el Mercado de Compras publicas, no es
un asunto menor, mas cuando dentro de los pilares de la Bolsa Mercantil, como proveedor de infraes-
tructura, se encuentra el propender por la seguridad, confianza y transparencia del mercado, de forma
que cuando una parte incumple con la mencionada obligacién no sélo estad actuando en contravia de
las disposiciones reglamentarias y legales o en detrimento de los intereses de su contraparte sino que
su conducta pone en entredicho la confianza que pueda tener el piblico para con la Bolsa y el mercado
que administra, afectando en gran medida su reputacién y su seriedad. Por esto, es que la labor de la
Camara Disciplinaria, como parte del ente Autorregulador, goza de una preponderancia trascendental,
puesto que dentro de sus fines esté el de velar por la disciplina del mercado y de sus agentes enfocén-
dose en que estos mantengan una constante observancia y atencién de sus obligaciones.
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RESOLUCIONES

Resolucién No. 92 del 3 de marzo de 2017 de la Sala Plena de la Camara Disciplinaria

De cara al anélisis de los argumentos presentados por la apelante, La Sala Plena encontré totalmente
valido el andlisis realizado por la Sala de Decisiéon de la Cadmara Disciplinaria que tuvo por objeto el
estudio de dicho expediente, en la medida que “no encuentra validas en ningtin caso las afirmaciones
hechas por la investigada, toda vez que no es dable afirmar que el pago de un producto se postergue
o no se realice debido a que para la investigada no se habia dado la entrega material del lote de gases
nobles, teniendo en cuenta que la contraparte vendedora adelanté todo los trémites necesarios para
que el comprador se hiciere con el producto pero que por una falta de previsién y conocimiento del
cliente, el mandante comprador no contaba con la infraestructura adecuada para el almacenamiento
de los gases nobles que habia adquirido. Por esta razén, extrafia a la Sala que el argumento por medio
del cual la investigada justifica su incumplimiento en el pago radique en una omisién que es exclusiva-
mente atribuible a ella, pese a la situacion particular que hace mencién la investigada respecto de la
prohibicién de manejo de los dineros de carécter publico por parte de las sociedades comisionistas de
bolsa que actuen en el marco del Mercado de Compras Publicas.”

Sumado a esto, la Sala argumenta que en ninglin momento logra evidenciar cuales fueron las acciones
adelantadas por la sociedad comisionista de bolas para evitar caer en el incumplimiento, ya que, pese
a que su actuar se encuentra limitado al ser la comisionista de una Entidad Publica, se concluye del
analisis de los hechos, del expediente y de las pruebas aportadas al expediente que la disciplinada
tuvo un papel pasivo por no decir poco diligente, ya que no es posible notar cudles fueron las labores
tendientes a postergar o prorrogar la entrega del producto adquirido de forma que la Entidad tuviera
el tiempo necesario para disponer o si fuere el caso adecuar su infraestructura para poder recibir el
producto negociado y, asi las cosas, proceder con el pago del mismo.

De igual forma, no es de recibo para la Sala que la sociedad comisionista busque defenderse tras un
argumento, como lo es el de la expedicién por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia de
las instrucciones que restringen el manejo de recursos por parte de las firmas comisionistas en el marco
del Mercado de Compras Publicas, para asumir un rol pasivo en las operaciones de MCP celebradas y
en las que represente a la Entidad Publica pretendiendo liberarse de tales compromisos atribuyéndole
a ésta Ultima la responsabilidad frente a la ocurrencia eventual de cualquier incumplimiento que ponga
en juego el cumplimiento efectivo y en los términos sefialados de las obligaciones adquiridas.

Finalmente, resulta pertinente para la Sala reiterar que las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsa Mercantil de Colombia acttian bajo la figura del contrato de comisién, por lo que comparte lo
precisado en primera instancia respecto de que “las operaciones que una sociedad comisionista de
bolsa celebra en desarrollo de un contrato de comisién las hace en nombre propio pero por cuenta del
comitente, lo que significa que frente a la contraparte en la operacién que se celebra en el escenario
de la Bolsa, es la sociedad comisionista quien tiene la condicién de parte, pero con la obligacién de
transmitir los efectos del contrato celebrado a su comitente.
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CAPITULO 02

Ello por cuanto la comisién, de conformidad con los articulos 1287° y 1262¢ del Cédigo de Comercio,
es una especie de mandato que no es representativo, lo que significa que el titular de los derechos y
las obligaciones que surgen del contrato celebrado es el comisionista y no el comitente por cuenta de
quien aquél actua.

Ello es asi puesto que el negocio se conforma entre la comisionista y su contraparte en la operacion,
de manera que la comisionista es quien recibe los efectos del contrato que celebra para su comitente,
quedando, por lo tanto, obligado a cumplir las obligaciones derivadas del mismo e investido de su
condicién de acreedor de las obligaciones a su favor. El comisionista, pues, es el sujeto negocial, com-
prometido personalmente en el negocio, con independencia de su obligacién de transferir los efectos
del mismo a su comitente”.

En virtud de lo anterior, la Sala, al no encontrar una defensa suficiente, confirmé en lo relacionado la

sancion impuesta.

5 Articulo 1287 del Cédigo de Comercio: “La comision es una especie de mandato por el cual se encomienda a una persona que se dedica profesio-
nalmente a ello, la ejecucion de uno o varios negocios, en nombre propio, pero por cuenta ajena.”

6 Articulo 1262 del Codigo de Comercio: “El mandato comercial es un contrato por el cual una parte se obliga a celebrar o ejecutar uno o mas actos
de comercio por cuenta de otra. / El mandato puede conllevar o no la representacion del mandante. / Conferida la representacion, se aplicaran
ademas las normas del Capitulo Il del Titulo | de este Libro.”
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KEYWORDS / DESCRIPTORES: OBJETIVOS Y FUNCIONES DE LA AUTORREGULACION / INSPECCION Y
VIGILANCIA DE LA SUPERINTENDENCIA

NORMAS APLICABLES

i. Articulo 2.1.2.1 del Reglamento de la BMC’
ii. Articulo 24 de la Ley 964 de 20058

iii. Articulo 25 de la Ley 964 de 20057

iv. Articulo 29 de la Ley 964 de 2005

7 Articulo 2.1.2.1.- Competencia. Aprobado por Resolucion 1847 de 2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia. Las funciones de
autorregulacion se ejerceran respecto de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y de las personas vinculadas a éstas, en relacion con
las normas que rigen el mercado publico de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commaodities sin la presencia fisica de
los mismos, asi como de servicios, documentos de tradicidn o representativos de mercancias, titulos, valores, derechos, derivados y contratos que
puedan transarse en dichos mercados. Dichas personas seran sujetos pasivos de los procesos disciplinarios que se lleven a cabo de conformidad
con el presente Reglamento. Las funciones de autorregulacion se ejerceran en relacién con los miembros y con las personas vinculadas a éstos
aun cuando no se encuentren inscritas previamente en el Registro Nacional de Agentes o de Profesionales del Mercado de Valores, cuando a
ello haya lugar. La omisién del deber de inscripcion en los citados Registros no libera a los miembros ni a las personas vinculadas a éstos, de su
condicién de sujetos pasivos de la accién que compete al autorregulador. Con relacién a la actuacién de los revisores fiscales de las sociedades co-
misionistas miembros, en el evento de detectarse alguna omision en el cumplimiento de los deberes a su cargo o cualquier irregularidad frente a
las disposiciones que rigen su actividad, la Bolsa pondra en conocimiento de la Superintendencia Financiera de Colombia, de la asamblea general
de accionistas de la respectiva sociedad y de la Junta Central de Contadores, para el ejercicio de sus respectivas competencias.

8 Articulo 24. Del Ambito De La Autorregulacién. La autorregulacién comprende el ejercicio de las siguientes funciones: a) Funcién normativa: Con-
sistente en la adopcion de normas para asegurar el correcto funcionamiento de la actividad de intermediacion; b) Funcidn de supervision: Consis-
tente en la verificacion del cumplimiento de las normas del mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion; c) Funcién disciplinaria:
Consistente en la imposicion de sanciones por el incumplimiento de las normas del mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion.

9 Articulo 25. Obligacién De Autorregulacidon. Quienes realicen actividades de intermediacion de valores estan obligados a autorregularse en
los términos del presente capitulo. Estas obligaciones deberan atenderse a través de cuerpos especializados para tal fin. Podran actuar como
organismos autorreguladores las siguientes entidades: a) Organizaciones constituidas exclusivamente para tal fin; b) Organizaciones gremiales
o profesionales; c) Las bolsas de valores; d) Las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities; e) Las Sociedades
Administradoras de Sistemas de Negociacion a que se refiere la presente ley.

10 Articulo 29. Funcién Disciplinaria. En ejercicio de la funcién disciplinaria, se deberan establecer procedimientos e iniciar de oficio o a peticién de
parte acciones disciplinarias por el incumplimiento de los reglamentos de autorregulacion y de las normas del mercado de valores, decidir sobre las
sanciones disciplinarias aplicables e informar a la Superintendencia de Valores sobre las decisiones adoptadas en materia disciplinaria. Quien ejerza
funciones disciplinarias podra decretar, practicar y valorar pruebas, determinar la posible responsabilidad disciplinaria de las personas investigadas
dentro de un proceso disciplinario, imponer las sanciones disciplinarias establecidas en los reglamentos, garantizando en todo caso el derecho de de-
fensa y el debido proceso. Las pruebas recaudadas por quien ejerza funciones disciplinarias podran ser trasladadas a la Superintendencia de Valores
en ejercicio de su facultad sancionatoria. Igualmente, las pruebas recaudadas por la Superintendencia de Valores podran trasladarse a quien ejerza
funciones disciplinarias, sin perjuicio del derecho de contradiccion. Los procesos y acciones disciplinarias se podran dirigir tanto a los intermediarios
del mercado de valores como a las personas naturales vinculadas a estos. Paragrafo. La funcién disciplinaria de que trata este articulo podra continuar
ejerciéndose a través de camaras disciplinarias en los términos y condiciones que determine el Gobierno Nacional.
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CAPITULO 03

ANALISIS DOCTRINAL

La autorregulacion es considerada una expresion social que busca el reconocimiento de unos parédme-
tros generales de comportamiento, dictados por los intereses particulares de un grupo de personas
que persiguen un fin especifico. En nuestro pais la historia de dicha funcién tiene sus antecedentes a
principios del siglo XX, cuando se creé la Bolsa de Bogoté en 1928. Inicialmente la conviccion de los
propios actores acerca de la importancia de tener un mercado autorregulado dio surgimiento a la au-
torregulacion, pero a partir de la Ley 964 de 2005 se hizo obligatoria, un afio después de la entrada en
vigencia de la misma.

El acatamiento de las consecuencias de estar sujeto a un régimen de autorregulaciéon, desde el punto
de vista juridico, surge por la intencién del profesional de pertenecer a un mercado bursatil sujeto al
régimen de autorregulacién y su compromiso de cumplir los pardmetros de conducta y profesionalidad
dictados por los propios participantes del mercado.

Distinto es el caso de la supervision estatal, que ejerce la Superintendencia Financiera de Colombia
por delegaciéon del Presidente de la Republica, a quien la propia Carta Constitucional le encarga, de
acuerdo con la ley, el ejercicio de la funcién de inspeccién, vigilancia y control sobre las personas que
realicen actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, apro-
vechamiento o inversién de recursos captados del publico (articulo 189, numeral 24 ibidem). De forma
que es la Superintendencia Financiera la que ejerce la supervision sobre las actividades sefialadas, con
el objetivo, asi determinado en la ley, de preservar la estabilidad, seguridad y confianza del Sistema
Financiero, asi como de promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombiano, y la pro-
teccién de los inversionistas, ahorradores y asegurados.

Resulta claro, entonces, que los precitados regimenes, que sin duda persiguen fines que interesan a la
comunidad, tienen diferencias en cuanto a sus objetivos y al alcance de cada uno de ellos, al igual que
respecto de su naturaleza y las ventajas comparativas que cada uno de ellos posee.

La funcién de autorregulacion tiene como objetivos la preservacion de la integridad de los mercados
administrados por la Bolsa, la profesionalizaciéon de los intermediarios, el cumplimiento oportuno de
sus compromisos y en general, el mantenimiento de un escenario de negociacién bajo condiciones de
seguridad, honorabilidad, correccién y transparencia, por lo que en consonancia con lo dispuesto en
la ley 964 de 2005, la Bolsa en pro de la consecucién de tales fines, debera ejercer tal labor dentro del
marco de las funciones normativa, de supervisiéon y disciplinaria.

En punto a la competencia que tiene la Camara Disciplinaria como parte el 6rgano del autorregulacién
es fundamental remitirse a lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Reglamento, en el cual se fija que “las
funciones de autorregulacion se ejerceran respecto de las sociedades comisionistas miembros de la

Bolsa y de las personas vinculadas a éstas, en relacién con las normas que rigen el mercado publico de
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities sin la presencia fisica de
los mismos, asi como de servicios, documentos de tradicién o representativos de mercancias, titulos,
valores, derechos, derivados y contratos que puedan transarse en dichos mercados. Dichas personas

seran sujetos pasivos de los procesos disciplinarios que se lleven a cabo de conformidad con el presen-
te Reglamento” (Subraya y negrilla fuera del texto original).

En virtud de lo anterior, es posible concluir que la competencia del Autorregulador se encuentra circuns-
crita a temas especificos como lo son la ejecucion de operaciones de intermediacién; llevar a cabo una
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supervision normativa encaminada a velar por el cumplimiento de las diferentes normas, reglamentos y
toda la demas regulacion estatal que le es aplicable al mercado; y lo que atafie al relacionamiento con
los clientes, por lo que el estudio de temas que no tengan estrecha relacién con lo sefalado se encon-
trarfa por fuera esfera de accién de ésta Camara y, por lo tanto, entrarian a ser parte del espectro de la
Superintendencia Financiera de Colombia, la cual, como se indicé de forma precedente, por mandato
legal ejerce la inspeccidn, vigilancia y control sobre las personas que realicen actividades financiera,
bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversion de recur-
sos captados del publico. Es aqui donde vale la pena reiterar que el actuar entre el esquema de autorre-
gulacion y las funciones de inspeccién y vigilancia a cargo de la Superintendencia Financiera debe estar
enmarcado y fundamentado como una labor arménica en donde debe existir una amplia coordinacién
entre ambos, sin dejar de lado que, de cierta forma, la competencia del érgano de autorregulacién
tiene un caracter “residual”, y por ende, no pueden ser tratados temas que no se encuentren previstos
en la normativa doméstica de la Bolsa, entiéndase Reglamento.

RESOLUCIONES
Resolucion No. 95 del 9 de agosto de 2017 de la Sala Plena de la Camara Disciplinaria

La Sala Plena, en su momento, considerd que los argumentos contenidos en el recurso presentado por
la Jefe del Area de Seguimiento no eran procedentes, por lo que respecto a la competencia de la Au-
torregulacion, mantuvo la decision adoptada por la Sala de Decisién en primera instancia.

A continuacioén, se procede a exponer sus principales consideraciones:

“Lo primero a mencionar es que para la Sala es claro, a no dudarlo, que la fuente legal de la Autorre-
gulacion es la Ley 964 de 2005 que la circunscribe en su articulo 24 exclusivamente a las normas del
mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion.

Tal limitacién tiene, en concepto de la Sala Plena, una filosofia, unos alcances y establece una diferencia-
cién entre la inspeccion y vigilancia estatal por un lado y la autorregulacién de caracter privado del otro,
diferenciacién que en obedecimiento al Principio de Legalidad debe mantenerse a lo largo de todos
los reglamentos y de todos los desarrollos tanto de la Bolsa de Valores de Colombia -BVC-, como de
la Bolsa Mercantil de Colombia -BMC- en un todo con el Principio de Interpretacién conforme con la
Constituciéon que ha desarrollado el maximo tribunal constitucional.

En segundo lugar, debe considerarse que habiéndose establecido cuéles son los compartimentos dis-
tintos en los que tanto el sistema de autorregulaciéon como la funcién oficial de supervisién tienen
cabida, se llega necesariamente a la conclusion de que la competencia de uno y de la otra no es, no
puede ser, la misma. Asi, la Superintendencia Financiera de Colombia tiene competencia para investi-
gar y sancionar sobre toda disposicién que sea violada, mientras que la Autorregulacién (a diferencia
de la estatal que es omnicomprensiva, que todo lo puede y de todas las normas se ocupa), tiene unas
limitaciones y esas limitaciones estan dadas por el hecho de que debe ocuparse de las normas del mer-
cado y de las contenidas en sus reglamentos. Ello sucede, entre otras cosas, por la filosofia misma de
la Autorregulacién y es que no tendria sentido que se ocupara exactamente de lo mismo de lo que se
ocupa la Superintendencia Financiera de Colombia. Solo que “uno es privado y el otro, publico”.
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CAPITULO 03

Ahora, bajo estos presupuestos, no se puede eliminar tal diferenciacién legalmente consagrada, bajo
el pretexto de utilizar métodos de interpretacién gramatical que se oponen al método sistemético que
debe primar. Como bien se sabe, el uso del método sistematico supera la interpretaciéon que se basa
o detiene en un vocablo o una expresién, y a él se limita, y la busca en las distintas normas del orde-
namiento tratando de identificar la solucién que el sistema de derecho provee al tema que se analiza.

Asi las cosas, considerar como lo pretende el Area de Seguimiento, que el articulo 11.4.3.1.5 del Decreto
2555 de 2010 que delimita la autorregulacién a las actividades de intermediacion, no resulta aplicable a
la Autorregulacién de la Bolsa Mercantil por cuanto el que resulta aplicable es el articulo 2.11.2.1.1 que
corresponde al 20 que estaba contenido en el Decreto 1511 de 2006 y que solo se refiere al vocablo
“normas aplicables”, es un ejemplo del uso del método gramatical que al desconocer otras normas del
sistema termina por desnaturalizar los alcances de la Autorregulacion, al identificarla en forma absoluta
en sus alcances con la funcién de supervision estatal, y que se reitera por disposicion de la Ley 964 es
diferente de la funcién de supervisién y control que ejerce la Superintendencia Financiera de Colombia.

El referido argumento en concepto de la Sala puede resultar util para efectos de hacer una especie
de “arqueologia juridica”, pero no para determinar las normas aplicables de las que debe ocuparse la
Autorregulacion, pues para este fin no resulta determinante saber la procedencia de la disposicion. Al
efecto podria afirmarse que el legislador en el Decreto 2555 de 2010 prefirié, por ejemplo, incluir la
norma contenida en el Decreto 1565 y no la que estaba en el Decreto 1511 y de esta manera hacerla
extensiva a todos los organismos de Autorregulacion.

Sobre el particular, valga la pena precisar que en materia de hermenéutica juridica, ha sostenido la Cor-
te Constitucional “Ahora bien, la bisqueda de integridad y coherencia tiene una enorme importancia
en el razonamiento juridico, tal y como lo han destacado numerosos sectores de la doctrina juridica
contemporanea, pues favorecen la seguridad juridica y fortalecen la legitimidad de la actividad judicial,
en la medida en que aseguran una mayor imparcialidad en las decisiones de los jueces. En tales con-
diciones, es razonable suponer que en general es preferible aquella interpretacién que logra satisfacer
todos los criterios hermenéuticos suscitados en un debate juridico, de tal manera que esos distintos
puntos de vista se refuercen mutuamente y en cierta medida comprueben reciprocamente su validez,
por medio de una suerte de “equilibrio reflexivo” o “coherencia dindmica”. Por el contrario, las argu-
mentaciones juridicas que mantienen las tensiones y contradicciones entre esos criterios hermenéuticos
son mas cuestionables.”"

Asi, como lo expresa la Corte Constitucional es preferible aquella interpretacién que, busca la armonia
de los cuerpos normativos buscando cumplir la filosofia y los alcances perseguidos que aquella que se
limita exclusivamente a dar una aplicacion exegética y literal, buscando contradicciones sin armonizar ni
dar aplicacion y desnaturalizando los diferentes sistemas. De esta manera, se reitera, la interpretacion
que debe primar es la sistematica la que permite interpretar las normas en consonancia con los demas
cuerpos normativos y en armonia con las otras disposiciones del mismo cuerpo, precisamente para
evitar caer en errores a la hora de aplicar las normas.

11 Corte Constitucional, Sentencia C-1260 de 2001 M.P Rodrigo Uprimny.
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En ese sentido e independientemente del origen de las normas contenidas en el Decreto 2555 de 2010
debe entenderse que se debe mantener la misma filosofia de la Ley 964 de 2005, que es por encima de
todo, hacer la diferencia entre el sistema de Autorregulacién y la funcién oficial de vigilancia y control.

Lo anterior, hace entonces que exista un cuerpo normativo sumamente importante pero respecto del
cual la Autorregulacién no tiene competencia, pues se insiste no toda violacién de orden legal en el
supuesto evento en que haya ocurrido, es materia de Autorregulacién, que si de la supervisién pu-
blica, motivo por el cual lo procedente en casos de eventuales incumplimientos de normas diferentes
a las de intermediacién y que no estan en los Reglamentos de Autorregulacién, es dar traslado a la
Superintendencia Financiera como lo ha ordenado la Sala de Decision, criterio que es compartido
por esta instancia.

Finalmente, y desde el punto de vista practico la Sala manifiesta no seria I6gico y en cambio si indtil
repetir las competencias del Estado en los particulares, en orden a castigar conductas reprochables. Y
es por lo mismo que, se insiste, debe primar la diferencia entre el sistema autorregulatorio y la funcién
de supervision y control estatal que ejerce la Superintendencia Financiera de Colombia.

En este orden, y sobre el alcance y competencia de la Autorregulacion, esta Sala hace suyas las palabras
sostenidas por la Sala Plena en Resolucién 93 del 20 de abril de 2017 cuando expreso:

"Al respecto resulta de la mayor importancia advertir que precisamente la Ley 964 de 2005, en el
capitulo que regula la autorregulacién del mercado y su disciplina, define un ambito especifico para
el ejercicio de la autorregulacién, delimitandola, como bien lo indica el Area de Seguimiento en su
recurso, a la verificacién del cumplimiento de las normas del mercado de valores y los reglamentos
de autorregulacion.

Asi las cosas, aun cuando algunas de las normas citadas consagran conductas exigibles a las socieda-
des comisionistas de bolsa, lo cierto es que la disciplina de tales disposiciones debe ser ejercida por la
autoridad y/o el organismo de autorregulacién, segin se trate, teniendo en cuenta lo que la misma Ley
964 y el Reglamento de la Bolsa establecen sobre el particular.

En tal medida, la Sala Plena comparte el criterio de la Sala de Decision, en el sentido de considerar que
no todo incumplimiento de una disposicién aplicable a las sociedades comisionistas de bolsa es com-
petencia del Autorregulador, pues es necesario que el incumplimiento se refiera a una norma del mer-
cado de valores o del reglamento de la respectiva Bolsa, para que la conducta deba ser supervisada y
disciplinada por el organismo de autorregulacién con competencia para el ejercicio de estas funciones.

En el analisis que nos ocupa, adicionalmente, no se debe perder de vista dos aspectos esenciales:

El primero, que los objetivos que persigue la Autorregulacion, los cuales se encuentran establecidos en
el articulo 2.1.1.1 del Reglamento, no son otros que la preservacién de la integridad de los mercados
administrados por la Bolsa, la profesionalizacién de los intermediarios, el cumplimiento oportuno de
sus compromisos y en general, el mantenimiento de un escenario de negociacién bajo condiciones de
seguridad, honorabilidad, correccién y transparencia.

Y el segundo, que este mismo articulo prevé que sera la Bolsa la encargada de ejercer directamente las
funciones normativa, de supervision y disciplinaria, respecto de las actividades y operaciones que en
ella se realicen por las sociedades comisionistas miembros y las personas vinculadas a las mismas.
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CAPITULO 03

En consonancia con estos objetivos el articulo 2.1.2.1. del Reglamento, el cual delimita la competencia
de la Autorregulacién, dispone que tales funciones se ejerceran respecto de las sociedades comisio-
nistas miembros de la Bolsa y de las personas vinculadas a éstas, en relacién con las normas que rigen
el mercado publico de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodiities sin
la presencia fisica de los mismos, asi como de servicios, documentos de tradicion o representativos de
mercancias, titulos, valores, derechos, derivados y contratos que puedan transarse en dichos mercados.

(...)

Es de aclarar que el hecho de que el cumplimiento de una determinada norma no sea competencia
del Autorregulador en manera alguna significa que su violacién no pueda ser objeto de sancién, pues
no debe olvidarse que la Superintendencia Financiera de Colombia tiene una competencia que en
lo que hace al mercado de valores, se extiende a la sancién de aquellas conductas que impliquen el
desconocimiento de las decisiones adoptadas por esa autoridad, asi como de las normas que regulan
el mercado de valores, cuando quiera que el obligado por dichas normas incurra en una cualquiera de
las infracciones listadas en el articulo 50 de la citada Ley 964. Lo propio ocurre tratandose de las activi-
dades de intermediacién en el mercado de valores, donde las funciones de supervisién y disciplina del
Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia se circunscriben a la normatividad aplicable, la
cual comprende, de conformidad con el articulo 1° del Reglamento del AMV, las normas del mercado
de valores, los reglamentos de autorregulacién y los reglamentos de los administradores de mercados.

De esta manera concluye la Sala Plena (i) que no todas las normas aplicables a las sociedades comi-
sionistas de bolsa son objeto de disciplina por la Autorregulacién, pues es necesario que se trate de
normas del mercado de valores o de Reglamentos de la Bolsa, y (ii) que si bien la competencia de los
organismos de Autorregulacién es limitada, en cuanto la competencia de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia se extiende mas allé de la érbita propia del Autorregulador, puesto que en lo que
concierne al mercado de valores comprende todas aquellas conductas contrarias a las decisiones de
ese organismo supervisor y a las normas del mercado de valores, en cuanto con ello se configure una
cualquiera de las infracciones previstas en la ley en cita, lo que corresponde en relacién con esta clase
de comportamientos eventualmente sancionables es dar traslado del asunto a esa autoridad, precisa-
mente para lo de su competencia.”
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KEYWORDS / DESCRIPTORES: EFICACIA Y PROPORCIONALIDAD

NORMAS APLICABLES

i. Decreto 2555 de 2010, art. 2.11.1.8.1, numeral 20"

i. Reglamento de la BMC, art. 1.6.5.1., Numerales 2, 40 y 45"
iii. Reglamento de la BMC, art. 2.3.3.3., Paragrafo primero™

iv. Reglamento de la BMC, art. 2.2.2.1., numeral 21"

ANALISIS DOCTRINAL

La obligacién de cancelar a tiempo la multa impuesta por la Camara Disciplinaria de la Bolsa Mercan-
til, fijada en el Reglamento, sin lugar a dudas constituye un deber del cual las sociedades comisionis-
tas de Bolsa son responsables.

Lo anterior se sustenta juridicamente en la importancia que reviste la resolucién que decide la investi-
gacion, pues ésta presta mérito ejecutivo, es decir que, en caso de incumplir con lo alli contenido, se
puede exigir el pago por la via judicial mediante un proceso ejecutivo.

En ese sentido, la finalidad con la que dicha sancién es aplicada, se encuentra fundamentada en que
esta ha de entenderse como una pena pecuniaria que afecta el patrimonio de la sociedad incumplida,
con el objetivo de disciplinar al mercado; en otros términos, debe ser comprendida como un medio
de correccién.

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 commodities, estaran sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 20. Cumplir las demas disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

13 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: (...) 2. Cumplir perma-
nentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus dreas u érganos de direccién, adminis-
tracidn, operacidn, supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, cir-
culares, instructivos operativos, acuerdos y laudos. (...) 40. Cumplir las demas obligaciones que les impongan las normas legales y reglamentarias.
(...) 45. Las demas establecidas en el marco interno normativo de la Bolsa y en la ley.

14 Articulo 2.3.3.3. Multas. (...) Las multas impuestas a las personas juridicas deberan cancelarse dentro de los cinco (5) dias hébiles siguientes al
dia en que quede en firme la respectiva decision, y las impuestas a las personas naturales dentro los quince (15) dias hébiles siguientes al dia en
que quede en firme la respectiva decision.

15 Articulo 2.2.2.1. Alcance. Ademas de las conductas previstas en el marco aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y a las
personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seran objeto de inves-
tigacion y sancidn las siguientes conductas: (...) 21. Incumplir cualquier otra norma que les resulten aplicables.
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CAPITULO 04

Pese a ello, no se puede dejar de lado que la proporcionalidad es uno de los principios que permea
el actuar de la autorregulacion, razén por la cual, si bien la sancién debe cumplir con su funcién di-
suasiva, la misma debe ser proporcional a la infraccién.

Por lo dicho, el permitir el no pago de la multa convertiria al sistema de autorregulacién de la Bolsa en
un ente completamente ineficaz, pues no tiene sentido que las sociedades comisionistas, a su arbitrio,
decidan el momento en el que se ha de cumplir con la obligacién de pago.

Por tal razén y, en aras de conservar el sentido mismo de la sancién, el articulo 2.3.3.3. del Reglamento
dispone que, para personas juridicas, la multa deberé cancelarse dentro de los cinco dias habiles si-
guientes al dia en que quede en firme la respectiva decision y entratdndose de personas naturales el
término sera de 5 dias habiles siguientes a la ejecutoria de la decision.

Por consiguiente, serd dicha cancelacién la que garantice que se estd cumpliendo con el fin disuasivo
que persigue la figura.

RESOLUCIONES
Resolucion 423 del 30 de mayo de 2017 de la Camara Disciplinaria

Para el presente caso, respecto de la conducta endilgada por el Area de Seguimiento, la sociedad argu-
mentd que tal incumplimiento en el pago se generé por dar preponderancia a una directriz de la revisoria
fiscal de la investigada, en virtud de la cual Unicamente era viable gestionar pagos contrafactura o docu-
mento equivalente que soportara el desembolso; en el caso puntual, la factura de la Bolsa Mercantil que
justificara la obligacién de pago por parte de la Sociedad Comisionista de Bolsa.

Sin embargo, dichos argumentos fueron rechazados por la Cadmara Disciplinaria en los siguientes térmi-
nos: “como consecuencia de la aplicacion del principio de la buena fe, la Sala toma en consideracion
lo dicho por la investigada referente a la medida adoptada por revisoria fiscal. No obstante, para el
particular, cabe citar el articulo 2.3.3.3. pardgrafo segundo del Reglamento, que por tratarse de un
profesional experto del mercado debe ser de conocimiento de la investigada, a la luz del cual, la Reso-
lucién emitida por la Cdmara Disciplinaria presta mérito ejecutivo, esto es, que constituye una prueba
clara, expresa y exigible de la existencia de la obligacién. En sus palabras:

“Paragrafo segundo. - El incumplimiento en el pago de una multa dara lugar al pago de intereses mora-
torios, los cuales se liquidaran a la maxima tasa permitida. El documento mediante el cual se imponga

una multa prestard mérito ejecutivo respecto de las obligaciones alli contenidas.” (Subrayado fuera del
texto original).

Pese a lo anterior, y con pleno conocimiento de que en cualquier momento esa orden impartida por la
revisoria fiscal de la investigada podia generar un riesgo operativo, como en efecto ocurrid, la firma comi-
sionista no tomé las medidas necesarias en su momento e incurrié en el incumplimiento del pago de la
multa en el término establecido; esto es, cinco dias habiles siguientes al dia en que quedaba en firme la
respectiva decision, que para el caso en estudio se cumplian el dia 21 de abril de 2014, configurandose la
mora en el pago que se acusa en el pliego y por tanto la vulneracién a las normas citadas como infringidas.

Por lo dicho, se impuso una sancién de amonestaciéon publica a la sociedad comisionista investigada.
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KEYWORDS / DESCRIPTORES: FUNCIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DE LAS COMISIONISTAS / OBLIGACION
DE INFORMACION AL ENTE DE CONTROL

NORMAS APLICABLES

i. Estatuto Organico del Sistema Financiero, art. 73"

ii. Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1., Numeral 20"

iii. Reglamento de la BMC, articulo 1.6.5.1., Numerales 2, 40 y 458
iv. Reglamento de la BMC, art. 2.2.2.1., Numeral 21"

ANALISIS DOCTRINAL

La Junta Directiva es un érgano colegiado encargado de llevar el control sobre la actividad de la socie-
dad, por ello, se busca que esté integrado por personas con un alto conocimiento sobre las actividades
que desarrolla cotidianamente la sociedad y preferiblemente que sean externas a la compania para
que la visién que tengan sea completamente imparcial de los desafios y operaciones que va a realizar
la empresa.

Por tal motivo, la junta directiva constituye el érgano central en el sistema de gobierno corporativo, lo
que trae como consecuencia que esté investida del poder formal para realizar seguimiento y verificacién

16 Articulo 73. Junta directiva. 1. Niumero de directores. Los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras, las corporaciones de aho-
rro y vivienda, las compafiias de financiamiento comercial, los almacenes generales de depdsito, las sociedades fiduciarias y las sociedades de
capitalizacion, tendran un nimero de directores que no sera menor de cinco (5) ni mayor de diez (10). (...) 4. Suplencias y procedimiento en caso
de vacancia. En los establecimientos bancarios, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda, compaiiias de financiamiento
comercial, sociedades de capitalizacién y sociedades de servicios financieros, al tiempo de hacer las elecciones de directores, por cada miembro
de la junta directiva se elegira un suplente de dicho miembro para el mismo periodo. Las suplencias serdn personales y los suplentes ocuparan el
lugar del principal en caso de ausencia temporal o definitiva de éste. La ausencia de un miembro de junta directiva por un periodo mayor de tres
(3) meses producira la vacancia del cargo de Director y en su lugar, ocupara el puesto de suplente por el resto del periodo para el que fuere elegido.

17 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, estaran sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 20. Cumplir las demds disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

18 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: (...) 2. Cumplir perma-
nentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus areas u érganos de direccién, adminis-
tracion, operacion, supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, cir-
culares, instructivos operativos, acuerdos y laudos. (...) 40. Cumplir las demas obligaciones que les impongan las normas legales y reglamentarias.
(...) 45. Las demas establecidas en el marco interno normativo de la Bolsay en la ley.

19 Articulo 2.2.2.1. Alcance. Ademas de las conductas previstas en el marco aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y a las
personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seran objeto de inves-
tigacion y sancidn las siguientes conductas: (...) 21. Incumplir cualquier otra norma que les resulten aplicables.
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CAPITULO 05

a las acciones de la alta gerencia, asesorar en la toma de decisiones, ratificar las acciones que propone la
gerencia y dado el caso, remover al gerente y buscar su reemplazo.

Sumado a lo anterior, se trata de un érgano consultor que se encarga de dirigir la actividad del repre-
sentante legal, al ser este Ultimo la Unica figura a través de la cual se expresa la voluntad de la sociedad.

Asi, por motivos de seguridad, el representante legal puede tener ciertas restricciones que deben ser
autorizadas por la Junta Directiva para sopesar los riesgos de la actividad, relacionadas por ejemplo con
la cuantia o la naturaleza de la operacién. Por lo dicho, en caso de que se presentara alguna de estas
situaciones, el representante legal debe solicitar consentimiento al maximo érgano de administracion.

De ahi la importancia que blinda a dicho érgano, pues es este el que establece la estrategia de la so-
ciedad comisionista.

En ese orden, si la Junta Directiva no se encuentra conformada en debida forma, las funciones que le
han sido encomendadas pueden no llegar a cumplirse correctamente, lo que puede llegar a afectar la
toma de decisiones que finalmente repercutird en una afectacién al mercado, situacién que debera evi-
tarse a fin de conservar los propdsitos de seguridad y transparencia que deben ser siempre protegidos.

RESOLUCIONES
Resolucién 423 del 30 de mayo de 2017 de la Camara Disciplinaria

En esta ocasion la investigada alegd, para el aspecto concreto, la dificultad que implicaba la conforma-
cion de la Junta Directiva, debido a que era altamente complicado conseguir a los miembros, y més aun,
que estos se mantuvieran, especialmente en este mercado.

Adicionalmente, algunos de los miembros de la junta eran personas jovenes que en muchos casos cam-
biaban sus domicilios y les dejaban la dificultad manifiesta de encontrar a un nuevo miembro.

No obstante, la investigada aseguré que el quérum deliberatorio no se vio afectado con la ausencia
de ese miembro, por lo que la Junta Directiva continué actuando regularmente como el Cédigo de
Comercio lo exige.

De igual manera, frente a la inconsistencia presentada entre los miembros designados en el SIMEV y
en el Certificado de Cémara de Comercio, la Sociedad objeto del proceso, reconocié que este ultimo
estaba desactualizado. El argumento dado consistié en que al ser entidades vigiladas por la Superinten-
dencia Financiera, su atencion se centra en cumplir con los requerimientos de esta entidad y en algunos
casos eso lleva a descuidar las demas exigencias.

Dichos argumentos fueron abordados por la Camara Disciplinaria arguyendo que “la obligacién princi-
pal de las sociedades comisionistas, ademés de contar con los miembros de Junta Directiva principales
y suplentes necesarios conforme lo establecido por la ley, es mantener la correspondiente informacion
actualizada ante los organismos de supervision. Al efecto debe tenerse en cuenta entonces que, no obs-
tante, ser la Superintendencia Financiera de Colombia, como administradora del sistema, la encargada
de actualizar la informacién del SIMEV, la obligacion de las firmas comisionistas consiste principalmente
en informar al ente de control la composicién de su Junta para que éste pueda llevar en debida forma
tales registros, obligacién que aparece incumplida en la medida en que como se advierte en el pliego,
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existian incongruencias tanto en el SIMEV como en el Registro de Cémara de Comercio, en donde se
encontraban registrados 5 miembros permanentes y 4 suplentes y 5 miembros permanentes y 1 suplente,
respectivamente.”

De igual forma se refirié a la no afectacién del quérum de la siguiente manera: “la no afectacion del
funcionamiento y la validez de las decisiones adoptadas por el érgano de administracién, asi como el
que se trataba de un miembro suplente y no uno principal, deben ser considerados como atenuantes
para la dosificaciéon de la sancién. Lo anterior, aunado al hecho de que la Cémara reconoce que el
posesionamiento de un miembro de Junta Directiva ante la entidad vigilante no constituye una tarea
sencilla, pues se requiere adelantar una serie de tramites, que no siempre dependen de la voluntad de
las entidades, todo ello en un plazo no superior a 45 dias.”

Con base en las anteriores consideraciones, la Camara Disciplinaria estimé pertinente imponer una
sancion de amonestacion publica a la disciplinada.
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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, estaran sujetos a las siguientes obligaciones: 14. Conservar los soportes documentales de las 6rdenes que se ejecuten
por su conducto; (...) 20. Cumplir las demas disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: (...) 31. Llevar, con
estricta sujecion a los principios generalmente aceptados de la contabilidad, los libros que exige el Cédigo de Comercio, asi como el Libro de
Operaciones de Bolsa, Libro de Ordenes, Libro de Operaciones por Cuenta Propia, Libro de Administracién de Valores, asi como cualquier otro
que determine la ley. En estos libros se deben asentar las érdenes recibidas y negociaciones realizadas en orden cronoldgico, con especificacion
de los bienes y naturaleza de cada negociacion, el precio, el plazo, nombre e identificacién del cliente respectivo y nimero del documento en que
la operacidn consta, en los términos que determine la ley y los demas que se determine mediante Circular;

Articulo 4.2.1.2.- Recepcion de érdenes. Aprobado por Resolucion No. 1624 de 2008 de la Superintendencia Financiera de Colombia. Las socie-
dades comisionistas miembros de la Bolsa Gnicamente podran recibir érdenes para la celebracién de operaciones, por parte de sus clientes y las
terceras personas que hayan sido expresamente autorizadas por éstos para actuar como ordenantes, lo cual debera constar por cualquier medio
verificable. Dichas érdenes deberdn quedar registradas en el Libro Electrénico de Registro de Ordenes de conformidad con lo dispuesto en el Libro
Tercero del presente Reglamento y demas disposiciones previstas en la normatividad aplicable.

Articulo 2.2.2.1.- Alcance. Ademds de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y
a las personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seran objeto de
investigacion y sancidn las siguientes conductas: (...)7. No llevar los libros de registro de 6rdenes, el libro de registro de operaciones y los demas
libros y documentos de la contabilidad con estricta sujecion a los principios exigidos por el marco legal y reglamentario aplicable.

Articulo 1.6.5.1.- Libro de Ordenes. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan implementar uno o unos sistemas de registro
de érdenes sobre bienes y productos agropecuarios, agroindustriales u otros commodities, servicios, documentos de tradicion o representativos
de mercancias, titulos, valores, derechos, derivados o contratos. Dicho sistema o el conjunto de sistemas se denominaran “Libro(s) Electrénico(s)
de Ordenes”. Todas las 6rdenes de compra y de venta que reciban las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa por cuenta de un tercero
y las 6rdenes que correspondan a operaciones por cuenta propia, cuando estén autorizadas para adelantar estas Ultimas, deberan quedar regis-
tradas el mismo dia de su recepcién en el Libro Electrénico de Ordenes, que debera asignar automaticamente y en estricto orden cronolégico, un
ndmero consecutivo a cada una de las érdenes ingresadas. Cuando se presente algin hecho transitorio que impida que el Libro Electrénico de
Ordenes funcione de manera continua, la sociedad comisionista miembro de la Bolsa debera contar con una alternativa para operar ante dicha
contingencia. El mecanismo de contingencia dispuesto debera permitir auditar las condiciones y el orden cronolégico en que fueron ejecutadas
las 6rdenes, y que corresponden en un todo a los términos sefialados por los clientes de la firma.
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CAPITULO 06

ANALISIS DOCTRINAL

Las érdenes en el mercado bursétil, de forma general, son el instrumento a través del cual los inversio-
nistas transmiten a los comisionistas sus instrucciones, bien sean de compra o de venta estableciendo
a su vez todas las condiciones de plazo, cantidad y precio que quieren sean recibidas y cumplidas por
su comisionista de Bolsa. Por regla general, las 6rdenes son realizadas verbalmente o telefénicamente
sin perjuicio de que puedan ser otorgadas en otro medio diferente, sin embargo, sea cual sea el canal
utilizado siempre deben quedar en un medio verificable que permita su posterior consulta.

A su turno, la Superintendencia Financiera de Colombia establece 3 principios que, en el mercado de
valores deben ser observados frente a las érdenes, a saber:

Trazabilidad. Consiste en la posibilidad de verificar y auditar las condiciones en las cuales se sur-
ten cada una de las etapas para el procesamiento de las érdenes.

Equidad. Consiste en el trato equitativo que deben dar los intermediarios de valores a las érde-
nes realizadas por sus clientes.

Revelacién del sistema para el procesamiento de érdenes. Consiste en la informacién que
deben dar los intermediarios a sus clientes acerca de las caracteristicas generales del sistema de
registro de 6rdenes.

Ademéas de lo anterior, el Reglamento de la Bolsa contiene dentro de su articulado disposiciones refe-
ridas a que en desarrollo del contrato de comisién, las sociedades comisionistas miembros es la Bolsa
Mercantil, inicamente podran recibir 6rdenes para la celebracién de operaciones por parte de sus clien-
tes y de terceros siempre y cuando hayan sido autorizados expresamente para actuar como ordenantes,
dejando siempre claro que dichas érdenes deben constar en un medio verificable, imponiendo asi la
obligacion segun la cual, debe quedar el correspondiente registro en el Libro electrénico de Registro
de Ordenes.

De otro lado, tal deber también se encuentra consignado como uno de aquellos de caracter especial
que deben observar las sociedades comisionistas de Bolsa, de forma que se les sefiala que, ademas
de las obligaciones generales propias de su actividad, tienen el deber de mantener el soporte y la do-
cumentacién de todas las érdenes que reciban y las operaciones que ejecuten en virtud de las mismas.

En consecuencia, deberén poner a disposicién no sélo de sus clientes, sino de la Superintendencia
Financiera de Colombia, el Area de Seguimiento y de la Camara Disciplinaria, los soportes, comproban-
tes y demas registros de las érdenes y operaciones realizadas en desarrollo del su relacién contractual.

Ademas de los anotados, debe considerarse como otro de los factores que corrobora la importancia
del registro de érdenes en el Libro electrénico, el hecho de que en un posible escenario de eventuales
conflictos de interés, tales documentos adquieren especial relevancia y por tanto requieren un adecuado
manejo, de suerte que, como lo dispone el articulo 5.2.1.10 del Reglamento, “si se llegare a presentar un
conflicto de interés en que la sociedad comisionista miembro de la Bolsa deba decidir entre la utilidad de
la operacion de dos clientes distintos, esta debera poner de presente a los clientes el conflicto de interés
y, en todo caso, procederé a ejecutar la operacién respetando el orden de ingreso de las érdenes en el
Libro de Ordenes establecido para el efecto”.
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Asi las cosas, en virtud de la importancia que poseen las 6rdenes en el mercado bursatil, es dable
afirmar que llevar un registro de todas las érdenes recibidas y consignarlas de manera prudente en el
Libro Electrénico de Registro de Ordenes, mas alla de ser una obligacién incorporada en los diferentes
cuerpos normativos, constituye una herramienta que dota al mercado de transparencia y seguridad, en
la medida que brinda certeza de las 6rdenes que reciben las sociedades comisionista y, por consiguien-
te, permite hacer un seguimiento de los términos y caracteristicas que circunscriben cada negociacion
efectuada en este mercado.

RESOLUCIONES
Resolucién No. 94 del 26 de abril de 2017 de la Sala Plena de la Camara Disciplinaria

En lo que atafie al tema de estudio, la Sala Plena de la Cémara Disciplinaria, expuso en la parte motiva
de la Resolucién lo siguiente:

1

"Sobre la objecién por violacién directa de una norma juridica sustancial:

Para la Sala Plena la objecién planteada por la disciplinada no esté llamada a prosperar con base en las
siguientes razones:

Tal y como lo expuso la Sala de Decisién, la Camara Disciplinaria entiende “por orden todas las instruc-
ciones para celebrar una operacion sobre determinado producto”. Dicha consideracion, que sin lugar a
dudas es respaldada por la Sala Plena, es la base con la cual se fundament? la determinacién tomada por
el a quo para establecer la existencia de una responsabilidad disciplinaria en cabeza de la disciplinada.

Sin embargo, si en gracia de discusion se quisiera tomar el anterior raciocino como no valido, la Sala Ple-
na advierte que, tanto de los argumentos como las pruebas obrantes en el expediente, allegadas tanto
por la disciplinada como por el Area de Seguimiento, se debe derivar la existencia de responsabilidad
disciplinaria en cabeza de la disciplinada.

Lo anterior, por cuanto al tenor de lo establecido en el numeral 2.11 del capitulo I, titulo Ill de la parte Il
de la Circular Bésica Juridica de la SFC, si bien es admisible “variar” una orden que haya sido formulada
con anterioridad a que se ejecute y no por ese solo hecho se puede configurar una conducta sancionable,
del expediente se desprende que la disciplinada ni siquiera registré en el LEO tal variacién, por lo que sus
alegaciones no han sido demostradas de ninguna manera y se han quedado simplemente en su dicho.

Adlicionalmente, tampoco se ha probado que la disciplinada, en desarrollo de la disposicién consagrada
en la precitada norma, tenga establecido un procedimiento “para realizar la cancelacién o correccién de
las 6rdenes, y en todo caso, conservar la informacién necesaria para hacer la trazabilidad de cualquier
orden ingresada”, pues la grabacién del audio en donde se encuentra consignada la nueva orden dada
por su mandante o la modificacion a la antigua, tal como lo quiere ver la disciplinada, no se encontraba
en su poder para permitir hacer la trazabilidad de la que habla la norma, sino que por el contrario, tal
grabacién fue obtenida por el Area de Seguimiento, del sistema de grabaciones implementado por la
Bolsa, sin el cual no habria sido posible conocer los hechos objeto analisis en este cargo, ni llegar a las
conclusiones que asi pretende la disciplinada.”

En la medida de lo anterior, la Sala Plena no considerd procedente, ni oportuno modificar la cuantia de
la sancién determinada por parte de la Sala de Decision y, en lugar de eso, confirmé la misma.
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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, estaran sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 11. Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de
la que sean miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la bolsa respectiva.

Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: 1. Cumplir estrictamen-
te las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion. (...) 44. Cumplir con los
deberes y obligaciones previstos en el Libro Sexto del presente reglamento.

Articulo 3.6.2.1.6.1. Causales de incumplimiento de las operaciones. Los siguientes eventos seran considerados como casuales de incumpli-
miento de las operaciones y se declararan de acuerdo con el procedimiento previsto en el paragrafo primero del presente articulo: (...) 5. Cuando
no se dé cumplimiento a las condiciones de entrega y/o pago que sean fijados en la ficha técnica de negociacion, excepto en lo sefialado en el
articulo 3.6.2.1.4.7 y sin perijuicio de lo sefialado en el numeral 6. (...) Paragrafo segundo. Con independencia de la celebracién del Comité Arbitral
de que trata el paragrafo primero del presente articulo, el hecho de que una sociedad comisionista de bolsa miembro incurra en cualquiera de las
causales de incumplimiento de las operaciones previstas en este articulo, sera considerada para todos los efectos como un incumplimiento de sus
obligaciones y deberes, en particular de las previstas en los numerales 1y 44 del articulo 1.6.5.1 del presente Reglamento.

Articulo 5.2.2.2. Cumplimiento de las operaciones. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn pagar el precio de compra o hacer o
verificar la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actten por cuenta de sus clientes o
por cuenta propia, de conformidad con el procedimiento establecido para tal efecto en el presente Reglamento, en las Circulares e Instructivos. Para
el efecto, no podran, en ningun caso, alegar falta de provision. En desarrollo de la presente prevision las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsa deberan cumplir estrictamente las obligaciones que contraigan con la Bolsa, la CRCBNA y con los demas agentes del mercado.

Articulo 2.2.2.1. Alcance. Ademds de las conductas previstas en el marco aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y a
las personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seran objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: (...) 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cum-
plimiento de las disposiciones legales y reglamentarias aplicables. (...) 21. Incumplir cualquier otra norma que les resulten aplicables.
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CAPITULO 07

En ese sentido, los documentos constan de una presuncién de autenticidad que Unicamente puede ser
desvirtuada mediante una tacha de falsedad.

La tacha de falsedad es un medio defensa que se invoca con el propésito de cuestionar un documento
que se presenta dentro del proceso, bien sea porque no fue suscrito por la parte frente a la que se esta
oponiendo o, porque su contenido no fue el acorado o estipulado.

En ese orden de ideas, para que la tacha de falsedad sea procedente es necesario que ésta sea presen-
tada en la oportunidad sefnalada, que se indique especificamente en qué consiste la falsedad alegaday,
se alleguen o soliciten las pruebas conducentes para demostrar dicha circunstancia.

No obstante, la tacha de falsedad solo serd admitida si el documento del cual se pretende la declara-
cién de falsedad es fundamental para fallar en el proceso.

RESOLUCIONES
Resolucién No. 94 del 26 de abril de 2017 de la Camara Disciplinaria

Mediante recurso, la disciplinada manifesté que la FTN que se utilizé6 como prueba debia tacharse de
sospechosa y no ser tenida en cuenta por la Cdmara Disciplinaria en la medida en que no brindaba
suficiente certeza de que con base en ella se hubiera celebrado el negocio en cuestién, al no contener
la totalidad de los elementos que el mismo Reglamento de la Bolsa exige de ella 'y, por esa via, debia
desestimarse cualquier conclusién que hubiera podido realizar el Area de Seguimiento o el a quo con
base en la misma, so pena de haber tomado una decisién en contravia al debido proceso.

La Camara Disciplinaria consideré improcedente la tacha de “sospechosa” que la sociedad comisionis-
ta pretendia realizar sobre la FTN, por los siguientes motivos:

“Desde un aspecto netamente conceptual, la FTN, como documento que es, no podria tacharse de sos-
pechosa sino de falsa. En materia procesal, la sospecha se puede interponer respecto de los testigos
que, a juicio de quien lo alega, concurren en determinadas circunstancias que, sin llegar a convertirlos
en testigos inhébiles, pueden disminuir su credibilidad® (articulo 211 Cédigo General del Proceso). En
cambio, la tacha de falsedad y desconocimiento del documento, opera como un instrumento procesal
que tiene por finalidad quitarle validez o restarle eficacia probatoria a los documentos que, siendo parte
del expediente, tengan la vocacion de influir en la decisién adoptada (articulos 269 y s.s. del CGP).

En este sentido, la tacha de falsedad de un documento puede realizarla tinicamente la parte a quien
se atribuya el documento, afirméndose que esta suscrito o manuscrito por ella, caso que en ninguna
medida corresponde con el aqui debatido.

Como se indicé antes, la tacha de falsedad de un documento tinicamente procede cuando el mismo tiene
suficiente capacidad de influencia en la decisién, lo que no ocurre en este caso toda vez que se puede
advertir que no sélo la FTN resulté determinante en la decisién sino que, existen otros tantos documentos
que sirvieron como base y sustento de la determinacién de primera instancia.

30 Informacion consultada en la enciclopedia juridica BIZ: http://www.enciclopedia-juridica.biz14.com/d/tacha-de-testigos/tacha-de-testigos.htm
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Adicionalmente a que el instrumento de la tacha se considera, al menos conceptualmente, mal ins-
taurado, también se evidencia que la oportunidad procesal en la que se interpone el mismo tampoco
es la adecuada, pues dicho tramite tiene cabida ante el juzgador de primera instancia y no ante el de
segunda, quien Unicamente esta llamado a determinar si existen méritos suficientes para revocar una
decisién por injusta o confirmarla por ajustarse a derecho.

Aun asi, si en gracia de discusion se quisieran tener como ciertas las sospechas que aduce la disciplina-
da sobre la FTN, ya que, en su sentir “no brinda suficiente certeza de que con base en ella se celebré
el negocio en cuestion al no contener la totalidad de los elementos que el mismo Reglamento de la
Bolsa”; se advierte que para la Sala Plena no resulta clara tal incertidumbre. Lo anterior en la medida en
que el documento cumple con los requisitos plasmados en el numeral 8 del articulo 3.6.1.2 del Regla-
mento vigente para la época de los hechos, del que se lee que la FTN es el documento “que contiene
las condiciones de la negociacién, tales como bienes, productos y/o servicios a ser negociados, can-
tidad, calidad y caracteristicas de los mismos, las condiciones, descripcién del procedimiento y sitios
de entrega, forma y fecha de pago de las operaciones, condiciones y obligaciones del vendedor y/o
comprador, las condiciones juridicas de las operaciones, asi como las condiciones y obligaciones del
comitente vendedor.”

Asi las cosas, no existe para la Sala lugar a las discusiones que plantea la recurrente, quien por las
subrayas de su autoria en el texto que transcribe en su recurso, plantea que la incertidumbre por la cual
propone la “tacha de falsedad” sobre al FTN se da por no encontrar en la misma los bienes, productos
y/o servicios negociados; por lo que en su criterio, no se puede creer que con base en aquel fue que se
celebré el negocio en cuestion, dejando de advertir que en el mismo texto del citado documento se lee:

Las caracteristicas técnicas de los productos, se encuentran detalladas en las fichas técnicas de

producto anexas y que hacen parte integral a este documento y las obligaciones descritas en
este documento. (subrayas con resaltados fuera de los originales).

De esta manera se encuentra que, los conceptos que echa de menos la recurrente en la FTN se hallan
en la Ficha Técnica del Producto, que por virtud de lo dispuesto en la propia FTN hacen parte integral
de ella.

En consecuencia, la Sala plena de la Camara Disciplinaria desestimé la tacha presentada por el recurrente.
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KEYWORDS / DESCRIPTORES: IMPORTANCIA DEL COMITE / ARTICULO 213 DEL REGLAMENTO / GRADUACION
DE LAS SANCIONES

NORMAS APLICABLES

Decreto 2555 de 2010, art. 2.11.1.8.1., numeral 11%
Reglamento de la BMC, art. 1.6.5.1., numeral 4132
Reglamento de la BMC, art. 5.1.3.3%

Reglamento de la BMC, art. 2133

Reglamento de la BMC, art. 2.2.2.1., numeral 13%

ANALISIS DOCTRINAL

La Cémara Disciplinaria en sus decisiones ha dejado clara la importancia que tiene el cumplimiento de
los deberes y obligaciones consignadas en las normas que rigen su actividad, entendiendo que tales
preceptos han sido establecidos con el fin de propender por el correcto funcionamiento del mercado
administrado por la Bolsa para preservar la seguridad, transparencia y la confianza que el publico de-
posita en éste.

Ahora, respecto del Comité Arbitral, se tiene que su existencia deriva de lo dispuesto actualmente en
el articulo 2.11.1.1.7 del Decreto 2555 de 2010, el cual sefala que, en adicién a los demds 6rganos que
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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, estaran sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 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.

Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: (...) 41. Asistir en todos
los casos que sea citado por el comité arbitral de Bolsa y acatar estrictamente las decisiones o determinaciones que se deriven de la misma.

Articulo 5.1.3.3.- Cumplimiento de lo acordado. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas
deberan cumplir las obligaciones derivadas de las actividades para las cuales se encuentran autorizadas, las obligaciones derivadas de los contra-
tos celebrados con sus clientes y dar cumplimiento a los mandatos en los términos ordenados por éstos ultimos.

Articulo 213. En caso de llegarse a un acuerdo en la etapa de arreglo directo, lo acordado serd de obligatorio cumplimiento para las partes intervi-
nientes y tendra los efectos propios de la transaccion, es decir, hara transito a cosa juzgada. Este arreglo directo se llevara a cabo, sin perjuicio del
pago de los montos que, en favor de la Cdmara de Compensacion establezca el reglamento de este organismo, para los casos de incumplimiento.
El incumplimiento de lo acordado dara lugar a la sancién disciplinaria de exclusion para el comisionista interviniente que incumplio el acuerdo.

Articulo 2.2.2.1. Alcance. Ademas de las conductas previstas en el marco aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y a las
personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seran objeto de inves-
tigacién y sancidn las siguientes conductas: (...) 13. Incumplir las operaciones celebradas a través de la Bolsa o los deberes correspondientes al
desarrollo de las actividades autorizadas.
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obligatoriamente deben tener las bolsas de productos, ellas deberan contar con un “Comité arbitral,
que se encargara de solucionar los conflictos que pudieran derivarse de las negociaciones que se hagan
en la respectiva bolsa.”

Asi las cosas, las normas previstas en el Reglamento sobre el objeto, funcionamiento y demas aspectos
que regulan el Comité Arbitral deben ser observadas por todos los miembros de la Bolsa, en tanto forman
parte de la regulacién contenida en dicho cuerpo normativo, el cual es de obligatorio cumplimiento.

RESOLUCIONES
Resolucion No. 429 del 26 de julio de 2017 de la Camara Disciplinaria

De acuerdo con lo manifestado, la sociedad comisionista admite que incumplié con lo acordado en el
Comité Arbitral y, reconoce que, si bien la operacién objeto del cargo se desarrollé dentro del marco
del contrato de comisiéon, debido a la forma en la que se encuentra instrumentalizado el mercado de
compras publicas administrado por la Bolsa, para la firma comisionista no era dable obtener garantias
por parte de su comitente que aseguraran el pago de la operacién.

En el mismo modo, la comisionista investigada expone el argumento con base en el cual da a conocer
el alcance que tiene la sociedad frente a la entidad publica, reiterando que no existen mecanismos que
protejan los intereses econémicos de las firmas o que brinden una minima capacidad de presién frente
a la entidad estatal.

No obstante, la investigada asegurd que pese a que la conducta que este cargo describe, configura una
trasgresion normativa, esta no repercutié negativamente en la confianza del publico y tampoco puso en
peligro los bienes juridicos tutelados por la autorregulacién y la Bolsa.

Frente a los argumentos presentados por la sociedad comisionista, la Cadmara Disciplinariael parte de
la base de un analisis realizado al articulo 213 del Reglamento, citado por el Area de Seguimiento, en
el que se establece lo siguiente:

“Articulo 213. En caso de llegarse a un acuerdo en la etapa de arreglo directo, lo acordado sera de
obligatorio cumplimiento para las partes intervinientes y tendra los efectos propios de la transac-
cién, es decir, haré transito a cosa juzgada. Este arreglo directo se llevard a cabo, sin perjuicio del
pago de los montos que, en favor de la Camara de Compensacion establezca el reglamento de

este organismo, para los casos de incumplimiento. El incumplimiento de lo acordado dara lugar a

la sancién disciplinaria de exclusién para el comisionista interviniente que incumplié el acuerdo.”
Subrayado fuera del texto original.

Como se observa, el articulo en cita sefiala tanto la infracciéon como la sancién a imponer, por lo cual,
en principio, tendria que asi procederse. No obstante, para la Cdmara Disciplinaria la norma en cues-
tién, en cuanto se refiere a la sancién a imponer, representa una excepcion al esquema disciplinario
establecido por la Bolsa, en tanto refleja un sistema de tarifa legal que no es compatible con las nor-
mas generales contenidas en el Libro Segundo del Reglamento aprobado por la Superintendencia
Financiera, donde se observa que la politica disciplinaria establecida por la Bolsa tiene una estructura
completamente distinta, consistente en la graduacién de las sanciones con base en la gravedad de la
falta o irregularidad cometida por la persona investigada.
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Por lo anterior, la Camara Disciplinaria trae a colacién lo dicho en la Resolucion No. 386 del 7 de julio de
2016 del expediente 147 de 2016, confirmado por la Resolucién No. 86 de Sala Plena del 29 de sep-
tiembre de 2016, segun la cual, resultaria contradictorio aplicar una sancién de tarifa legal prevista de
forma aislada en el Reglamento, ya que con ello se desconoce todo el sistema disciplinario establecido
al interior de la Bolsa en la que se establece:

“A fin de resolver esta inconsistencia es importante considerar que el articulo 213 forma parte del
Reglamento de la Bolsa que fue aprobado en su momento por la Superintendencia de Socieda-
des mediante Resolucién No. 3301805de 1998, mientras el Libro Segundo del Reglamento, que
regula la funcién disciplinaria de manera integral, fue aprobado por la Superintendencia Financie-
ra en el afio 2007, segun Resolucién No. 1847 de 2007.

a. Por consiguiente, para dirimir la contradiccién que existe entre el articulo 213 y el Libro Segun-
do en materia de sanciones, deben tenerse en cuenta dos aspectos puntuales, a saber:

b. El Libro Segundo regula de manera integral la funcién disciplinaria, incluyendo tanto las san-
ciones que pueden imponerse como los criterios para graduarlas en cada caso en particular,
mientras el articulo 213 es una norma puntual y aislada.

Las disposiciones del Libro Segundo fueron aprobadas con posterioridad al articulo 213.

Con base en estos presupuestos resulta necesario citar la Ley 153 de 1887 en la que se establecen,
en sus articulos 2 y 3, las reglas para resolver este tipo de contradicciones, a saber respectivamente:
en caso de que una ley posterior sea contraria a otra anterior, y ambas preexistentes al hecho que
se juzga, se aplicara la ley posterior y; estimese insubsistente una disposicién legal por declaracién
expresa del legislador, o por incompatibilidad con disposiciones especiales posteriores, o por existir
una ley nueva que regula integramente la materia a que la anterior disposicién se referia.

Teniendo en cuenta lo anterior, por dos vias distintas ha de concluirse que la sancién prevista en
el articulo 213 resulta inaplicable, bien porque el Libro Segundo del Reglamento es regulacién
posterior, o bien porque es regulacion integral, motivo por el cual la sancién disciplinaria deriva-
da del incumplimiento de lo acordado en un comité arbitral debera establecerse con base en el
Libro Segundo del Reglamento de la BMC.”

Efectuadas las consideraciones previas, la Camara Disciplinaria se pronuncié sobre la conducta
particular, argumentando que “no existe discusién alguna respecto de que la aqui investigada
efectivamente incumplié, en el plazo sefalado, lo que acordd con su contraparte compradora en
el comité arbitral de que tratan los hechos investigados.

En su defensa la sociedad comisionista alegé que, si bien la operacién se presenté en el mar-
co del contrato de comision, en el que no resultaba viable argumentar la falta de provisién de
recursos por parte del cliente, tampoco existian mecanismos frente a la entidad publica que
aseguraran los intereses de su sociedad comisionista. No obstante, la Sala encuentra que tal ar-
gumento carece de sustento toda vez que, por la naturaleza del contrato, que aparentemente es
de conocimiento de la investigada, las obligaciones, a pesar de ser por cuenta de un tercero, son
ejecutadas en su propio nombre. Por lo dicho, como bien manifiesta la sociedad objeto de este
pliego de cargos, no es posible justificar su incumplimiento con argumentos que por su amplio
conocimiento del mercado ya deberia prever.
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Lo anterior resulta de vital importancia si se tiene en cuenta, adicionalmente, que las sociedades
comisionistas dentro del ejercicio de sus funciones, previo a la configuracion de la relacién con-
tractual comisionista — entidad estatal, le corresponde a la primera efectuar un analisis respecto
de las caracteristicas y condiciones de su cliente, pues en el contrato de comisién, el incumpli-
miento de la entidad publica no exonera de responsabilidad a la firma comisionista para cumplir
con las obligaciones contraidas; y finalmente quien resulta inmerso en un proceso disciplinario es
la sociedad comisiona incumplida.”

Con base en lo anterior, la Sala de Decision sancioné con prohibicién temporal de celebrar operaciones
en el mercado de compras publicas (MCP) por tres (3) dias a la sociedad comisionista incumplida.

No obstante, dicha decisién fue modificada por la Sala Plena por medio de la Resolucién 99 del 22 de
septiembre de 2017 por el alto impacto que desde el punto de vista de prestigio, credibilidad y repu-
tacion genera para la firma comisionista y el mercado en general.

Bajo esa premisa, si bien la sancién resulta altamente ejemplarizante, la Sala consideré que la misma no
guardaba proporcion respecto a los casos en que habia sido impuesta con anterioridad y podia llegar a
afectar la estabilidad de la firma y por tanto resultar excesiva.

Asi las cosas, se resalté que el Comité Arbitral es el mecanismo mas agil y objetivo para dirimir las con-
troversias derivadas de la operacion celebrada, al cual las partes voluntariamente deciden someterse y
por tanto deben comprometerse a cumplir con lo alli acordado, no obstante, considerando las particu-
laridades del incumplimiento presentado y la conducta de la disciplinada, asi como el hecho de que la
firma comisionista no contaba con ningln antecedente en materia disciplinaria; la Sala Plena modific
la sancién asignada y la redujo al término minimo contemplado en el Reglamento.
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KEYWORDS / DESCRIPTORES: SUBSANABILIDAD / OPORTUNIDAD PARA PROPONERLA / CIRCUNSTANCIAS
SUBSANABLES

NORMAS APLICABLES

Decreto 2555 de 2010, art. 2.11.1.8.1., numerales 8 y 20%*
Reglamento de la Bolsa, art. 1.6.5.1., numerales 2, 9, 10, 40 y 45
Reglamento de la Bolsa, art. 5.1.3.438

Reglamento de la BMC, art. 2.2.2.1., numeral 9y 21%

ANALISIS DOCTRINAL

En materia contractual, gracias a la reforma contemplada por la Ley 1150 del 2007 y los acertados pro-

nunciamientos del Consejo de Estado, la subsanibilidad ha tenido una evolucién notoria.
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Decreto 2555 de 2010, articulo 2.11.1.8.1. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecua-
rios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 8. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad,
y precision, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las
diversas normas que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y
practicas del comercio o del mercado publico de valores. (...) 20. Cumplir las demas disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

Reglamento de la Bolsa, articulo 1.6.5.1.0bligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes:
(...) 2. Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus areas u 6rganos de
direccién, administracion, operacion, 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. (...) 9. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena
fe, precision y especial responsabilidad. (...) 10. Entregar oportunamente a la Bolsa la informacion que ésta les solicite, dentro de los términos
establecidos para cada caso. Dicha informacion debe ser veraz, clara, suficiente y oportuna, requisitos cuyo cumplimiento debera ser verificado
por el representante legal del Participante o por el funcionario competente, antes de su entrega. (...) 40. Cumplir las demas obligaciones que les
impongan las normas legales y reglamentarias. (...) 45. Las demas establecidas en el marco interno normativo de la Bolsa y en la ley.

Reglamento de la Bolsa, articulo 5.1.3.4. Lealtad. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a
éstas deben actuar con lealtad, entendida como la obligacion que tienen los agentes de obrar simultdneamente de manera integra, franca, fiel
y objetiva, con relacidn a todas las personas que intervienen de cualquier manera en el mercado. En desarrollo del principio de lealtad las socie-
dades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberan, entre otras conductas: (1) abstenerse de incurrir
en conductas definidas por el marco legal como contrarias a los sanos usos y practicas; (2) abstenerse de obrar frente a conflictos de interés; (3)
abstenerse de dar informacion ficticia, incompleta o inexacta; (4) omitir conductas que puedan provocar por error la compra o venta de valores, ti-
tulos, productos, servicios o contratos; (5) evitar participar bajo cualquier forma en operaciones no representativas del mercado; v, (6) abstenerse
de incurrir en conductas contrarias a la ley, los reglamentos y demas normatividad vigente que regule la actividad de las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa.

Articulo 2.2.2.1. Alcance. Ademds de las conductas previstas en el marco aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y a las
personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seran objeto de investi-
gacion y sancidn las siguientes conductas: (...) 9. Suministrar informacion ficticia, falsa o engafiosa a la Bolsa, a los demas miembros comisionistas
o alos clientes, relacionados con las negociaciones en que intervengan; (...) 21. Incumplir cualquier otra norma que les resulten aplicables.
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Con ello, se ha buscado darle preponderancia a los requisitos sustanciales sobre los requisitos formales,
lo cual no es més que una expresion del principio de economia que debe regir el procedimiento san-
cionatorio aplicado por la Camara Disciplinaria conforme lo dispone el articulo 2.4.1.2. del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa.

Al efecto, vale la pena mencionar que el Consejo de Estado, Seccién Tercera, Subseccion C, por medio
de la sentencia del 26 de febrero de 2014, exp. 25804, M.P. Enrique Gil Botero., hace un recuento del
concepto de subsanabilidad y el anélisis juridico de su aplicacion en la actualidad. En sus palabras:

“Como punto de partida, la Sala recuerda que en el tema propuesto se presentd una ruptura
ideolégica entre los estatutos contractuales anteriores a la Ley 80 de 1993 (Decreto-ley 150 de
1976 y Decreto-ley 222 de 1983) y el régimen que impuso ésta. La diferencia consistié en que
antes de 1993 era muy limitada la posibilidad que se concedia a los proponentes para “subsanar”
los errores en que incurrian, para satisfacer las exigencias previstas en las leyes, decretos y sobre
todo en el pliego de condiciones, porque en esa apoca prevalecié la cultura del formalismo pro-

cedimental, que sacrificé lo esencial o sustancial de las ofertas por lo procedimental.

Esta ideologia juridica condujo a que las entidades rechazaran las ofertas, indiscriminada e injustifi-
cadamente, que no cumplian algunos requisitos establecidos en el pliego de condiciones y el resto
del ordenamiento, bien porque se trataba de requisitos esenciales del negocio o bien de formalis-
mos insustanciales, de esos que no agregaban valor a los ofrecimientos hechos. Por esto, se des-
estimaban propuestas aduciendo que ofrecian: especificaciones técnicas diferentes a las exigidas
en el pliego, porque condicionaban la oferta, no acreditaban la capacidad para contratar, etc., lo
que era razonable; no obstante, también se rechazaban por no aportar el indice de los documentos
entregados, o una o mas copias junto con el original, o por no aportar los documentos en el “orden”
exigido por la entidad, etc. De esta manera, sucedié que muchas ofertas técnicas y econémicas
extraordinarias fueron rechazadas por obviar exigencias sustanciales del negocio; pero también por
no cumplir aspectos adjetivos, que en nada incidian en la comparacion de las ofertas y en general
en el negocio juridico potencial.

Con el advenimiento de la Constitucion de 1991 se irradié a lo largo y ancho del sistema juridico,
incluido el administrativo, un nuevo valor para las actuaciones judiciales y administrativas. En
particular, el art. 228 establecié que en las actuaciones judiciales prevalecera el derecho sustan-
cial sobre el procedimental®, y el art. 209 incorporé principios mas versatiles y eficientes para el
ejercicio de la funcién administrativa®'. Esto, y otros cambios propios de la gerencia de lo ptblico
—es decir, de sus entidades-, transformaron la perspectiva y la mirada del derecho, en cuanto a la
aproximacion a los problemas juridicos y a su solucién, y también en el abordaje de las tensiones
entre los derechos y las actuaciones del Estado.

40 “Art. 228. La Administracion de Justicia es funcién publica. Sus decisiones son independientes. Las actuaciones seran publicas y permanentes
con las excepciones que establezca la ley y en ellas prevalecera el derecho sustancial. Los términos procesales se observaran con diligencia y su
incumplimiento sera sancionado. Su funcionamiento sera desconcentrado y auténomo.”

41 “Art. 209. La funcién administrativa esta al servicio de los intereses generales y se desarrolla con fundamento en los principios de igualdad, mora-
lidad, eficacia, economia, celeridad, imparcialidad y publicidad, mediante la descentralizacién, la delegacion y la desconcentracién de funciones.
Las autoridades administrativas deben coordinar sus actuaciones para el adecuado cumplimiento de los fines del Estado. La administracién publi-
ca, en todos sus érdenes, tendra un control interno que se ejercera en los términos que sefiale la ley.”
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Concretamente, en 1993, con la expedicién de la Ley 80, en materia contractual, se incorporé
esta filosofia a la normativa de los negocios juridicos del Estado. De manera declarada, en franca
oposicion a la cultura juridica formalista que antes aplicaba la administracién publica a los proce-
sos de seleccion de contratistas, que sacrificaron las ofertas so pretexto de hacer prevalecer una
legalidad insulsa -no la legalidad sustancial y protectora de los derechos y las garantias-, la nueva
normativa incorporé un valor diferente, incluso bajo la forma de principio del derecho contrac-
tual, que debia invertir o reversar la I6gica que regia los procesos de contratacion. En virtud de
ese nuevo pensamiento rector de los procedimientos administrativos, en adelante las ofertas no
podrian desestimarse por irregularidades, insuficiencias o incumplimientos frivolos y triviales, en
relacién con las exigencias que hiciera el ordenamiento juridico y sobre todo el pliego de condi-
ciones para cada proceso de contratacion.”

De esa manera, se pasé de un formalismo excesivo a un criterio méas objetivo, en virtud del cual, una
propuesta seré rechazada cuando no cumplird con los requisitos sustanciales que ameritaban su lugar
en la respectiva contratacion.

Asi, la incorporacién del principio de economia, se limité el actuar para la exigencia de formalidades o
rituales a casos en los que en forma perentoria o expresa las leyes especiales lo exigieran.

Esto conllevé a que las entidades publicas se vieran imposibilitadas a rechazar ofertas por aspectos
puramente formales.

En ese orden de ideas, la nueva filosofia adoptada, dispuso, sin dejar ninguna duda, que las ofertas
incompletas, por falta de requisitos o documentos, no se rechazaran automéaticamente sino que corres-
ponde valorar si el documento faltante es “necesario para la comparacién de propuestas”, asi, en caso
de que la respuesta sea positiva, debera rechazarla; pero si no lo es, deberd concederle al proponente
la posibilidad de subsanar para posteriormente evaluar.

No obstante, lo anteriormente expuesto no significa que se brinde una posibilidad al interesado en
allegar documentos nuevos o que haya dejado de presentar en la etapa correspondiente por alguna
irregularidad, pues en este caso particular, Unicamente se podran subsanar los requisitos formales que
atienden a la instrumentalizacion y protocolizacion de los actos juridicos, tanto de la propuesta como
del contrato.

Asi, conforme lo dispone la reforma introducida por la Ley 1150 al segundo inciso del numeral 15 del
articulo 25 de la Ley 80 de 1993, subrogado por el paragrafo primero del articulo 5 de la Ley 1157, las
circunstancias subsanables son:

a. La ausencia de requisitos referentes a la futura contratacién o al proponentey,

b. La falta de documentos no necesarios para la comparacién de las propuestas. Es decir, aquellos
gue no otorgan puntaje.

Tal concepcidn, resulta inspiradora de la posicion del administrador de este mercado que ha incluido
normas concordantes tanto en su Reglamento, como en la Circular Unica de Bolsa.
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RESOLUCIONES
Resolucién No. 94 de la Sala Plena de la Camara Disciplinaria

Sobre este particular, la investigada manifesté que si para la Bolsa los documentos remitidos son insufi-
cientes “antes de la subsanacién” deberia reglamentarse “terminando esta prerrogativa” y apuntd que
el hecho por el cual un posible participante desista de continuar en un proceso de “participacion en una
futura negociacién no allegando a la Bolsa los documentos faltantes para una subsanacién, no puede ser
en nuestra opinién una violacién al Reglamento y a la Circular Unica de Bolsa”.

Agregd que en ninguna parte se sefala la obligatoriedad de remitir la totalidad de los documentos y
que por el contrario en el caso puntual con la remisién incompleta de la informacién se les puede tildar
de “cuidadosos y profesionales, més no de infractores de la normatividad, al tener conocimiento del
cliente, de la empresa y de sus documentos legales”.

Finalmente, apunté que si de la revision de los documentos efectuada por la Bolsa se concluye que los
mismos estan incompletos y por lo tanto el comitente resulta excluido de la negociacién, no se encuen-
tra procedente el cargo ni la razén del mismo, cuando es el mandante el responsable de la decisién de
no allegar la totalidad de los documentos que le permitan participar en una propuesta y su decisiéon no
entorpece la garantia de satisfaccion de los interesados en la adquisicion de los productos, motivo por

|//

el cual “no pasa de ser una formalidad”.

Los argumentos presentados por la investigada fueron confrontados por la Cémara Disciplinaria, pues
considera que, al darle lectura a la disposiciéon consagrada en el articulo 3.6.1.5. del Reglamento, vigen-
te para la época de los hechos, se aparta de la interpretacion que la disciplinada esta haciendo y por
ende no comparte las razones que expone la recurrente.

En ese sentido, expuso que “se debe advertir que la disposicién citada contempla que, ademas de so-
meterse a la normatividad nacional aplicable a la materia de contratacion Estatal, “las operaciones que

se realicen dentro del MCP deberan cefirse a lo dispuesto en el presente titulo, asi como a las Circulares
e Instructivos que se expidan en desarrollo del mismo” y luego, como excepcién, “[eln lo no previsto

en tales normas, se sujetaran a lo establecido en la parte general del presente Reglamento”, teniendo
presente que por “tales normas” el Reglamento se refiere a Ley 80 de 1993, Ley 1150 de 2007, el De-
creto 2474 de 2008, el Decreto 4444 de 2008 y al titulo VI del Libro Il del reglamento mismo, asi como
a las Circulares e Instructivos que desarrollan el mismo.

Considerando que la disciplinada pretende la aplicacién del paragrafo 1 del articulo 5 de la Ley 1150
de 2007 en el presente caso, se entiende que ello lo hace bajo el supuesto de que el Reglamento de
la Bolsa y las Circulares e Instructivos que se han dado en desarrollo del mismo, no prevén regulacion
alguna en la materia de la que trata el cargo.

Sin embargo, luego de hacer una revisién sobre el tema, la Sala Plena ha encontrado que tal supuesto
no resulta de aplicacion, en la medida que el procedimiento de subsanacién de los documentos en el
MCP es un tramite que se encuentra reglado, entre otros, en el articulo 3.1.2.5.6.1 y sus respectivos
paragrafos, de la Circular Unica de Bolsa, por lo que se entiende que dicho procedimiento se encuentra
previsto en norma especial. Por tal motivo, no se puede dar aplicacién, por via de analogia remitida, a
unas reglas disefiadas para procedimientos de seleccién abreviada de contratacién Estatal, cuando ya
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existe reglamentacion especifica sobre dicho tema en el procedimiento de compras publicas a través
de Bolsa de productos (véase ademas el articulo 3.6.1.3 del Reglamento de la Bolsa).

Por otro lado, la Sala Plena también considera desacertadas las conclusiones que expone la disciplinada
por cuenta de las cuales entiende que no tendria sentido la existencia del trémite de subsanacién en
la medida en que cada vez que se aplique dicho procedimiento se estaria en una situacién de infrac-
cién de la norma por remisién de informacién imprecisa. Lo anterior en razén a que sencillamente no
se puede considerar el trdmite de subsanacién como un procedimiento al que se llegue presentando
declaraciones, rendidas bajo la gravedad de juramento, que no correspondan a la verdad. Es decir, no
tiene ningln asidero que se pretenda la aplicacién de dicho trédmite para aportar documentos a un pro-
ceso de negociacién, que no se aportaron en una etapa inicial, cuando en una declaracién rendida bajo
la gravedad de juramento se indicé que si se habian aportado.

Por el contrario, la Sala entiende que, en virtud de la reglamentacién aplicable, el tramite de subsana-
cién procede, sin cometer conductas disciplinables, cuando existe una deficiencia en los elementos
necesarios para probar la acreditacion de un requisito o cuando existe ausencia de un documento en el
tramite inicial, siempre y cuando no se haya declarado que los documentos fueron aportados de mane-
ra completa. En otras palabras, el hecho de incluir en una declaracién la existencia de un documento
sin que ello resulte cierto implica, per se, una conducta sancionable dentro del marco disciplinario de
la autorregulacién y por tanto elimina la posibilidad de incluirlo posteriormente. No obstante, si tal
documento no fue listado como aportado en la etapa inicial, puede ser incluido mediante el trémite de
la subsanacion respetando los términos que con tal fin establece el Reglamento.”

Asi las cosas, la objecién planteada por la disciplinada se considera improcedente y las razones de la mis-
ma, a juicio de la Sala Plena, no soportan el mérito suficiente para modificar la decisién del a quo.
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Articulo 2.11.1.8.1 (Articulo 29 del Decreto 1511 de 2006). Obligaciones generales de los miembros: Los miembros de las bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estaran sujetos a las siguientes obligaciones: 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. 12. Otorgar las garantias que sean exigidas por el reglamento de la bolsa de la cual sea miembro. 20.
Cumplir las demas disposiciones legales y reglamentarias vigentes;

Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: 1. Cumplir estrictamen-
te las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacién; 2. Cumplir permanen-
temente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus areas u 6rganos de direccién, administracién,
operacion, supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares,
instructivos operativos, acuerdos y laudos 45. Las demas establecidas en el marco interno normativo de la Bolsa y en la ley;

Articulo 6.4.1.2.- Garantias admisibles. Seran garantias admisibles para efectos del presente Reglamento, sin perjuicio de las reglas especiales
aplicables a las operaciones Repo de conformidad con el articulo 6.4.2.1. del presente Reglamento, las siguientes: 1. Dinero en efectivo; 2. Ti-
tulos de renta fija; 3. Acciones de alta liquidez clasificadas en tal categoria por la Bolsa de Valores de Colombia; 4. Certificados de Depdsitos de
Mercancias que, en razon de su subyacente, puedan constituirse como garantia de acuerdo con lo dispuesto por la Bolsa; 5. Pdlizas de seguros; 6.
Garantias bancarias. La Bolsa determinara las condiciones, requerimientos y/o coberturas que deberdn acreditar las garantias admisibles. Dichas
condiciones seran implementadas a través de su incorporacién en Circular. En desarrollo de esta facultad, La Bolsa podra rechazar cualquier activo
que pretenda ser entregado como garantia, aun si fuese admisible para ello, en virtud de circunstancias relacionadas con la concentracion de
riesgos, volatilidad del precio, liquidez de los activos o cualquier otra razén que a su juicio dificulte temporalmente la ejecucion de la garantia o la
efectividad y cubrimiento de la misma. Tal circunstancia serd puesta en conocimiento del mercado a través de Boletin Informativo.

Articulo 3.1.3.5.3.- Cumplimiento de obligaciones de pago y constitucidn de garantias en dinero en operaciones celebradas en el Mercado
de Compras Publicas. Tratdndose de operaciones celebradas en el MCP, el cumplimiento de las obligaciones de pago pactadas en tales opera-
ciones, asi como la constitucién de garantias en dinero destinadas al cumplimiento de las mismas, se llevard a cabo bajo la responsabilidad de las
Sociedades Comisionistas Miembros, atendiendo los siguientes parametros: 1. La Bolsa, como entidad encargada de la compensacién y liquida-
cion de las operaciones, realizard y recibira los giros correspondientes a la liquidacion de las obligaciones dinerarias de pago pactadas en las ope-
raciones celebradas a través del MCP, asi como a la constitucion y devolucién de las garantias a que haya lugar, directamente con los comitentes
participantes en las operaciones, esto es, sin que se transfieran dineros a la Sociedad Comisionista Miembro que actud por cuenta del respectivo
comitente. 2. La Bolsa, como entidad encargada de la compensacion y liquidacidn, podra realizar giros directamente al comitente vendedor como
a terceros que tal comitente expresamente autorice, con ocasion del cumplimiento de la obligacion de pago de operaciones celebradas en el MCP.
Los terceros a los que hace referencia el presente numeral deberan ser entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia que
tengan interés econdmico en la obligacién de pago derivada de la operacion celebrada en el MCP, y sean informados por las Sociedades Comisio-
nistas Miembros que correspondan. Para la aplicacion de lo previsto en el presente articulo se entenderd que existe un interés econémico legitimo
cuando la entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia tenga derecho a recibir total o parcialmente los recursos mencionados
con ocasion del desarrollo de las actividades comprendidas en su objeto social. Sera responsabilidad de la Sociedad Comisionista Miembro que
actue por cuenta del comitente, verificar la existencia del interés legitimo mencionado en el presente articulo. 3. La constitucidn de garantias con-
sistentes en dinero en efectivo, se efectuara de manera directa ante la Bolsa, esto es, sin que éstas pasen por la respectiva Sociedad Comisionista
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CAPITULO 10

v. Numeral 1.2 del Instructivo Operativo nimero 3 del 28 de junio de 2013 de la BMC

vi. Numerales 11, 12, 13y 21 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento®

ANALISIS DOCTRINAL

El tema de la obligacién de constitucién de garantias no es un tema nuevo para ésta Camara, y ya fue
abordado en la primera entrega de la cartilla de “"Doctrina de la Camara Disciplinaria”, dénde se indico
lo siguiente:

“Teniendo en cuenta las disposiciones reglamentarias de la Bolsa y la existencia de las instrucciones
impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia a la Bolsa mediante oficio radicado bajo el
numero 2013036246, la postura que la Camara Disciplinaria ha adoptado para establecer la responsa-
bilidad disciplinaria de las sociedades comisionistas miembro, en lo que hace a la obligacién de cons-
tituir garantias en el MCP, se puede ver esquematizada en los siguientes cuadros: i. Para las garantias
que debieron constituirse en el MCP después de la fecha de generacién de las instrucciones de la SFC
radicadas bajo el consecutivo 2013036246, es decir mayo de 2013 y antes de la entrada en vigencia
del Libro VI del Reglamento de la BMC y de la Circular Unica de la Bolsa, es decir 1 de abril de 2014:

En dinero Responsabilidad de diligencia Responsabilidad de diligencia

-+ a dinero Responsabilidad de diligencia Responsabilidad de resultado

Miembro que actle por cuenta del comitente. 4. Cuando proceda la liberacidn de garantias, la Bolsa debera entregar los dineros correspondientes
a garantias constituidas en el MCP, asi como los rendimientos que éstas generen, directamente a los comitentes, en los términos que indique la
respectiva Sociedad Comisionista participante y que autorice la Bolsa conforme a las instrucciones que imparta en este asunto. La presente dispo-
sicion no altera ni modifica las obligaciones propias del contrato de comisidn suscrito entre la Sociedad Comisionista Miembro y sus clientes, por
lo que, tanto la entrega de dineros correspondientes al pago de obligaciones pactadas en el MCP, como la entrega de dineros correspondientes
a garantias y sus respectivos rendimientos, constituidas respecto de operaciones celebradas en el MCP, se llevard a cabo en cumplimiento de los
deberes atribuibles a las sociedades Comisionistas Miembros. Por este motivo deberan, conforme con las instrucciones que sobre el particular
se establezcan a través de Instructivo Operativo, suministrar la informacién necesaria y llevar a cabo la debida diligencia para hacer efectivo el
cumplimiento de obligaciones y la transferencia de dineros correspondientes a garantias constituidas. El cumplimiento de obligaciones de pago y
de constitucion de garantias en el MCP, en los términos establecidos en el presente articulo, no compromete la responsabilidad de la Bolsa, para
efectos distintos a los propios de su actividad en calidad de administrador de sistemas de negociacién y de compensacién y liquidacion.

46 Articulo 2.2.2.1.- Alcance. Ademas de las conductas previstas en el marco legal aplicable a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y
a las personas vinculadas a éstas y en el presente reglamento y del incumplimiento de cualquier norma prevista en los mismos, seradn objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: (...); 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cum-
plimiento de las disposiciones legales y reglamentarias aplicables; 12. No constituir, no mantener vigentes y libres de gravdmenes las garantias
generales, basicas y especiales en la oportunidad y condiciones requeridas por la Bolsa o por la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de la
Bolsa, o desatender los llamados al margen efectuados por ésta ultima; 13. Incumplir las operaciones celebradas a través de la Bola o los deberes
correspondientes al desarrollo de las actividades autorizadas; (...) 21. Incumplir cualquier otra norma que les resulten aplicables.
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i. Para las garantias que debieron y deberén constituirse con posterioridad a la entrada en vigen-
cia del Libro VI del Reglamento de la BMC y de la Circular Unica de la Bolsa, es decir 1 de abril

de 2014, exclusivamente para los casos que no hayan sido objeto de decisién en firme y ejecu-
toriada en esta materia por parte de la Cdmara Disciplinaria, el esquema de responsabilidad es

el siguiente:
PUNTA DE LA OP. PUNTA COMPRADORA PUNTA VENDEDORA
Tipo de responsabilidad Responsabilidad de diligencia Responsabilidad de resultado

En punto de la responsabilidad de diligencia, la Cdmara Disciplinaria entiende que su medicién se da en
relacién directa con todas las actividades y actuaciones desplegadas por el comisionista en cumplimiento
de su mandato de profesional experto y diligente. Es decir, no sera sancionable la no constitucién de
garantias en el MCP siempre y cuando la sociedad comisionista demuestre haber desplegado todas las
actuaciones que en condiciones normales un profesional experto podria desplegar para advertir y recal-
car a su cliente la obligacién de constituir las mismas. Para el caso de la responsabilidad de resultado, la
Cémara Disciplinaria entiende que, en cumplimiento de las normas que gobiernan las actuaciones bajo
la figura juridica de contrato de comision, el deber de constituir las garantias recae de manera directa y
exclusiva en cabeza del profesional. Es decir, la sociedad comisionista es quien tiene a su cargo la obliga-
cién del constituir las garantias y a pesar de llegar a demostrar que desplegé toda la diligencia posible,
dicha situacién no opera como un eximente de responsabilidad sino como un aspecto que influye en la
graduacion de la sancién a imponerse”.

De esta manera, se ha venido aplicando el régimen de responsabilidad aplicable a las sociedades
comisionistas de bolsa dentro de las negociaciones realizadas en el marco del Mercado de Compras
Plblicas, dependiendo de si en la relaciéon negocial se encontraba actuando, ya sea como comisionista
comprador o como vendedor.

Al respecto, el marco normativo de la Bolsa Mercantil de Colombia ha regulado propio disponiendo
en su articulado que todos los participantes tienen la obligacion de constituir y poner en disposicion,
cuando asi fuere necesario, las garantias segun las exigencias y condiciones requeridas por la Bolsa, con
el Unico objetivo de dar respaldo al cumplimiento de todo tipo de operaciones, estableciéndose como
una condicién necesaria para que se otorgue la aceptacion de las érdenes de transferencia de activos
y recursos correspondientes.

Por esto, en virtud del contrato de comisién, la responsabilidad de la constitucion, mantenimiento,
sustitucion, reposicion y exigibilidad de las diferentes garantias recae de forma exclusiva en los partici-
pantes, entiéndase sociedades comisionistas de bolsa, sin perjuicio de aquellas que el marco normativo
disponga que deban ser constituidas por entidades estatales.

Asi pues, avanzando en el andlisis encontramos que en el mercado administrado por la Bolsa, la obli-
gacién de constitucion de garantias cobra vital importancia, ya que permite la mitigacién y adecuado
manejo de ciertos riesgos que pueden presentarse en el devenir de negociaciones y en el desarrollo
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CAPITULO 10

y concrecion de las distintas operaciones celebradas, toda vez que de cierta forma protege a la partes
ante la materializacién de un posible escenario de incumplimiento por parte de una de ellas, o simple-
mente el acaecimiento de diferentes externalidades imprevisibles e irresistibles que puedan poner en
peligro tanto el desarrollo normal de las negociaciones como su eventual ejecucion.

En consonancia con lo anterior, el Reglamento de Funcionamiento y Operacién prevé en su articulado
(Articulo 6.4.1.2.) que son garantias admisibles las siguientes:

1. Dinero en efectivo;
2. Titulos de renta fija;
3. Acciones de alta liquidez clasificadas en tal categoria por la Bolsa de Valores de Colombia;

4. Certificados de Depdsitos de Mercancias que, en razén de su subyacente, puedan constituirse
como garantia de acuerdo con lo dispuesto por la Bolsa;

5. Pdlizas de seguros;

6. Garantias bancarias

Como puede verse, se han establecido diferentes mecanismos que sirven a las partes para cumplir con
la obligacién de constitucién y otorgamiento de garantias, dando a los participantes un abanico de
opciones a la hora de obedecer dicho mandato.

No obstante, la Circular Unica de la Bolsa Mercantil pone de presente en su articulo 3.1.3.5.3 que, en
cuanto al cumplimiento de las obligaciones constitucién de garantias en dinero celebradas en el Merca-
do de Compras Publicas, ante la imposibilidad de la sociedad comisionista (o de la entidad estatal) de
realizar la constitucién de garantias a través de la transferencia electronica de los recursos a la cuenta de
garantias de la Bolsa por inconvenientes presentados por las entidades bancarias, se podra cumplir con
la obligacion llevando a cabo la constitucién de las mismas mediante cheque.

Al respecto, como se indicd, el uso de esta alternativa sélo es viable por problemas o inconvenientes
atribuibles a las entidades bancarias, de manera que el uso del cheque como mecanismo de constitu-
cion de garantias corresponde a un panorama de caracter excepcional y no habitual, razén por la cual
la Circular establece que el pago de una garantia que se pretenda hacer en cheque requiere de previa
autorizacion por parte de la Bolsa.

Al efecto se ha considerado que, el cheque, de forma general, es un titulo valor, a través del cual una
persona, denominada girador, ordena a un banco (girado) que pague una determinada suma de dinero
a la orden de un tercero llamado beneficiario, de manera que, a diferencia del dinero en efectivo, no
obstante, la disposicién de los recursos que pretenden ser liberados mediante un cheque requieren de
todo un proceso que, finalmente, impide su disposicién inmediata.

Entonces, en un escenario bursatil como el administrado por la Bolsa donde las negociaciones se ca-
racterizan por su premura y agilidad, su aceptaciéon como medio de pago de una garantia liquida es
excepcional, en la medida que deben configurarse una serie de situaciones imprevistas e irresistibles
que salgan de la esfera de control del participante impidiendo que la parte obligada efectie la constitu-
cién de la garantia en liquido en los términos y condiciones establecidas para dicho efecto, suméndole
el trédmite a través del cual la Bolsa admita que es procedente realizar la constitucién de dicha garantia
mediante cheque.
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RESOLUCIONES
Resolucién No. 94 del 26 de abril de 2017 de la Sala Plena de la Camara Disciplinaria

En este caso, los argumentos planteados por la investigada fueron rechazados por la Camara Disciplinaria
teniendo en cuenta que “los conceptos de violacién presentados en los pliegos de cargos no se limitan
a la manera como se denominen los cargos, sino que su concepcion tiene lugar en el cuerpo y contenido
mismo de aquellos. Es decir, pese a que el cargo fue denominado por el Area de Seguimiento como “no
constitucion oportuna de la garantia inicial de la operacion Forward MCP 24796824, aquel estuvo sus-
tentado por dicha Area en el hecho de que la disciplinada pretendié dar cumplimiento a su obligacién,
medliante la consignacién de un cheque el mismo dia en que vencia el plazo, es decir cuando la garantia
debia ser efectivamente constituida y por tanto acreditada”.

AfRade la Sala, ademas, que “(...) sobre este aspecto, resaltan varias situaciones a tener en cuenta:

1. El incumplimiento de la referida obligacién por parte de la investigada es un hecho objetivo que
el Area de Seguimiento demostré con el aporte de las comunicaciones BMC-173-2016 y MEMOB-
MC-094-2016 obrantes a folios 112, 113y 111, respectivamente. Sobre el mismo, la disciplinada
no presenta reparo.

2. Teniendo en cuenta que la postura de la disciplinada se arguyd bajo el supuesto de que con la
simple consignacién del cheque el mismo dia en que aquella debia ya haber acreditado la cons-
titucion de la garantia, la Sala de Decisién despaché dicho argumento considerando que si bien
desde el ambito comercial el cheque se tiene como un instrumento liberador de obligaciones,

no se puede obviar que en el mercado especial de la Bolsa, la utilizacién de dicho mecanismo
sélo tiene cabida de manera excepcional, al punto que para utilizarse requiere la autorizacion

del mismo escenario, bajo un supuesto de imprevisibilidad e irresistibilidad que configuren su
procedencia.

Concluye la Sala afirmando que “no es cierto que el tipo normativo citado como infringido y lo consi-
derado por la Sala de Decisién no guarden congruencia, pues con el material probatorio allegado al
expediente y el anélisis de los argumentos presentados por el Area de Seguimiento y la disciplinada, se
concluye coherentemente el incumplimiento del que se le acusa a ésta dltima”.
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