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posiciones que ha expuesto la Camara en los diferentes fallos proferidos, respecto
de los temas mas relevantes y de mayor ocurrencia en la actividad desarrollada por
las sociedades comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia.

I a publicacion de este documento pretende explicar y divulgar las principales

En este contexto vale la penarecordar que la primera compilacion doctrinaria de la Camara
Disciplinaria correspondié a los fallos emitidos durante el periodo comprendido entre
marzo de 2014 y septiembre de 2016, la segunda compilacion incluyo las decisiones
adoptadas desde octubre de 2016 hasta septiembre de 2017 y esta tercera entrega se
refiere a los fallos proferidos entre octubre de 2017 y septiembre de 2020.

EnestaoportunidadyenatencionalareformaalLibroll del Reglamento de Funcionamiento
y Operacion de la Bolsa, aprobada por la Superintendencia Financiera de Colombia
mediante Resolucion No. 1676 del 12 de diciembre de 2019, hemos destinado el Gltimo
capitulo a hacer un acercamiento de tipo pedagdgico a los aspectos mas relevantes de
la reforma, con el fin de facilitar su comprension y brindar un panorama general sobre
los principios que rigen en la actualidad el sistema de autorregulacion de la BMC. En la
elaboracion del mismo, agradecemos la invaluable colaboracion de la Dra. Doris Ximena
Rojas Rincon, por ese entonces Vicepresidente Juridica y de Regulacion de la Bolsa,
quien junto con los miembros de la Camara y con el Area de Seguimiento, en un trabajo
funcional prepararon el proyecto de reforma integral al Régimen de Autorregulacion de
la BMC.

Esperamos que la presente publicacidon sea de su agrado y tenga la misma acogida de las
anteriores entregas.

Cordialmente,

ALVARO ARANGO GUTIERREZ
Presidente

Camara Disciplinaria

Bolsa Mercantil de Colombia S.A.
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NORMAS APLICABLES

i Reglamento de la BMC, art.1.6.5.1, numerales 1, 2 , 21y 29 1.
ii.. Reglamento de la BMC, art.2.4.1.1, numerales 11, 13y 22 2,
iii.  Reglamento de la BMC, art. 3.6.1.7 3.

iv.  Reglamento de la BMC, art. 3.6.2.1.4.9, numeral 8 4.

V. Reglamento de la BMC, art. 3.6.2.1.5.2 >

vi.  Reglamento de la BMC, art. 3.6.2.1.5.3 °.

vii. Reglamento de la BMC, art. 5.1.3.3 7.

viii. Reglamento de la BMC, art. 6.2.2.10 numeral 3 &

1 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades comisionistas miembros las siguientes: (...) 1. Cumplir estrictamente
las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion; 2. Cumplir permanentemente
y en su integridad la Ley, los estatutos y Reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus areas u drganos de direccion, administracion, operacion,
supervision, disciplina y de solucién de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichas normas, acuerdos, laudos, etc.; 21. Constituir
las Garantias generales, especiales y las demas que exija el presente reglamento, en la oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberan
mantenerse vigentes y libres de gravamenes o limitaciones. Asimismo, esta obligacion debera cumplirse de conformidad con los reglamentos de otras
entidades cuando la Bolsa efectlie la Compensacion y Liquidacion de operaciones y administracion de Garantias por conducto de terceros, sin perjuicio de
las disposiciones que rigen el MCP; 29. Cumplir estrictamente los encargos dados por sus clientes para la realizacion de los negocios.

2 Articulo 2.4.1.1. Conductas objeto de investigacion y sancion. Ademas de las conductas previstas en las normas, reglamentos y demas disposiciones
aplicables a las sociedades comisionistas miembros, a las personas naturales vinculadas a estas y a los mercados administrados, seran objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: (...) 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumplimiento
de las disposiciones legales y reglamentarias aplicables; 13. Incumplir las operaciones celebradas a través de la Bolsa; 22. Incumplir cualquier otra norma,
reglamento o disposicion aplicable a los mercados administrados o a las personas sometidas al régimen de autorregulacion.

3Articulo 3.6.1.7.- Cumplimiento, Compensacion, Liguidacion y Garantias de las operaciones. La Compensacion y Liquidacion de las operaciones celebradas
en el MCP se realizara por conducto del sistema de compensacion y liquidacion de operaciones, regulado en el Libro VI del presente Reglamento, a
través de los mecanismos previstos en dicho libro para cada tipo de operacion. (...) Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa que celebren
las operaciones a las que se refiere el presente titulo, estaran obligadas a constituir las Garantias que exija la entidad a través de la cual se realice la
Compensacion y Liquidacion de las operaciones.

4 Articulo 3.6.2.1.4.9.- Solicitud de entrega de cantidades adicionales. En las operaciones del MCP, la sociedad comisionista compradora, de acuerdo
con la instruccion de la Entidad Estatal por cuenta de quien actda, en los casos en que ésta lo requiera, podra solicitar a la parte vendedora la entrega
de cantidades adicionales del Activo inicialmente negociado, lo que implicara la modificacion del valor total de la operacion, siempre que se cumplan las
siguientes condiciones: (...) 8. Que en el acuerdo celebrado se determine expresamente la fecha y el lugar de entrega de las cantidades adicionales del
Activo negociado, teniendo en cuenta los plazos establecidos por la Bolsa para recalcular y solicitar la constitucion de Garantias Adicionales.

5 Articulo 3.6.2.1.5.2.- Garantias del sistema de compensacion y liquidacion. Tratandose de operaciones dentro del MCP, ambas puntas de la operacion
deberan suscribir, a favor de la entidad que administre el sistema de compensacion y liquidacion de operaciones celebradas en este mercado y en cuanto
resulten aplicables, las garantias que se encuentren establecidas por esa entidad para las operaciones que se realicen a través de la Bolsa. La constitucion,
modificacion y liberacion de tales garantias debera realizarse conforme a lo establecido por el marco reglamentario de la entidad que administre el sistema
de compensacion y liquidacion. Adicionalmente, en desarrollo de lo anterior y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 38 del Decreto 2474 de
2008, la entidad estatal comitente de que se trate, deberd suscribir a favor de la entidad encargada de la compensacion y liquidacion de las operaciones
celebradas en el MCP garantia idénea para asegurar el pago de sus obligaciones derivadas de la operacion que por su cuenta celebre su sociedad
comisionista miembro de la Bolsa, en los términos que determine el reglamento, circulares e instructivos de la entidad que administre el sistema de
compensacion y liquidacion.

6 Articulo 3.6.2.1.5.3.- Otras garantias. A través de las correspondientes fichas técnicas de negociacion, las entidades estatales podran, a su arbitrio y bajo su
entera responsabilidad, solicitar a los comitentes vendedores la constitucion de garantias adicionales para mitigar riesgos no amparados por las garantias
otorgadas a través del sistema de compensacion y liquidacion de operaciones de la Bolsa, siendo claro que los riesgos amparados de este modo, no
seran compensables por dicho sistema, debiendo entonces las entidades estatales proceder a verificar la efectividad de dichas garantias acudiendo al
procedimiento propio de aquellas, el cual es ajeno a la Bolsa.

7 Articulo 5.1.3.3.- Cumplimiento de lo acordado. Aprobado por Resolucion No. 1377 de 2008 de la Superintendencia Financiera de Colombia. 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 contratos celebrados con sus clientes y dar cumplimiento a los mandatos en los
términos ordenados por éstos dltimos.

8 Articulo 6.2.2.10. Deberes y Obligaciones de los Participantes respecto del sistema de compensacion y liquidacion administrado por la Bolsa.
Los Participantes tendran los siguientes deberes y obligaciones en el desarrollo de su actividad respecto del sistema de compensacion y liquidacion
administrado por la Bolsa. (...) 3. Constituir oportunamente las Garantias exigibles y mantenerlas vigentes y libres de todo gravamen.
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ix. Reglamento de la BMC, art. 6.4.1.1°.

x.  Circular Unica de la BMC (Vigente al 17 de julio de 2020) art. 3.1.3.5.3 10,
xi.  Circular Unica de la BMC (Vigente al 17 de julio de 2020) art. 6.2.2.1.2 1.
xii.  Circular Unica de la BMC (Vigente al 17 de julio de 2020) art. 6.2.2.3.5 12.
xiii. Decreto 2555 de 2010 art. 2.11.1.8.1, numerales 11, 12y 20 *3.

ANALISIS DOCTRINAL

La obligacidn de constitucion de garantias en el Mercado de Compras Publicas en adelante “MCP” surgio
de la necesidad evidenciada por parte de la Bolsa Mercantil de Colombia de implementar mecanismos que
aumentaran la seguridad de los recursos de las operaciones de dicho mercado, aportando y asegurando
condiciones de transparencia, honorabilidad, seguridad y correcciéon en lo que se refiere ala compensacion
y Liquidacién de Operaciones efectuadas en el citado escenario.

En tal sentido, la responsabilidad disciplinaria de los miembros de la Bolsa en lo relativo a la obligacién
de constitucion de garantias en el MCP, se encuentra fundamentada principalmente en el deber de las
Sociedades Comisionistas de actuar con la debida diligencia esperada de un profesional de este mercado,
brindando un acompanamiento permanente e informado a su respectivo mandante, haciendo su mejor
esfuerzo en aras de salvaguardar esta obligacidon impuesta por el escenario mercantil, reforzando asi
la calidad y seriedad que ostenta la negociacién de operaciones en el ambito publico estatal, donde
vendedores y compradores se juntan en un mercado organizado y eficiente. Por tal razén, se debe
garantizar el éxito de la negociacién de principio a fin acatando los procedimientos y medidas preventivas
en virtud de lo dispuesto por el numeral 3 del art. 1.3.1.1 del Reglamento.

En consecuencia, no se puede dejar de lado que la sancidn disciplinaria a la que haya lugar de acuerdo con
la determinacion del grado de responsabilidad de la punta interviniente cuando existe incumplimiento

9 Articulo 6.4.1.1. Deber de constitucion de Garantias. Los Participantes tienen la obligacion de constituir a favor de la Bolsa y mantener a su disposicion
irrevocable, las Garantias que se establecen en el presente Reglamento, en las condiciones que se determinen a través de Circular e Instructivo Operativo,
por cada tipo de operacion, sean propias o de un tercero, con el fin de garantizar las obligaciones derivadas de las operaciones celebradas por su conducto
y como requisito para la aceptacion de las Ordenes de Transferencia de Activos y recursos provenientes de las mismas. (...) La responsabilidad de la
constitucion, mantenimiento, sustitucion, reposicion y exigibilidad de las Garantias, conforme con los parametros que establezca la Bolsa en el presente
Reglamento y en las demas disposiciones que lo desarrollen, corresponde exclusivamente a los Participantes, salvo tratandose de las Garantias que deban
constituir las entidades estatales en el MCP.

10 Articulo 3.1.3.5.3.- Cumplimiento de obligaciones de pago y constitucion de garantias en dinero en operaciones celebradas en el Mercado de Compras
Publicas. Tratandose de operaciones celebradas en el MCP, el cumplimiento de las obligaciones de pago pactadas en tales operaciones, asi como la
constitucion de garantias en dinero destinadas al cumplimiento de las mismas, se llevara a cabo bajo la responsabilidad de las Sociedades Comisionistas
Miembros, atendiendo los siguientes parametros. La presente disposicion no altera ni modifica las obligaciones propias del contrato de comision 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 informacion 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 constitucién 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 compensacion y liquidacion.

11 Articulo 6.2.2.1.2.- Activos susceptibles de ser admitidos como Activos Liguidos. Se entenderan como Activos Liquidos admisibles, el dinero en efectivo
constituido en pesos colombianos o en délares de los Estados Unidos de América, asi como las siguientes Garantias Admisibles. (...) La sociedad
comisionista miembro que constituya la garantia en ddlares de los Estados Unidos de América, o cuyo cliente realice directamente el giro de los recursos
que tienen por objeto la constitucion de las garantias, tratandose de operaciones del MCP, tendra la obligacion de atender en debida forma la normativa
cambiaria vigente y deberd informar a la Bolsa que la operacion cambiaria a través de la cual se constituyo la garantia sera reportada bajo el numeral
cambiario correspondiente

12 Articulo 6.2.2.3.5.- Incumplimiento en la constitucion de garantias. Ante la no constitucion de la Garantia Inicial de una operacion dentro de los plazos
dispuestos para el efecto en la presente Circular, la Bolsa surtird el procedimiento descrito en los articulos 3.6.2.1.6.1.y 3.7.2.1.4.6. del Reglamento, seg(in
corresponda, y en el articulo 6.3.2.1. de la presente Circular.

13 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; 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.
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BMC
de la obligaciéon de constituir oportunamente la correspondiente garantia, se impone en funcién de
establecer una medida disuasiva y preventiva, buscando la reparacion del dafio causado y siempre con la

intencion de reorientar la conducta del infractor para que no vuelva a incurrir en ella, lo que permitira en
ultimas la preservacion del escenario y de todos sus recursos.

En virtud de lo anterior, la postura que la Camara Disciplinaria ha adoptado para establecer la
responsabilidad disciplinaria de las sociedades comisionistas miembro, en lo que hace a la obligacion de
constituir garantias en el MCP, se puede ver esquematizada se la siguiente manera:

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
2013y antes de la entrada en vigencia del Libro VI del Reglamento de la BMCy de la Circular
Unica de la Bolsa, es decir 1 de abril de 2014:

Tipo garantia Punta de la op. Punta Compradora Punta Vendedora
En dinero Responsabilidad de diligencia | Responsabilidad de diligencia
# a dinero Responsabilidad de diligencia | Responsabilidad de resultado

ii. Para las garantias que debieron y deberan constituirse con posterioridad a la entrada en
vigor del Libro VI del Reglamento de la BMC y de la Circular Unica de la Bolsa, es decir 1 de
abril de 2014, exclusivamente para los casos que no hayan sido objeto de decision en firme y
ejecutoriada en esta materia por parte de la Cdmara Disciplinaria®*:

Tipo garantia Punta de la op. Punta Compradora Punta Vendedora

En dinero o # a dinero Responsabilidad de diligencia | Responsabilidad de resultado

En punto de la responsabilidad de diligencia, la Camara Disciplinaria entiende que su medicion se da en
relacion directa con todas las actividades y actuaciones desplegadas por el comisionista en cumplimiento
de su mandato de profesional experto y diligente. Es decir, no serd sancionable la no 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 advertiry recalcar
a su cliente la obligacion de constituir las mismas.

Para el caso de la responsabilidad de resultado, la Camara Disciplinaria entiende que, en cumplimiento
de las normas que gobiernan las actuaciones bajo la figura juridica de contrato de comisién, el deber
de constituir las garantias recae de manera directa y exclusiva en cabeza del profesional, de lo que se
desprende que es la sociedad comisionista quien tiene a su cargo la obligacién 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 sancion a
imponerse.

14. La fecha en la cual se cuenta este término es aquella en la cual la Sala Plena se reunid para definir su postura doctrinaria sobre el tema, es decir el 22 de
septiembre de 2016.
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RESOLUCIONES
Resolucion No. 420 del 16 de mayo de 2017

Para el presente caso, respecto de las conductas endilgadas por el Area de Seguimiento, se tiene que
no se constituyeron oportunamente las garantias exigidas para el cumplimiento de las operaciones en
donde la Sociedad Comisionista actuaba como punta compradora alegando en su defensa, la falta de
provisiéon por parte de su mandante. Tales argumentos fueron rechazados por la Camara Disciplinaria
indicando que, de acuerdo con las pruebas obrantes en el expediente, se demostré que la constitucion
de las garantias exigidas se dio de manera extemporanea, y en consecuencia:

“No se logra demostrar que la investigada haya actuado de forma diligente frente a la obligacion que
tenia a su cargo en materia de constitucion de garantias exigidas (...) no se encontré documentacion
alguna que demuestre que la investigada haya dado un acompanamiento a su comitente en aras
de llevar a cabo la constitucion de las garantias bdsicas exigidas”.

Para tales efectos, la Sala resalta que;

“Para el caso de la responsabilidad de resultado, la Cdmara 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 obligacién de constituir
las garantias y a pesar de llegar a demostrar que desplego toda la diligencia posible, dicha situacion
no opera como eximente de responsabilidad {(...)":

Por lo dicho, se impuso una sancion de multa de cinco (5) salarios minimos legales mensuales vigentes a
la sociedad comisionista investigada por la comisién de las conductas relacionadas con la obligacion de
constitucién de las garantias en el MCP.

Resolucion No. 421 del 18 de mayo de 2017

Frente a este caso se evidencia tanto la constitucion extemporanea como la no constitucion de las
garantias exigidas para el MCP, la investigada basicamente alega en su defensa el retraso de acuerdo con
una serie de modificaciones, las cuales, en su opinién, no quedaban en cabeza de la comisionista, pero si
de una entidad aseguradora con procedimientos y tiempos en los cuales manifiestan no poder intervenir.
No obstante, el Area de Seguimiento pone de precedente la inconformidad del mandante por no haber
sido informado desde un principio la manera correcta para realizar el trdmite de consecucion de la pdliza.

En virtud de lo anterior, la Sala interpretd que, “La defensa de la investigada no adujo razones que pudieran
ser tenidas en cuenta para limitar su responsabilidad, sino que se conformé con allegar la péliza (...) de donde
se infiere que la comisionista se abstuvo de participar en el cumplimiento de la obligacién de constitucion de la
garantia y delegé tal deber en su mandante”.

Por los cargos relacionados con el deber de constitucién de garantias, se impuso una sanciéon de multa
de doce (12) salarios minimos legales mensuales vigentes por tratarse de igual nimero de operaciones.

Resolucion 426 del 29 de junio de 2017

En este caso el Area de Seguimiento sefiala tres conductas por incumplimiento en la obligacién de
constituciéon de las garantias exigidas en el MCP por parte de la investigada, en donde reprocha que no
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se desplegd la actividad necesaria para asegurar que su comitente estuviera debidamente ilustrado sobre
la negociacion que iba a realizar y de esta forma pudiera tomar decisiones suficientemente informadas. Al
respecto la sociedad alega en su defensa que principalmente este incumplimiento se motivé con ocasién
de errores cometidos por parte de su mandante, y que siempre actué cenida al marco del contrato
de comisién, con la debida diligencia esperada y que efectud los procedimientos necesarios para la
celebracién conforme al Reglamento. Alega que por error manifiesto de su cliente, quien solo hasta
cerrada la operacion informé que no podia cumplir con sus obligaciones, trayendo como consecuencia
el incumplimiento mencionado. Por ultimo, considera que los cargos se estructuraron con base en una
situacién que no podia ser prevista.

BMC

Por su parte, el Area de Seguimiento debate indicando que, el deber de cumplir estrictamente con
las operaciones recae directamente en cabeza de la sociedad comisionista en funcién del contrato de
comision. En el andlisis efectuado por parte de la Sala, se consideré importante resaltar frente al contrato
de comision que:

“La naturaleza de las relaciones contractuales que surgen en el escenario bursdtil administrado por

la BMC reside en la figura juridica denominada comision, definida en el articulo 1287 del Cédigo

de Comercio asi:

“ARTICULO 1287. COMISION. La comisién es una especie de mandato por el cual se encomienda
a una persona que se dedica profesionalmente a ello, la ejecucién de uno o varios negocios, en
nombre propio, pero por cuenta ajena”

De esta forma y con el mismo andlisis doctrinal establecido en el inicio de este numeral, en observancia
de la obligacién de las puntas intervinientes en la negociacion, la Sala encontré plenamente probado el
incumplimiento de la investigada frente a los cargos senalados y senalé que conforme con lo anterior,
la constitucién de las garantias es una obligacion de resultado. Asi, expresé que no considera de recibo
los argumentos esbozados por la sociedad comisionista seglin los cuales, realizé la debida diligencia de
informar a su comitente vendedor las condiciones de las negociaciones vy le reitera que, en virtud del
contrato de comision, la obligacion de constituir las garantias se reputa de la firma comisionista y no de su
mandante como interpreta la investigada. Agregd que la sociedad no puede desplazar su responsabilidad
en las actuaciones de su mandante y mucho menos invocar el principio de no estar obligado a lo imposible,
al exigirsele el cumplimiento de obligaciones que resultan de la esencia del contrato celebrado.

Por los 3 cargos imputados, se sancioné a la investigada con siete (7) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Resolucion 101 del 12 de octubre de 2017

En este caso, nos encontramos de cara a un recurso de apelacion, en donde la recurrente frente a los
cargos relacionados al deber de suministrar la informacion necesaria y llevar a cabo la debida diligencia
para que su mandante comprador constituyera las garantias iniciales de las operaciones, argumenté que
una de las pruebas aportadas fue valorada de forma incorrecta, toda vez que la Sala no observé el alcance
verdadero de la misma, razén por la cual no encontré probada la debida diligencia, que, a criterio de la
disciplinada, si se efectud.

La prueba a la cual la recurrente hace alusion es a la de los formatos de transferencia “SIIF Nacién”
aportados como anexos de su escrito de descargos, los cuales no constituyeron prueba suficiente para
el a quo, en virtud de que para la Sala de Decision “se trataba de documentos que dan cuenta del registro
presupuestal de obligaciones a cargo del mandante comprador por rubros que no concuerdan con los valores

”

establecidos para las garantias que son objeto de investigacion en el presente punto (...)"




De esta manera, la disciplinada aclaré en su recurso que, en las operaciones de Mercado de Compras
Publicas, la garantia basica que exige la Bolsa para las operaciones que superan determinado plazo
para la entrega, estd compuesta por dos componentes a saber: el componente de garantia liquida y
el componente de garantia en pdliza, por lo que la sumatoria de valores de estos dos componentes
determinan el valor total de la garantia que como obligacion se debe constituir.

Asi, con el fin de dar mayor claridad a su argumento, la disciplinada relaciono el valor de la garantia liquida
como el valor de la garantia en pdliza que para cada operacion se debia constituir, asi como la sumatoria
de los dos valores que arroja el valor de la garantia total para cada operacién y alega que la Sala examind
los valores correspondientes a la garantia liquida y no los valores de la garantia total basica que se debia
constituiry que en efecto corresponden a los montos reflejados en los formatos SIIF Nacion aportados. Lo
anterior, puesto que su mandante decidié prescindir de la opcién de realizar la constitucion de la garantia
en poliza para efectuar la constitucion por el valor total en liquido como se permite reglamentariamente.

Ademas, afirmé que en los formatos SIIF Nacién allegados no sélo consta el valor de las garantias que
fueron efectivamente constituidas en liquido, sino que también constan la fecha en que se efectud el
tramite de giro y la fecha del pago, la cual, como se observa es la misma en que vencia el plazo para
cumplir con la obligacion.

Finalmente, como otro punto a considerar la disciplinada expuso que la comisién percibida en tal negocio
fue de 0.9% del total del valor del negocio, por lo cual, la multa de cinco (5) salarios minimos legales
mensuales vigentes impuesta por la Sala de Decision resulta excesiva, mas aun, teniendo en cuenta el
conjunto de negociaciones realizadas en el MCP, de las que se infiere que la disciplinada no incurre
en faltas de forma recurrente, lo que deja en evidencia su profesionalismo y diligencia como sociedad
comisionista miembro de la Bolsa.

Al respecto la Sala consideré:

...en primer lugar, se examinaron las consideraciones realizadas por el juzgador de primera instancia, quien
establecié que la sociedad comisionista no cumplié la obligacién que por virtud del contrato de comision le
era exigible, puesto que el contenido de las pruebas aportadas, no permitian establecer de forma clara que
habia cumplido con la obligacidn de diligencia que tenia a su cargo, ergo, al no proveer a su mandante de la
informacién necesaria para la constitucién oportuna de las garantias éstas no se constituyeron en los términos
y condiciones establecidas en el marco de la negociacion, y por ende, la Sala de Decision procedié a sancionarla.
No obstante, en el escrito de apelacion la disciplinada, como se expuso ut supra, afirma que la Sala de Decision no
valoré correctamente las pruebas aportadas, por lo que aclara lo relacionado con los formatos de transferencia
“SIIF Nacion’.

De esta manera, la Sala Plena encuentra que, los valores registrados en los referidos formatos SIIF por los
cuales se constituyeron las garantias, en efecto coinciden con los valores de la garantia total de las operaciones,
registrados en los documentos “VALORACION DE GARANTIAS DE FiSICOS” que se aportaron con el recurso...
Asi las cosas, se concluye que se presenté una indebida valoracion de los documentos SIIF aportados, toda vez
que dentro de los argumentos utilizados como fundamento para llevar a cabo la declaracién de responsabilidad
y posterior imposicion de sancion por los hechos objeto de estudio en el presente cargo, yacen, en primera
medida, la inconsistencia y discordancia que hallo la Sala de Decision entre los valores que en los pluricitados
formatos se registran y el valor que el Area de Seguimiento sefialé ... y que obedecié a los montos registrados en
la comunicacién mediante la cual, la CCMercantil solicité a la Direccién de Operaciones de la Bolsa, decretar
el incumplimiento de las operaciones por no tener acreditada la constitucion de las garantias, en la cual solo se
cita el valor de la garantia, sin especificar si la misma correspondia a la garantia total o a la garantia liquida,
como en efecto se trataba.
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De este modo, la Sala Plena reitera que de acuerdo con la posicion que ha manejado la Cdmara Disciplinaria de
cara a la obligacién de las sociedades comisionistas de bolsa de constituir las garantias, la conducta a evaluar
a la comisionista debia ser observada bajo la luz de la debida diligencia, por lo que teniendo en cuenta que la
disciplinada actuaba en la punta compradora dentro del marco de las negociaciones del MCP, resulta indiferente
si la garantia exigida debia constituirse en liquido o en pdliza, de suerte que en todo caso lo que se espera de
ella no es que constituya por si misma las garantias, sino que brinde el acompafiamiento y la asesoria a su
cliente (Entidad Estatal) para que efectuar la constitucion en los términos fijados, razén por la cual la conducta
reprochable corresponde a una obligacion de medio y no de resultado.

BMC

Por lo anterior, del andlisis conjunto tanto del material probatorio aportado con el obrante en el expediente,
concluye la Sala que la sanciéon impuesta por el a quo no responde a una adecuada y completa valoracién de los
hechos, mds aun cuando en los formatos SIIF Nacion se puede ver que los giros de los recursos que correspondian
a las garantias fueron realizados dentro del término otorgado para el cumplimiento de la obligacion.

Asi las cosas, anade la Sala, escapa de la esfera de control de la disciplinada que su comitente constituya la
garantia y lo que realmente se evalta es si las sociedades comisionistas mantienen un actuar diligente como
agentes profesionales y conocedores de este mercado, lo que en otras palabras implica verificar si brindan la
asesoria y la informacion necesarias en aras a que la obligacién se cumpla segun las condiciones pactadas,
por ello, y por el hecho de que en este caso el comitente haya hecho el giro de los recursos dentro del tiempo,
independientemente de si la constitucion fue efectiva o no, es que se puede concluir que la recurrente fue
diligente y que proveyd a su cliente de la informacion suficiente para cumplir con la obligacién que se encontraba
asu cargo.”

Por tales razones, la Sala Plena de la Camara Disciplinaria consideré procedentes los argumentos
presentados por la disciplinada en su escrito, por lo que encontré mérito suficiente para revocar la sancion
impuesta en primera instancia.

Resolucion 459 del 5 de septiembre de 2018

Para este caso en especial, se le imputaron a la investigada diversos cargos relacionados con la no
constituciéon de las garantias exigidas, a lo que argumenta, que las mismas si fueron constituidas, pero
por fuera del horario y el término maximo permitido por lo que aparecieron reflejadas en sistema hasta
un dia después esto frente a un primer cargo y que, en otras conductas, estas se constituyeron hasta 22
dias después de la fecha reglamentaria permitida.

Al respecto la Sala en su andlisis establecid lo siguiente;

“Para el caso de la responsabilidad de resultado, la Cdmara 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 obligacién de constituir
las garantias (...)".

Como punta vendedora se encontraban frente a una responsabilidad de resultado, y la Sala hizo especial
hincapié en la importancia que tiene que las sociedades miembros del mercado sean conscientes de que
se encuentran regidas por el contrato de comisién, resaltando que:

“El incumplimiento de esta obligacién se prolongd en un término de veintidos (22) dias, lo que preocupa
en gran medida pues es una muestra de total falta de seriedad y deja en entredicho el profesionalismo de
un agente de mercado que se considera especializado en este negocio”.
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Por las anteriores consideraciones, a la investigada se le impuso sancion de catorce (14) salarios minimos
legales mensuales vigentes.

Resolucion 462 del 2 de julio de 2019

Frente a este fallo, tenemos que la conducta por al cual fue formulada la acusacién se refiere al
incumplimiento en la constitucion de la garantia inicial de la operacion MCP. Al respecto, la investigada
se pronuncié aduciendo que, aceptaba expresamente que los supuestos de hecho de la norma fueron
objetivamente configurados y que desplegd un alto nivel de cuidado y responsabilidad respecto de la
obligacién que en su momento atafne de solicitar la constitucién de la garantia basica y el seguimiento
para su cumplimiento dentro de los términos establecidos en la Circular Unica de Bolsa y que esperaban
llegar a una etapa conciliatoria.

La Sala al respecto indicé que conviene resaltar que;

“La SCB se encontraba frente a una obligacion de resultado y, por ende, resalta que correspondia
a la firma comisionista realizar en la debida forma'y en la oportunidad establecida la constitucion
de la garantia. En esta medida, concluye que la sociedad comisionista investigada no constituyé
las garantias iniciales en el término reglamentario, entendiendo que la obligacion en cabeza de
la investigada era de resultado y que, por tanto, era responsabilidad suya que se constituyera la
garantia cumpliendo con los requisitos de oportunidad {(...)".

De acuerdo con las consideraciones expuestas se sanciond a la sociedad comisionista con una multa de
seis (6) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Resolucion 111 del 8 de agosto de 2019

Con relacién a la anterior resolucién, nos encontramos en el andlisis de la segunda instancia, donde la
investigada senalé que acepta plenamente su responsabilidad por la no constitucién de la garantia inicial
de la operacién y que entiende a cabalidad que el asunto objeto de la sancién impuesta corresponde a
obligaciones de resultado derivadas de las operaciones celebradas en la Bolsa. Asi mismo, expresé que
para la SCB es claro que la obligacion no fue cumplida y que por ello desplegd con el mandante toda la
diligencia posible para lograr la correcta constitucion de las garantias, pero que: “Por las razones expuestas
y ante la posibilidad de que le ejecutaran las garantias constituidas por la renuencia de la entidad a recibir los
equipos, no las constituyd dentro de los términos, esperando que la entidad accediera a acudir a una instancia
conciliatoria, instancia que no se dio por negativa de la entidad”.

En este orden de ideas, finalizé indicando que la no constitucién de la garantia inicial no fue ni apoyada,
ni justificada, ni validada por la SCB. Expresé la disciplinada que solicita se revise la sancién impuesta
en primera instancia, toda vez que considera que no se ajusta a los principios de proporcionalidad,
razonabilidad e igualdad consagrados en la normativa vigente y en la Constitucién Politica.

Al efecto indicé que la Resolucién establece que la investigada cuenta con un antecedente disciplinario
en la comisién de la misma conducta, sin embargo, estima que no puede ser tenido en cuenta por la Sala
de Decision como antecedente, toda vez que no se puede realizar un andlisis igualitario cuando se trata
de la actuaciéon de una SCB compradora y una vendedora, por cuanto la primera es una obligacién de
medio y la segunda de resultado.

Del estudio del recurso interpuesto por la disciplinada la Sala coligié que;

‘Al juez de segundo grado le estd vedado, en principio y salvo las excepciones hechas por el
legislador, revisar temas del fallo de primera instancia que son aceptados por la recurrente, bien
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BMC

porque omite reargtiirlos en la sustentacion del recurso de apelacién o bien porque expresamente
los elimina de la discusion manifestando su asentimiento en relacion con ellos pues éstos quedan
excluidos del siguiente debate y, por lo mismo, debe decirse que, frente a dichos aspectos, fenece
por completo el litigio o la controversia”>.

“Sobre la consideracion de la disciplinada, segun la cual la decision tomada no se ajusta a los principios de
proporcionalidad, razonabilidad e igualdad, por cuanto los antecedentes disciplinarios que se invocan en la
Resolucién de sancién, no pueden considerarse como un andlisis igualitario, esta Sala advierte que, en efecto,
si bien el cargo es el mismo, incumplimiento en la constitucion de la garantia, en esa ocasién la disciplinada
actuaba en punta compradora, lo cual hace mds gravosa la situacion del cargo en esta oportunidad, donde
actua desde la punta vendedora, caso en el cual, como se ha expuesto en precedencia, su obligacién es de
resultado.

Asi las cosas, este argumento lejos de resultar benévolo para la recurrente actta en su contra, en la medida en
que justifica la imposicion de una sancién mayor, toda vez que no solo se trata de una conducta de naturaleza
igual, sino que, ademds, en esta oportunidad, su responsabilidad es mayor, por la condicién en la que actué la
disciplinada.

Por las anteriores precisiones, para la Sala resulta forzoso concluir que las sanciones contenidas en las
resoluciones citadas por la recurrente, lejos de representar una violacién al derecho a la igualdad por ella
deprecado, explican por qué en este caso se impuso una sancién en cuantia superior.” Por las observaciones
efectuadas se confirmd la sancién impuesta a la investigada.

Resolucion 466 del 3 de octubre de 2019

Frente a este cargo se observa que sobre la sociedad comisionista vendedora, es decir, la investigada,
recaia la obligacién de efectuar la constitucién de la garantia inicial de la operacién, no obstante, la
Bolsa declaré el incumplimiento de la operacién en comento por la no constituciéon oportuna y en los
términos establecidos de la garantia inicial exigible o requerida. Al respecto, la investigada esgrimié como
argumentos de defensa que su actuar fue diligente y que en todo momento proveyé a su cliente de
toda la informacién necesaria para que la obligacion de constitucion de la garantia fuese cumplida en
los términos fijados pero que pese a sus esfuerzos esto no fue posible. Adujo que en todo momento
desplegd toda su debida diligencia y sus esfuerzos en aras a que se diera cumplimiento al deber de
constitucién de garantias, proveyendo a su cliente la informacién correspondiente al valor a constituir,
fechas de giro de los recursos etc.

La Sala de Decisiéon senalé que para para la operacién analizada se debe partir del hecho segun el cual,
la sociedad comisionista investigada se encontraba actuando como comisionista de la punta vendedora,
por lo que el actuar de la comisionista y las diferentes conductas realizadas deberan ser observadas por
la Sala desde la perspectiva de la responsabilidad de resultado. En consecuencia, huelga decir que;

“Pese a la diligencia que eventualmente pueda demostrar la investigada, lo que se espera de ella en
este caso, es la constitucion efectiva de las garantias de las operaciones que, como se sabe estdn
a su cargo en desarrollo del contrato de comisién, razén por la cual aquellas gestiones diligentes
serdn vistas unicamente como factores atenuantes de la sancién a imponer y no como eximentes
de responsabilidad.”

No obstante al examinarlos hechosy el material probatorio contenido en el expediente, lo que se evidencio
fue que no existié un actuar proactivo ni diligente predicable de la sociedad comisionista, ya que, mas

15 Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccion Tercera, Subseccion A, Consejero Ponente: Carlos Alberto Zambrano Barrera, 12 de
febrero de 2015. Exp. 28278.
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alld de los correos informando las caracteristicas de la operacién a cumplir, la sociedad comisionista
investigada debid haber prestado un acompafnamiento mas riguroso y efectivo a su mandante, teniendo
en cuenta que si para efectos de constituir la garantia era necesario solicitar un crédito ante una entidad
bancaria, debié haberlo solicitado con la antelacion suficiente a fin de que el desembolso de los recursos
se hiciera dentro del término dispuesto para la constitucion, y asi, ante cualquier eventualidad, poder darle
solucién sin incurrir en incumplimientos por extemporaneidad en el giro de dichos recursos, evitando
ademas el riesgo de entrar a depender de la voluntad de su contraparte de aceptar o no, la constitucion
extemporanea de la garantia dentro el escenario de Comité Arbitral. Finalizé la Sala enfatizando:

“Lo anterior, toda vez que como conocedora del mercado y de la normativa que lo rige, la investigada
debia saber que la mera asistencia al Comité Arbitral no era garantia ni obligaba a la parte afectada
a aceptar o ratificar la celebracion de la operacion cuya obligaciéon de constitucion de la garantia
inicial ya estaba incumplida.”

Por lo anterior, se sanciond a la investigada con una multa de dos (2) salarios minimos legales mensuales
vigentes.
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KEYWORDS/DESCRIPTORES :

CONTRATO DE COMISION/FALTA DE PROVISION/INSTRUCCIONES SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA/

NORMAS APLICABLES

i. Numeral 6 y 11 del articulo 2.11.1.8.1. del Decreto 2555 de 2010;!
ii. Numerales 1y 15 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento;?

iii. Articulo 5.2.2.2. del Reglamento;®

iv. Numerales 11y 13 del articulo 2.2.2.1. del Reglamento*.

ANALISIS DOCTRINAL

El éxito de una operacion celebrada en el escenario del Mercado de Compras Publicas - MCP de la Bolsa
Mercantil de Colombia depende de numerosos factores y no se limita Unicamente a su adjudicacién,
ya que una vez se adjudica la operacion surge el deber para las sociedades comisionistas miembros de
realizar ciertas actividades que a posteriori definirdn el futuro de esta. En tal sentido, se debe saber
que, al participar en una negociacién de este tipo, las partes no sélo se hacen acreedoras de un negocio
que evidentemente traera beneficios desde el punto de vista econdmico, sino que, ademas, se hacen
deudoras de diferentes obligaciones que seran establecidas y deberan cumplirse dependiendo de la
punta por parte de la cual se encuentre actuando, es decir si actlian como comisionistas compradores o
como comisionistas vendedores.

El Codigo de Comercio colombiano define en su articulo 905 que la compraventa es un contrato en que
una de las partes se obliga a trasmitir la propiedad de una cosa y la otra a pagarla en dinero, por lo tanto,
resulta acertado sefalar que una operaciéon de MCP se asemeja, en su esencia, a una compraventa, claro
estd, con elementos diferenciadores como lo es el proceso de seleccién de las partes intervinientes; sin
embargo, en estricto sentido la operacidn se ejecuta con el fin de acercar, a través de la Bolsa y de las
sociedades comisionistas, a una Entidad Estatal que tiene animo de adquirir ciertos bienes o servicios con
un proveedor o vendedor que quiere venderlos y puede suministrarselos a cambio de la correspondiente
contraprestacién econdmica.

1 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, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 6. Pagar el precio de compra o hacer la entrega
de los hienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actden por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para
el efecto, no podran, en ningin caso, alegar falta de provision de los mismos. 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.

2 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: 1. Cumplir estrictamente las
obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion; (...)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 ninglin caso sera admisible al momento del cumplimiento la excepcion de falta de provision de fondos o la inexistencia del producto,
documento o servicio negociado

3 Articulo 5.2.2.2. Cumplimiento de las operaciones. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan pagar el precio de compra o hacer o
verificar la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actiien 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 ninglin caso, alegar falta de provision.

4 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, seran objeto de investigacion y sancion las
siguientes conductas. 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumplimiento 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.
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Enunciado esto, se concluye que las operaciones del MCP tienen 2 obligaciones esenciales: Primero, a
cargo del vendedor la de entregar un bien o servicio y, segundo, a cargo del comprador la de pagar el
precio; y sera esta ultima la que nos ocupe en este acapite.

La obligacion de pago de una operaciéon de MCP, como se menciond, esta a cargo de la parte compradora,
es decir de la sociedad comisionista que acttia por cuenta de la Entidad Estatal pues para hacerse con
los bienes que requiere, debe pagar el precio resultante de la subasta inversa efectuada en la rueda de
negociacién. Ahora bien, para entender la dindmica que existe detras de esta obligacién deben observarse
las particularidades que la rodean, pues hay que tener en cuenta que todas estas negociaciones se ven
permeadas no sdlo por las estipulaciones particulares de cada Ficha Técnica de Negociacion, sino ademas
porlos efectos derivados del contrato de comision que celebra, en este caso, la Entidad Estatal y la sociedad
comisionista compradora y a su vez las instrucciones que fueron impartidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia que fueron incorporadas, en su momento, en el articulo 3.1.3.5.3 de la Circular
Unica de Bolsa.

Antes que nada, debe decirse que frente al contrato de comision la Camara Disciplinaria ha mantenido
una doctrina uniforme de cara a los efectos del contrato de comision, en la medida que en virtud de dicho
contratovaasersiempre el comisionista quien reciba los efectos del negocio que celebra para su comitente,
debido a que, en el escenario de la Bolsa y en relaciéon con su contraparte, es él quien se encuentra
actuando en nombre propio a pesar de que sea por cuenta ajena, por lo que todas las obligaciones que
surjan del negocio alli celebrado y, especificamente, la obligaciéon de pago, estara en su cabeza. A su vez,
siguiendo en linea con lo anterior, se encuentran las instrucciones de la Superintendencia Financiera de
Colombia, las cuales conminan a que las obligaciones de pago y constitucién de garantias en operaciones
celebradas en el marco del Mercado de Compras Publicas se realicen bajo la responsabilidad de las
Sociedades Comisionistas Miembros pero siguiendo ciertos parametros, como lo es el que dispone que
el giro de los recursos por esos conceptos sea efectuado de forma directa por los clientes participantes
en las operaciones “sin que se transfieran dineros a la Sociedad Comisionista Miembro que actué por cuenta
del respectivo cliente”.

En tal sentido, podria pensarse que la mencionada disposicion, que se encuentra recogida en el articulo
3.1.3.5.3. de la Circular Unica de Bolsa, de alguna forma relevé a las Sociedades Comisionistas Miembros
de cumplir con tal obligacién, no obstante, mas adelante establece que esa “disposicion no altera ni
modifica las obligaciones propias del contrato de comision 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”(Subraya y negrilla fuera del texto original). Todo esto, no significa nada
diferente a que las obligaciones fruto del contrato de comisién siguen incélumes, es decir, se mantienen
Yy, por ende, la obligacién de pago permanece en cabeza de la sociedad comisionista que actia por cuenta
de la Entidad Estatal, sin perjuicio de que sea esta ultima la encargada de girar los recursos a la Bolsa para
que lleguen de forma directa al cliente o comitente vendedor, pues relevar a las sociedades comisionistas
de tal deber iria en detrimento y en clara contravia del contrato de comisién que se constituye como el
pilar fundamental de su actividad en el mercado bursatil.

Asi las cosas, se concluye que a pesar de que la Superintendencia Financiera dicto instrucciones precisas
para dar cumplimiento a la obligacién de pago, las sociedades comisionistas siguen obligadas a responder
de cara al escenario de negociacién y su contraparte, ya que la obligacion de pago es una obligacion de
resultado, toda vez que su marco de accion se encuentra ineludiblemente delimitado por los efectos
del contrato de comision, el Reglamento de Operaciéon y Funcionamiento de la Bolsa y la demas
normativa aplicable. De esta forma, pese a que es el comitente (Entidad Estatal) quien posee los recursos

27



correspondientes al pago de la operacién, para efectos juridicos, es el comisionista quien en desarrollo
de su actividad tiene como responsabilidad que tales dineros lleguen a su destino final siguiendo los
mecanismos dispuestos y segln las condiciones pactadas en la negociacioén.

BMC

Aunado a lo anterior, al tratarse de una Entidad Estatal, el acompafamiento, seguimiento y asesoria por
parte de la sociedad comisionista a su comitente, son fundamentales para llevar a cabo los negocios de
forma exitosa, por lo que, sin perjuicio de que la obligacién de pago sea una obligacién de resultado, tienen
que ser proactivas, demostrando que su actuar, en todo momento, ha sido diligente y acucioso en pro de
la ejecucion del negocio y de las demas obligaciones accesorias, sin que el andlisis de su responsabilidad
en materia disciplinaria pueda circunscribirse al ejercicio de tales funciones que se consideran propias del
ejercicio profesional de su actividad como sociedad comisionista.

Por tal razén, ante un posible escenario de incumplimiento, no seria un argumento valido ante esta
Camara afirmar que el impago de una operaciéon de MCP, por ejemplo, se le atribuya a su comitente o que
se alegue la imposibilidad de cumplir con ocasién de las instrucciones impartidas por la Superintendencia
Financiera, pues como se indicd, primero, la Circular Unica de Bolsa establece que sin perjuicio de tales
instrucciones, en ninglin momento se modifican las obligaciones propias del contrato de comisién;
segundo, la normativa aplicable también sefiala que las sociedades comisionistas deben cumplir con los
contratos que celebren y estrictamente con las obligaciones de cualquier género que hayan contraido
con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion; y, tercero, el Reglamento sefala que
en ningun caso sera admisible alegar la falta de provisiéon de fondos.

Finalmente, la Camara Disciplinaria se permite indicar que si en el transcurso de un proceso disciplinario
se logra probar la diligencia desplegada por la sociedad comisionista que actta en la punta compradora,
respecto de sus obligaciones principales y accesorias, aunque no resulte suficiente para eximirle de
responsabilidad frente a su obligacién principal de pago, la misma no es desconocida sino que, por el
contrario, es observada y analizada como un factor que incide directamente al momento de imposicion de
la correspondiente sancién, ya que, segun el grado de diligencia desplegada por parte de la investigada,
sus actuaciones pueden jugar un papel trascendental como criterio de atenuacién de las sanciones que
eventualmente, si fuere el caso, se llegasen a imponer.

RESOLUCIONES
Resolucion No. 420 del 16 de mayo de 2017

Con relacion a este caso, el Area de Seguimiento realizé la imputacién a la investigada por numerosas
conductas, entre otras la de incumplir el deber de girar los recursos correspondientes al pago parcial de
una operacién Forward MCP a través del sistema de Compensacion, incumpliendo con ello los términos
fijados en la Ficha Técnica de Negociacidon en lo que se referia a la forma de pago. En esta oportunidad la
sociedad comisionista investigada no presenté descargos, no obstante, la Camara Disciplinaria analizé el
caso con el fin de determinar si existia o no responsabilidad por parte de la investigada.

Al realizar el estudio del caso, la Sala encontré que habia existido una demora en los tramites que debid
efectuar la sociedad comisionista que actud por la punta compradora para efectos de realizar el pago
de la operacién, por lo que la obligacién de pago parcial objeto de reproche no fue satisfecha en la
oportunidad debida y, por ello, al no encontrar siquiera un pronunciamiento por parte de la investigada
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que buscara controvertir o al menos aclarar lo sucedido, la Sala de Decisién de la Camara Disciplinaria
decidié sancionarla por la evidente omisién de sus deberes.

Resolucion No. 421 del 18 de mayo de 2017

En esta oportunidad, el Area de Seguimiento puso de presente que la investigada desconocié su obligacién
principal de pagar como comprador participante en el mercado administrado por la BMC, reiterando que
la sociedad comisionista actua bajo un contrato de comision, es decir, en mandato sin representacién, en
virtud del cual el comisionista es el que queda vinculado contractualmente con su contraparte y asume
las responsabilidades de las obligaciones que nazcan a la vida juridica producto del contrato que se
celebre en cumplimiento de su mandato, por lo que debe asumir el negocio juridico realizado como
propio, radicandose asi los efectos de éste en cabeza del comisionista. Por su parte, la investigada expuso
sus descargos Unicamente haciendo alusion a que se acogié al Boletin Informativo # 902 del 30 de
noviembre de 2015, el cual le permitia aplazar el pago de la operacion que tenia a su cargo.

Frente a tales argumentos, la Sala tomé como valido lo planteado por el Area de Seguimiento completo
respecto de los efectos e implicaciones que tiene que las Sociedades Comisionistas Miembros de la Bolsa
actien conforme los lineamientos y pautas que establece el contrato de comision, principalmente, el
hecho de que el directo obligado siempre sera la sociedad comisionista y que es ésta la responsable de
dar cumplimiento a todas y cada una de las obligaciones que nazcan de la celebracién de la operacion.
Por lo anterior, al no encontrar sustento en la defensa de la investigada, la Sala procedié a imponer la
correspondiente sancion.

Resolucion No. 452 del 26 de abril de 2018

El Area de Seguimiento, como resultado de su investigacién, formulé pliego de cargos en contra de la
investigada por el incumplimiento al deber de realizar el pago en 8 operaciones Disponibles MCP, y 2
operaciones Forward MCP por el cumplir de forma tardia la obligacion de pago y los acuerdos a los que
se habia llegado en los diferentes comités arbitrales. Frente a tal acusacion, la investigada senalé que se
celebraron diferentes Comités Arbitrales en aras de prorrogar el pago.

Sin embargo, en alguna de las operaciones, la demora en el cumplimiento de la obligacién de pago se
debid a los procesos internos propios del sistema de compensacién bancaria ACH. Respecto de otras de
las operaciones objeto de andlisis, sefald la investigada, que el pago se hizo quedando algunos saldos
pendientes que el mandante buscé pagar, no obstante, al haber sido decretado ya el incumplimiento, la
Bolsa no permitié su compensacion y liquidacion, por lo que los recursos fueron devueltos a la Entidad
Estatal.

En este caso, la Camara Disciplinaria exonerd a la sociedad comisionista investigada por la imputacion
realizada frente a las primeras cinco (5) operaciones, ya que se encontré6 demostrado en el expediente
que los recursos si habian sido girados dentro de la fecha de cumplimiento de estas. Frente a las demas
compartié lo expresado por el Area de Seguimiento respecto de los comités arbitrales y el incumplimiento
de los acuerdos a los que se habia llegado. De esta manera, en la parte motiva de su decision, la Sala,
aplicando la doctrina de la Camara Disciplinaria, reiteré6 en sus consideraciones que una sociedad
comisionista de bolsa celebra operaciones en desarrollo de un contrato de comisién, por lo que las
hace en nombre propio, pero por cuenta de otro, que recibe el nombre de comitente. Esto significa que,
frente a la contraparte, en la operacién celebrada en este mercado, quien ostenta la calidad de parte es
la sociedad comisionista y, por ende, es quien tiene la obligacion de trasmitir los efectos del contrato
celebrado a su comitente. Como consecuencia de lo anterior, la comisionista es quien asume los efectos
del contrato que celebra por mandato legal de su comitente, implicando que ser3 ella la Unica obligada al
cumplimiento de las obligaciones contraidas.
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Asi las cosas, la Sala considerd reprochable la conducta por parte de la investigada pues no refleja en
ningun momento la profesionalidad y seriedad actuar que se necesita y se espera de profesionales del
mercado como se supone lo son las sociedades comisionistas de Bolsa. Del mismo modo, no encontré
la Sala justificacidon alguna para que la investigada, a la luz del contrato de comision, no haya realizado el
pago correspondiente a las operaciones en comento, sino que, por el contrario, haya permitido que se
declararan incumplidas las mismas, desprotegiendo con tal actuar al mandante vendedor.

BMC

Cabe recordar que no es aceptable en ninguna circunstancia que se alegue falta de provisiéon por parte de
los miembros de este mercado, mas aun, cuando ello implica que quede un saldo pendiente que no sea
finalmente pagado como corresponde.

Lo anterior, es evidencia de la poca diligencia y cuidado de la firma investigada para con el proveedor,
por lo que, en virtud de ello, consideré que no existié razén alguna para no sancionar una conducta
reprochable como la evidenciada.

Resolucion No. 444 del 14 de febrero de 2018 confirmada por la Resolucion No. 106 del 26 de junio de
2018 de la Sala Plena de la Camara Disciplinaria.

El Area de Seguimiento formuld pliego de cargos en contra de la investigada por no cumplir con la
obligacién de pago respecto de 13 operaciones, afirmando que la obligacién de pago fue cumplida de
forma tardia a lo acordado en los diferentes Comités arbitrales y que pese a que fueron celebrados otros
comités estos no tenian el animo de prorrogar el pago como erréneamente lo indicé la investigada, sino
que su caracter era meramente indemnizatorio.

Frente a tal acusacion, la investigada construyé su defensa argumentando que la formulacién del cargo no
cumplia con una adecuacién tipica de la conducta de los hechos frente a las normas violadas. Igualmente,
alego la existencia de una antinomia dentro de las normas que regulan el proceso disciplinario, indicando
que el término para la formulacién del pliego de cargos era “exagerado” pues convertia un proceso, que
se espera sea expedito, en un “juicio lento y desactualizado”.

En primera instancia, la Sala de Decisién asignada a ese caso, en cuanto a lo que la obligacion de pago se
referia, recordé los efectos del contrato de comisidn y concluyd, seglin los elementos probatorios que se
hallaban en el expediente, que sila SCB, envirtud del contrato de comisién actiiacomo compradora, dentro
de sus obligaciones tendra entre otras la de pagar el precio de los bienes que pretenda adquirir. Ademas,
senalé que del contenido del expediente se desprendia que la SCB no sélo no cumplié las operaciones
en los términos inicialmente pactados, sino que incluso incumplié con los acuerdos posteriores a los que
arribaron en los diferentes Comités Arbitrales, lo cual no era de ninguna forma aceptable y por ende
procedidé a sancionarla.

Ya en segunda instancia, la Sala Plena expuso que tal y como se expuso en la Compilaciéon Doctrinaria
2014-2016, parala Camara Disciplinaria no existe duda que, ante el mercado, y de cara a la responsabilidad
disciplinaria, la llamada a cumplir las obligaciones contraidas en el escenario de la bolsa, derivadas de
la celebracién del contrato de comisidén es la sociedad comisionista. Sobre este particular, consideré
importante resaltar que, para la Camara, las obligaciones de medio derivadas de este contrato se refieren
exclusivamente a la rentabilidad o utilidad que pueda obtener el comitente por las operaciones que por su
cuenta celebra su mandatario comisionista, pues, se resalta que la mayoria de las obligaciones y deberes
que adquiere el comisionista ante sus contrapartes, por su condicion de profesional del mercado, no son
de medio sino de resultado (vr.gr. deber de informacion, deber de mejor ejecucion, deber de asesoria,
obligacién de pago, obligacion de entrega, obligaciéon de constituir garantias -para los casos aplicables-,
etc.) Asi las cosas, en ninguna ocasién han resultado de recibo para el tribunal disciplinario, argumentos
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tendientes a desconocer la obligacién directa de cumplir, por parte de los miembros, los compromisos
adquiridos en el mercado en su nombre y por cuenta de sus clientes.

De esta forma, la Sala compartio lo dicho y toma como suyas las palabras del a quo respecto a que “(...) las
operaciones que una sociedad comisionista de bolsa celebra en desarrollo de un contrato de comision las hace
en nombre propio, pero por cuenta del comitente, lo que significa que frente a la contraparte en la operacién
que se celebra en el mercado de la Bolsa es la sociedad comisionista quien tiene la condicién de parte, pero
tiene a su vez, la obligacion de transmitir los efectos del contrato celebrado a su comitente.

(-..)

Asi las cosas, el negocio se forma entre el comisionista y su contraparte en la operaciéon, de manera que el
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. En consecuencia, el comisionista, es el sujeto negocial comprometido personalmente
en el negocio, con independencia de su obligacion de transferir los efectos del mismo a su comitente.”

De igual manera, la Sala se refirié a las conocidas instrucciones impartidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, manifestando que la Circular Unica de Bolsa dispuso claramente en su articulo
3.1.3.5.3 que tales disposiciones no alteran ni modifican las obligaciones propias del contrato de
comision suscrito entre la Sociedad Comisionista Miembro y sus clientes, por lo que, la entrega de dineros
correspondientes al pago de obligaciones pactadas en el MCP, se llevara a cabo en cumplimiento de los
deberes atribuibles a las sociedades Comisionistas Miembros.

En su argumentacion, la Sala hizo hincapié nuevamente en la postura de la Camara Disciplinaria diciendo
que si bien la instruccion impartida por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia implica que
los recursos correspondientes a las garantias de las operaciones se efectuara por parte de las comitentes
compradoras de manera directa ante la Bolsa, esto es, sin que pasen por la respectiva Sociedad
Comisionista Miembro que actue por su cuenta y en tal sentido la obligacion de las comisionistas que las
representan es de medio por lo que son juzgadas conforme la diligencia desplegada, tal consideracion,
sin embargo, no aplica de la misma manera frente a la obligacién de pago, ya que en virtud del contrato
de comisién, como ya se preciso, el directo obligado es la sociedad comisionista y por ello su obligacion
no seria de medio sino de resultado, lo que la conmina a que sea ésta quien cumpla con tal obligacién
frente a los ojos de su contraparte y de la Bolsa misma.

Efectuada la reiteracion de la postura de la Camara Disciplinaria sobre el particular, la Sala senalé que
para el caso en concreto no encontré error alguno en las consideraciones del a quo, ya que, en todas las
operaciones, la obligacion de pago era de resultado, y por ende todo el andlisis efectuado en primera
instancia resultaba acorde a las disposiciones legales y reglamentarias que rigen la materia.
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NORMAS APLICABLES

i. Decreto 2555 de 2010, art. 2.11.1.8.1, numerales 6, 8 y 111.

ii. Reglamento de la BMC, art. 5.2.2.22,

iii. Reglamento de la BMC, art.3.6.2.1.6.1, numerales 2 y 5.

iv. Reglamento de la BMC, art. 1.6.5.1, numerales 1, 2, 6, 7,9, 15,40y 43 “.
V. Reglamento de la BMC, art. 2.4.1.1, numerales 11, 13y 22 >,

Vi. Reglamento de la BMC, art. 3.6.1.7 °.

1 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: (...) 6. Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios,
titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actiien por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no podran, en ningdn
caso, alegar falta de provision de los mismos. 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. (...) 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.

2 Articulo 5.2.2.2.- Cumplimiento de las operaciones. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan pagar el precio de compra o hacer o
verificar la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actiien 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 ningln 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.

3 Articulo 3.6.2.1.6.1.- Causales de incumplimiento de las operaciones. Los siguientes eventos seran considerados como casuales de incumplimiento de
las operaciones y se declarardn de acuerdo con el procedimiento previsto en el pardgrafo primero del presente articulo: (...) 2. Cuando no se presente
la entrega de bienes y/o productos o prestacion de servicios dentro de los términos acordados por las partes, excepto en lo sefialado en el articulo
3.6.2.1.4.7; (...) 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 sefalado en el articulo 3.6.2.1.4.7 y sin perjuicio de lo sefialado en el numeral 6.

4 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades comisionistas miembros las siguientes: 1. Cumplir estrictamente las
obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion (...) 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 dichas normas, acuerdos, laudos, etc.; (...) 6.
Informar a la Bolsa de cualquier hecho o situacion que atente contra la transparencia, integridad y seguridad del mercado; (...) 7. Reportar cualquier
situacion o falla que detecten en el funcionamiento de la Bolsa, que puedan afectar el adecuado funcionamiento de la misma; (...) 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 respeto a su natural equilibrio. En ningtin
caso sera admisible al momento del cumplimiento la excepcion de falta de provision de fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio
negociado; (...) 40. 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 dicha citacion; 43. Cumplir con los deberes y obligaciones previstos en el Libro Sexto del presente Reglamento.

5 Articulo 2.4.1.1. Conductas objeto de investigacion y sancion. Ademas de las conductas previstas en las normas, reglamentos y demas disposiciones
aplicables a las sociedades comisionistas miembros, a las personas naturales vinculadas a estas y a los mercados administrados, seran objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: (...) 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumplimiento
de las disposiciones legales y reglamentarias aplicables; (...) 13. Incumplir las operaciones celebradas a través de la Bolsa, (...) 22. Incumplir cualquier
otra norma, reglamento o disposicion aplicable a los mercados administrados o a las personas sometidas al régimen de autorregulacion.

6Articulo 3.6.1.7.- Cumplimiento, Compensacion, Liguidacion y Garantias de las operaciones. La Compensacion y Liquidacion de las operaciones celebradas
en el MCP se realizara por conducto del sistema de compensacion y liquidacion de operaciones, regulado en el Libro VI del presente Reglamento, a través
de los mecanismos previstos en dicho libro para cada tipo de operacion. Las operaciones que se realicen con sujecion a lo descrito en el presente Titulo
siempre deberan ser compensadas y liquidadas a través del sistema de compensacion y liquidacion administrado por la Bolsa. De conformidad con lo
establecido en el presente Reglamento, para que las operaciones puedan ser compensadas y liquidadas en dicho sistema han debido ser aceptadas en
mismo, de conformidad con lo establecido en el Libro VI del presente Reglamento. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa que celebren
las operaciones a las que se refiere el presente titulo, estaran obligadas a constituir las Garantias que exija la entidad a través de la cual se realice la
Compensacion y Liquidacion de las operaciones. La constitucion y administracion de las Garantias se realizara de conformidad con lo dispuesto en los
reglamentos de la entidad a través de la cual se realice la Compensacion y Liquidacion de las operaciones, en los eventos de incumplimiento, asi como en
todo aquello no previsto expresamente en el presente Reglamento, que sea competencia de ésta entidad.
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ANALISIS DOCTRINAL

Frente a la obligacién de entrega exigible a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa Mercantil
de Colombia, es necesario en primer lugar advertir que, no se pude perder de vista que el contrato de
comisién es aquel negocio juridico celebrado entre la firma comisionista y un cliente (quien recibe el
nombre de comitente) para que el primero actiie en nombre propio, pero por cuenta del segundo en
el escenario de la Bolsa, de donde se infiere que los Unicos que pueden acudir a este mercado y entrar
a negociar son los clientes que actien por intermedio de las sociedades comisionistas miembros, en
la medida en que éstas se consideran profesionales autorizados por el Estado para operar y por tanto,
deben primar su idoneidad y su calidad de expertos en la materia como principios esenciales para el cabal
cumplimiento de las obligaciones por ellas contraidas.

Ahora bien, es entonces la Sociedad Comisionista de Bolsa quien tiene la condicién de parte, pero con
la obligacién de transmitir los efectos del contrato celebrado a su comitente, asumiendo asi, todas las
obligaciones derivadas de dicho contrato y principalmente una de las mas importantes como es la de
entrega, por lo que en ninglin momento puede excusarse por la no entrega del bien o servicio en las
condiciones pactadas.

En tal medida, como profesionales del mercado, la Camara Disciplinaria, espera que, tengan el
conocimiento completo y necesario de su cliente, para asegurar el cumplimiento de su obligacion
de entrega, ello, con el fin de brindar seguridad juridica al escenario, y satisfacer como fin Gltimo, el
correspondiente negocio, mas aun, considerando el nivel de responsabilidad de estos intermediarios
frente a la ejecucién satisfactoria como contraparte de una entidad estatal, asi en el caso tal en que el
cliente no suministre la debida confianza acerca de su capacidad para suplir la obligaciéon contraida o
si existen sospechas o dudas respecto de su posibilidad de cumplir, lo esperable de un profesional del
mercado es abstenerse de participar en las negociaciones en representacién de dicho cliente, ya que esto,
disminuird considerablemente los riesgos de incumplimiento de la obligacion que recae en su cabeza y
por la que debera responder ante el escenario.

Asi las cosas, la diligencia y el andlisis de las condiciones establecidas en la negociacion deben efectuarse
de acuerdo con los procedimientos establecidos en el respectivo Reglamento, donde, en este caso en
particular de estudio, la obligacion de entrega del producto corresponde siempre al comisionista por lo
que, bajo ninglin concepto, se considera viable la aplicacion de algun justificativo atribuible a su mandante,
que tenga la cualidad de desestimar este deber.

Finalmente, la obligacion de mantener un escenario confiable, transparente, y seguro, dependera de
todos los participantes y miembros de este, por lo tanto, es fundamental que se trabaje diariamente en el
correcto funcionamiento y disminucién de los riesgos de incumplimiento que se puedan presentar.

RESOLUCIONES

Resolucion 425 del 8 de junio de 2017

El Area de Seguimiento imputé a la investigada tres cargos todos relacionados con el incumplimiento
al deber de realizar la entrega en la fecha pactada de los bienes negociados. Al respecto, se indicé que
la investigada actuando como punta vendedora llegada la fecha limite para efectuar la entrega de los
productos, no cumplié con su obligacién.
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Por su parte, en su defensa, la investigada alegd que, debido a la complejidad de las operaciones, fueron
solicitadas diversas prérrogas en la entrega, lo cual fue aceptado por su contraparte, adicionalmente, enuna
de dichas operaciones, indicé que su contraparte no contaba con espacio suficiente en sus bodegas para
recibir los productos, asi como también, que no contaba con el soporte escrito para oficializar el tramite
ante la bolsa. Finalizé la investigada reiterando que su actuar fue diligente, oportuno, responsable y prolijo
en lo que hace al suministro de toda la informacién y documentacion necesaria para el cumplimiento de la
entrega de los productos sin causar la trasgresién alguna de las conductas endilgadas.

BMC

Sobre el particular, la Sala consideré que la omisidn de la investigada supone una gravedad considerable
como quiera que, en primer lugar, se traté de una operacién en la que la firma comisionista actuaba
desde la punta vendedora, es decir, su comitente no era una entidad estatal sino un cliente proveedor
particular y por ello se suponia que los trdmites para cumplir con sus obligaciones resultan en principio
mas expeditos; en segundo lugar, considerd que el valor de la operacidon resultaba bastante considerable
y; en tercer lugar, anoté que el retardo en el cumplimiento no era exiguo, asi, continué indicando que no
existid prueba que sustentara la alegacién de la investigada en lo relacionado con la demora en la entrega.

Ademas, concluyd indicando que la solicitud de prérroga debe cumplir con una serie de requisitos
establecidos expresamente en las normas, como son:

“Que se dé como resultado del acuerdo entre las partes intervinientes;

Que las partes hagan constar por escrito dicho acuerdo ante la Bolsa;

Que tal aviso se realice con una antelacién no inferior a un (1) dia hdbil a la fecha inicialmente
acordada para la entrega.”

De acuerdo con lo expuesto, la Sala coincidié con el Area de Seguimiento y concluyé que la solicitud
de prérroga en la entrega no fue realizada correctamente. Al efecto, la Sala le recordd a la sociedad
comisionista de Bolsa que en aras de cumplir con la solemnidad fijada en el cuerpo normativo, que en
este caso regula las prérrogas y modificaciones en las condiciones de las operaciones, no bastaba con la
mera declaraciéon verbal entre las partes sino que debié contar con el soporte fisico de dicho acuerdo y
haberlo presentado debidamente ante la Bolsa para que este tuviera plenos efectos, so pena de tomarse
como invalido vy, asi, verse inmerso en un escenario de incumplimiento producto del desconocimiento de
la disposicion, la que en manera alguna le exoneré de su responsabilidad.

Por lo anterior, se impuso multa de cuatro (4), dos (2) y cinco (5) salarios minimos legales mensuales
vigentes para los tres cargos en cuestion.

Resolucion 426 del 29 de junio de 2017

Del andlisis de la presente resolucién se puede observar que el Area de Seguimiento imputé a la investigada
un cargo relacionado con el incumplimiento con las condiciones de entrega fijadas en la Ficha Técnica de
Negociacion, respecto de una operacion forward MCP.

En el pliego se indicé que la investigada participd como comisionista vendedora en una operacion Forward
del MCP en donde, la sociedad comisionista habria incumplido con las condiciones de entrega fijadas en
la Ficha Técnica de Negociacion. Al respecto, se indicd que la Bolsa mediante comunicacion solicité a la
SCB certificacion de cumplimiento a las condiciones fijadas en la Ficha Técnica de Negociacién y que esta
manifestd que “Seguin lo notificado por el mandante vendedor, el mismo acepta que conoce las implicaciones
del no cumplimiento en las condiciones solicitadas en la ficha técnica de negociacion.”

Asi, estableci6 el Area de Seguimiento que, de acuerdo con el numeral 11 del articulo 2.11.1.8.1. del
Decreto 2555 de 2010 y con el numeral 1 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento, es obligacion general de
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las sociedades comisionistas de bolsa, cumplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que
contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacién.

La investigada manifesté en este caso que, realizé la debida diligencia de informar a su comitente vendedor
las condiciones de la negociacion y asi mismo efectud los procedimientos necesarios para su celebracion
conforme al Reglamento, pero que, por error manifiesto de su cliente, sélo hasta después de cerrada la
negociacion, él le informd que no podia cumplir por los costos que obligaba la operacién segun la ficha
técnica, agregando que nadie esta obligado a lo imposible.

Sobre el particular, la Sala no admitié tales argumentos como eximentes de responsabilidad, pues insistio
en que la obligacion de entrega del producto corresponde al comisionista por lo que no pudo justificar su
incumplimiento en el supuesto error de su mandante, mucho menos cuando no existié dentro del plenario
indicio de tal hecho. De igual forma, no se aceptd la aplicacion el principio derecho segun el cual “nadie
esta obligado a lo imposible”, por considerar que en su objeto social no contaba con la autorizacién para
la fabricacion del subyacente negociado, pues era precisamente ella la llamada a cumplir con la obligacion
de entrega derivada del contrato de comision celebrado.

Por el cargo en cuestién, la Sala impuso sancion de multa de tres (3) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Resolucion 434 del 20 de septiembre de 2017

Continuando con el andlisis doctrinal, encontramos que en el presente caso se imputd el cargo a la
investigada consistente en la violacién de la obligacion de entrega parcial de producto en una operacién
Forward MCP, precisando ademas que, la obligacion se pacté en el marco de un comité arbitral.

Manifesté ademdas que la Bolsa emitié comunicacion solicitando a la investigada que certificara el
cumplimiento en la entrega del mencionado producto, a lo cual, la investigada respondié indicando
que tal entrega no pudo realizarse en la fecha pactada debido a que su mandante se encontraba en un
proceso de reorganizacion. Alegd que, la declaratoria de incumplimiento no se produjo con ocasion de su
negligencia ni de la de su comitente vendedor, en el entendido que el producto ya habia sido fabricado
para ser entregado. No obstante, segln la investigada, no pudo prever que recibiera un correo por parte
de su comitente vendedor indicAndole que por problemas en la “colorimetria” las pruebas realizadas al
lote no eran conformes y que, por ende, debia llevarse a cabo un comité arbitral.

Anadié también que pese a su gestiéon no pudo convocar al mencionado comité ni pudo sustituir el
mandante argumentando, ademas como defensa que la Sala debe tener en cuenta que el marco normativo
de la Bolsa no le permite realizar ese tipo de cambios de comitentes sobre las negociaciones celebradas
en el escenario.

La Sala indicé que la Camara Disciplinaria en multiples decisiones ha dejado en claro la importancia
que tiene para el mercado el hecho de cumplir no sélo todas las obligaciones adquiridas en las distintas
negociaciones dentro del mercado de la Bolsa, sino también darles cumplimiento en los términos
originalmente acordados entre las partes intervinientes, mas ain cuando se trata del Mercado de Compras
Publicas.

Habiendo precisado lo anterior, agregd que no debe olvidarse que las sociedades comisionistas
miembros encuentran su actuar circunscrito al ambito del contrato de comision que las exhorta a que
es el comisionista quien queda vinculado contractualmente con su contraparte y, por ende, asume las
responsabilidades de las obligaciones que nazcan a la vida juridica producto del contrato que se celebre
en cumplimiento de su mandato, por lo que asume el negocio juridico como propio, radicAndose asi los
efectos de éste en su cabeza.
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Con base en tales consideraciones, la Sala impuso sancion de dos (2) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

BMC

Resolucion 446 del 21 de febrero de 2018

El Area de Seguimiento imput a la investigada un cargo consistente en el incumplimiento de la obligacién
de entrega parcial del producto de la operacién Forward MCP, por cuanto la Bolsa emitié comunicacién en
la cual decretaba el incumplimiento de la operacién, ya que la investigada no habia efectuado la entrega
parcial de las unidades del subyacente negociado.

La mencionada Area remitio la correspondiente Solicitud Formal de Explicaciones a la investigada, quien
respondidé afirmando que la obligacion de entrega no pudo ser satisfecha debido a que su mandante habia
sido admitido en un proceso de reorganizaciéon empresarial en la Superintendencia de Sociedades y en
sus descargos solicité se declarara como no responsable del cargo formulado por el Area de Seguimiento.
Lo anterior por cuanto manifestd que dentro de los hechos que conllevaron al incumplimiento parcial en la
entrega de la operacién en cuestidn se encuentra la admisiéon de su mandante, al proceso reorganizacién
y como consecuencia de la débil situacién econdmica que atravesaba la cual, anadid, no le permitio
cumplir con el capital de trabajo necesario para la elaboracion del producto negociado, sumado a otra
serie de circunstancias que afectaron el normal desarrollo del negocio.

Ademas, lainvestigadainsistio en que puso de presente en el comité arbitral celebrado, la delicada situacién
econdmica de su mandante, buscando asi lograr una sustitucién del mismo, la cual no fue posible debido
a que dicha figura no se encuentra contemplada en la reglamentacién del mercado administrado por la
Bolsa Mercantil, por lo que, de haber presentado la mencionada solicitud, esta habria sido rechazada
inmediatamente.

Ademas, como “peticiones subsidiarias”, la investigada solicité evaluar la posibilidad de integrar este caso
con otro expediente, “teniendo en cuenta que, pese a que se trata de entregas distintas de la misma operacion,
los hechos que ocasionaron los eventos fueron los mismos”.

Sobre tales argumentos, en primer lugar, la Sala le recordé a la investigada que se debe entender que las
operaciones que una sociedad comisionista de bolsa celebra en desarrollo de un contrato de comision las
hace en nombre propio, pero por cuenta del comitente, lo que significa que frente a la contraparte en la
operacion que se celebra en el escenario de la Bolsa, es la sociedad comisionista quien tiene la condicién
de parte, pero con la obligacién de transmitir los efectos del contrato celebrado a su comitente.

Asi pues, consider6 la Sala que pretender eximirse de responsabilidad alegando que su mandante no se
encontraba en condiciones econdmicas para cumplir no es un argumento suficiente ni valido para relevar
a la investigada de la obligacién que le asistia de realizar la entrega de los productos negociados, en la
medida en que desde incluso antes de cerrarse la negociacién en Rueda, la investigada debié efectuar
todas las acciones tendientes a obtener el conocimiento de su cliente con el fin de establecer si éste
se encontraba en condiciones de entrar a la puja y posteriormente proceder satisfactoriamente con
el correspondiente negocio, por lo que, en caso contrario, de no poder cumplir debié abstenerse de
participar en la negociacion.

Igualmente la Sala considerd: “si las alegaciones realizadas por la investigada buscan sugerir que el
incumplimiento se produjo por hechos sobrevinientes o por fuerza mayor, lo que se observa es que no allegé
prueba de los mismos y, por ende, mal haria la Sala en entrar a examinar tales argumentaciones y darle la
razoén aun careciendo de sustento, mds cuando lo Unico cierto es que no se realizé la entrega del subyacente
negociado para la operacion objeto del cargo.
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En este entendido la Sala se permite recordar el numeral é del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010
que establece que las sociedades comisionistas de bolsa de bienes de productos agropecuarios, agroindustriales
y de otros commodities tienen como obligacion la de hacer la entrega de los bienes o productos cuando acttien
tanto por cuenta propia como en nombre de sus clientes; luego la investigada habria incurrido en una omisién
a los deberes que, como profesional de este mercado, se espera que cumpla.

Adicionalmente la Sala advierte que tampoco resulta de recibo el argumento de la investigada segun el cual, no
le resulté posible efectuar la sustitucién del mandante debido a que dicha figura no se encuentra contemplada
en la reglamentacion del mercado administrado por la Bolsa Mercantil, por lo que, de haber presentado la
correspondiente solicitud, esta habria sido rechazada inmediatamente, pues dicho argumento se encuentra
basado en un supuesto no comprobado. Al efecto se seiala, que si tal era su intencion, la investigada debié
presentar la solicitud correspondiente ante la Bolsa y allegarla a esta instancia junto con la hipotética respuesta
negativa, a efectos de realizar la debida valoracion.

Finalmente, la Sala de Decision reitera la postura de la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria recogida entre
otras, en su cartilla de Compilacién Doctrinaria 2014-2016 (pdg. 24) en la que respecto de la obligacion de
entrega indica que “en un mercado bursdtil en el cual tunicamente tienen cabida los profesionales que han sido
autorizados por el Estado para operar en él, debe primar como principio esencial el profesionalismo y el cabal
cumplimiento de las obligaciones contraidas, pues en caso contrario se estaria afectando directamente algunos
pilares principales del mercado, como lo son la confianza y seguridad juridica de los negocios celebrados en el
mercado y entonces, como actividad de interés publico perderia su seriedad y profesionalismo.

Igualmente recuerda que la necesidad de dar cumplimiento a los negocios celebrados es un principio recogido
en el articulo 1607 del Cédigo Civil y que desde el Derecho Romano se encuentra plasmado en la mdxima
pacta sunt servanda la cual no se limita exclusivamente al mercado financiero ni de valores. En tal sentido, es
en la palabra y en la capacidad de cumplirla que se funda la seriedad de un mercado, mdxime cuando el mismo
funciona al amparo de la supervision del Estado, razén por la cual sin importar la naturaleza del bien, los pactos
son para cumplirlos, pudiendo sélo ser modificados cuando concurran las reglas fijadas de manera previa por
las partes para tal efecto”.

Ahora bien, dejando de otro lado y en lo que se refiere a la solicitud de la investigada respecto de la “integracion
de las investigaciones” contenida en el escrito de descargos, asimilando tal peticion a la figura de acumulacién
de procesosy entendiendo por ésta la accién por medio de la cual las Salas de Decision de la Cdmara Disciplinaria
retinen dos o mds expedientes que se encuentran en conocimiento del érgano disciplinario, con el objeto de que
se constituya un solo expediente y sean terminados en un solo fallo, siempre respetando el derecho de defensa
del investigado, valga mencionar por parte de esta Sala de Decision, que la Sala de Casacion Penal de la Corte
Suprema de Justicia, en providencia del 29 de agosto de 2012, proferida dentro del radicado 39105, recogida
en el concepto C-042-2017 de la Procuraduria Auxiliar para Asuntos Disciplinarios PAD 277 del 21 de abril
de 2017, sefald que: “La conexidad puede ser sustancial o procesal. La primera comporta una relaciéon o nexo
estrecho entre cada una de las conductas que impone su investigacion y juzgamiento conjunto, porque fueron
cometidas dentro de una misma cadena finalistica en relacién de medio a fin (conexidad sustancial).... En la
conexidad procesal, mds que un vinculo sustancial entre las conductas investigadas, existe una relacién prdctica
que aconseja y hace conveniente adelantar conjuntamente las investigaciones, dada la unidad de autor(es), la
homogeneidad del modus operandi o la comunidad de prueba, entre otros factores, todo lo cual redunda en
favor de la economia procesal. Empero, la conexidad procesal no constituye un postulado absoluto por cuanto,
en algunos eventos, las mismas razones de orden prdctico aconsejan no unificar las investigaciones, como
cuando se encuentran en estadios procesales diferentes o el nimero de procesos puede hacer inmanejable la
actuacion en detrimento de la agilidad y buen trdmite procesal, aspectos que deben ser evaluados en cada caso
por el ente investigador, organismo competente para ordenar la acumulacion de investigaciones. ...

Asi las cosas, en lo que a la Autorregulacién atarne, la conexidad sustancial solo podria admitirse por parte del
ente investigador antes de la formulacidn del pliego de cargos y por tanto es de competencia exclusiva del Area
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de Seguimiento de la Bolsa. En cuanto a la conexidad procesal que podria ser aplicada por esta Cdmara, resulta
de la mayor importancia advertir que sélo procede si se cumplen los siguientes requisitos:

1. Que los procesos se encuentren en la misma etapa procesal
2. Que exista identidad entre los sujetos pasivos de la accién disciplinaria
3. Que exista identidad de los hechos y por tanto, comunidad de la prueba

En este entendido, y respecto al caso que nos ocupa tenemos que la acumulacién o integracion que solicita la
investigada en su escrito no es procedente en esta instancia, pues no se cumple con los requisitos anteriormente
aludidos, toda vez que el expediente XX, en el cual se estudié una de las entregas parciales relacionada con
la misma operacion , ya concluyé con la decision de segunda instancia contenida en la Resoluciéon 104 del
23 de enero de 2018 proferida por la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, la cual a la fecha se encuentra
ejecutoriada y por tanto se constituye en cosa juzgada.

De esta manera, aunque existe identidad de la sociedad comisionista investigada en los dos expedientes, y
también de la conducta endilgada y por tanto comunidad de la prueba en los dos casos, al encontrarse en
diferentes etapas procesales, no resulta posible acceder a tal solicitud.

Ahora bien, considera la Sala que tampoco existe violacion al principio non bis in idem, ya que, si bien se trata
de la misma operacidn, los hechos constitutivos de las conductas endilgadas difieren, en la medida de que se
refieren a entregas parciales diferentes que fueron incumplidas en distintos momentos por parte de la firma
comisionista, por esto, no encuentra la Sala que haya lugar al juzgamiento por los mismos hechos.”

En consecuencia, teniendo en cuenta que el incumplimiento en las entregas parciales por parte de la
disciplinada estaba demostrado, sumado al hecho de que no fue probada la fuerza mayor, y que los
argumentos presentados por la disciplinada no excluyen en nada su responsabilidad, la Sala procedié a
imponer sancion de multa de dos (2) salarios minimos legales mensuales vigentes a la investigada.

Resolucion 459 del 5 de septiembre de 2018

En este caso, el Area de Seguimiento acuso a la investigada por incumplir con el deber de realizar la entrega
en la fecha pactada de los bienes negociados, en 6 operaciones del Mercado de Compras Publicas.

Asi, el pliego muestra que se trataba de Operaciones del Mercado de Compras Publicas en las que
las partes acordaron la entrega de cierta cantidad de cortes de pollo como subyacente en una fecha
determinada. No obstante, la comisionista compradora solicité a la Bolsa que decretara el incumplimiento
de la operacion, pues la punta vendedora “ha incumplido con las condiciones de calidad contenidas en la
Ficha Técnica de Producto y, del mismo modo, lo dispuesto en la Ficha Técnica de Negociacion con respecto al
cumplimiento de los pardmetros microbioldgicos. Fisicoquimicos y bromatoldgicos”

Frente a la segunda operacion, la Bolsa declaré el incumplimiento total de la operacion en razén a la no
entrega de la totalidad del producto negociado.

Para las 4 operaciones restantes, en comité arbitral se decidié prorrogar las entregas, pero la Bolsa
finalmente certificé el incumplimiento por la no entrega de los productos acordados.

En su defensa la investigada alegd que el porcentaje de ejecucion de la operacion era superior al 95%, por
lo que ya estaba acreditado el recibo a satisfaccion. Adicionalmente, adujo que el incumplimiento no le
era atribuible a su representada por cuanto existia una diferencia entre el producto a adquirir en la Ficha
Técnica de Negociacién y la Ficha Técnica del Producto, que hace referencia a la Norma Técnica. Ademas,
reiteré que su actuar fue diligente y proactivo orientado a evitar el supuesto incumplimiento.
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Ahora bien, frente a una operacién en particular, admitié que se presentaron los incumplimientos aludidos,
no obstante, sefala que tales son atribuibles de forma exclusiva a su mandante quien se encontraba
atravesando una serie de inconvenientes de corte financiero e insistié en que el incumplimiento en la
entrega del subyacente negociado, por tratarse de un hecho exclusivamente atribuible a su mandante,
configuraria un hecho de un tercero el cual deberia ser valorado por la Sala como una causal exonerativa
de responsabilidad conforme los argumentos la expuestos en su escrito. Resalto, en ese sentido, que se
encontro legalmente imposibilitada para cumplir con la obligacion de entrega por cuanto “no tiene dentro
de su objeto social la posibilidad de generar productos”. Asi, establecié que los incumplimientos se debieron
a diversos factores externos ajenos ubicados en el campo del Hecho de un tercero y del Caso Fortuito y
la Fuerza Mayor.

Al respecto, la Sala indico que las operaciones no fueron cumplidasy precisé que, el incumplimiento que se
le atribuye a la sociedad comisionista no corresponde Unicamente a la omisidon en la entrega del producto
sino también en que el producto entregado no cumplia con las calidades requeridas en la Ficha Técnica
de Producto y la Ficha Técnica de Negociacion pues alli se plasmé que el subyacente debia ser sometido
a unas pruebas de laboratorio con el objetivo de que cumpliera con las condiciones microbiolégicas,
fisicoquimicas y bromatoldgicas necesarias para que el producto fuera recibido a satisfaccion.

Asi las cosas, tales hechos de acuerdo con la Sala denotaron por si mismos una conducta del todo
inaceptable por parte de la investigada, ya que dejé en evidencia un actuar negligente y, por demas,
indiferente frente a la forma en que asume y cumple sus obligaciones pues al margen de que, de entrada,
estamos hablando de un incumplimiento bursatil, en el fondo como se indicé implicé la puesta en riesgo
de la salud publica de una poblacion altamente vulnerable.

Ademas, la Sala reiteré que debido a la naturaleza del contrato de comisién es imprescindible que las
sociedades comisionistas miembros de esta Bolsa entiendan y asuman que, las operaciones que celebran
en desarrollo de un contrato de comisién, las realizan en su propio nombre y por tanto, son ellas las
directamente llamadas a responder frente a la contraparte en caso de un incumplimiento, pues son ellasy
no sus mandantes quienes tiene la condicidn de parte, ello pese a que los efectos del contrato celebrado
sean transmitidos a su comitente.

Agregd que, la figura del “hecho de un tercero” como eximente de responsabilidad, no presenta fundamento
alguno pues ya se ha desvirtuado la total improcedencia de tal postulado en el escenario bursatil y el
desconocimiento de la naturaleza del contrato de comision que tal defensa denotay respecto al argumento
de la investigada segun el cual su objeto social le impedia cumplir la obligacion que habia contraido, la
Sala preciso:

“las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa Mercantil de Colombia no pueden realizar
actividades que difieran o vayan en contra de lo alli enunciado, so pena de incurrir en exceso y
violacién del objeto social exclusivo, pues ha sido para desarrollar esas actividades que ha sido
autorizado de forma expresa por la Superintendencia Financiera al momento de su constitucion.
No obstante tal disposicion debe entenderse en el sentido en que tales actividades aunque son
las que hacen parte del objeto social exclusivo de las sociedades comisionistas miembros de esta
Bolsa, no son las unicas que puede desarrollar, puesto que legalmente se encuentra consagrada
en el articulo 99 del Cédigo de Comercio la figura del objeto social conexo que se refiere a que se
encuentran vinculados al objeto social los actos directamente relacionados con el mismo y los que
tengan como finalidad ejercer los derechos o cumplir las obligaciones, legal o convencionalmente
derivados de la existencia y actividad de la sociedad.”

En consecuencia, agregd que, si bien resulté a todas luces obvio que la investigada no tenia por objeto la
produccién de alimentos y entendiendo que se encontraba obligada a cumplir con la obligaciéon que habia
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celebrado, resulta légico entonces preguntarse si ;puede una sociedad comisionista de bolsa realizar otras
actividades no incluidas taxativamente dentro de su objeto social exclusivo tinicamente con el fin de lograr el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de una operaciéon celebrada en el escenario de la Bolsa Mercantil?
frente a lo cual, la Sala respondié afirmativamente e indicé que es posible e incluso imperativo siempre
y cuando exista una relacién de medio a fin entre la actividad conexa no incluida expresamente en su
objeto social y la obligacion que debe cumplir en el marco del desarrollo del contrato de comision.

BMC

Por lo anterior, la Sala impuso sancién de multa por ocho (8) salarios minimos legales mensuales vigentes.
Resolucion 110 del 8 de noviembre de 2018

Dando continuidad al andlisis de la Resolucion 459 a la que nos referimos en precedencia, la cual fue
recurrida por la disciplinada para insistir en los hechos que rodearon cada operaciéony reiterar que dejando
de lado la extemporaneidad, las operaciones fueron efectivas cumplidas, llamé la atencién sobre la figura
del hecho de un tercero, para apartarse completamente de la postura planteada por el a quo en cuanto
a la interpretacion, efectos y naturaleza del contrato de comision y sus obligaciones y, por ende, de la
responsabilidad derivada del incumplimiento, para considerar en cambio que tal responsabilidad debe ser
trasladada de forma exclusiva a su comitente, para finalizar haciendo claro hincapié en que la sociedad
comisionista siempre actué de forma proactiva y diligente.

Aunado a lo anterior, la recurrente mencioné que existié una contradiccién entre las Fichas de Producto
y de Negociacion frente a la Norma Técnica Militar que determinaban la calidad y caracteristicas que el
producto debia tener a fin de que fuera aceptado de conformidad por la punta compradora.

Al respecto, la Sala considerd que, al igual que como fue enunciado por el a quo, no es procedente la
afirmacién de la recurrente en cuanto a que el Unico responsable de los incumplimientos imputados es
su comitente, configurandose, en su concepto, un eximente de responsabilidad por tratarse de un hecho
de un tercero.

Al efecto, la Sala no consideré6 como valido el argumento propuesto por la apelante pues existe una
confusion en su planteamiento que es necesario dilucidar, ya que debe entenderse, que el contrato de
comision es aquel negocio juridico celebrado entre la firma comisionista y un cliente (quien recibe el
nombre de comitente) para que el primero actiie en nombre propio, pero por cuenta del segundo en el
escenario de la Bolsa Mercantil de Colombia, de donde se infiere que los Gnicos que pueden acudir a este
mercado y entrar a negociar son los clientes que acttiien por intermedio de las sociedades comisionistas
miembros de ésta.

Tal consideracion conllevé entonces a que, para todos los efectos, las respecto de las obligaciones, incluida
la de realizar la entrega del subyacente negociado y las demdas que surjan de la celebracién de dicho
contrato, el obligado es el comisionista y asi debe asumirlas sin perjuicio de las eventualidades que pueda
sufrir su comitente, ya que, si bien este Ultimo debe ponerlo en condicién de cumplir, la comisionista no
puede en ninglin momento alegar falta de provision o la inexistencia del producto.

Por lo anterior, la Sala Plena confirmé la resolucién recurrida, que impuso a la investigada por dicho cargo
una sancion de ocho (8) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Resolucion 468 del 14 de noviembre de 2019
En este cargo, se imputa un incumplimiento a la investigada, relacionado con las condiciones de entrega

fijadas en la Ficha Técnica de Negociacion de MCP actuando como Punta Vendedora. Se relata que,
a través de la Bolsa, se adelanté un proceso de contrataciéon con la finalidad de adquirir un servicio
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de alimentacién, en donde, la sociedad comisionista vendedora, por virtud de la Ficha Técnica de
Negociacion prevista para este negocio, debié efectuar la entrega del servicio durante un periodo de
tiempo especifico. Agregé el pliego que aun cuando se puso en funcionamiento en varias oportunidades
la herramienta del Comité Arbitral, sumada a diversas actuaciones de las partes focalizadas basicamente
en darle cumplimiento a los compromisos adquiridos previamente en el escenario, la Bolsa en ejercicio de
sus funciones decretdé el incumplimiento parcial de la operacién.

Asi, se evidencid que se registraron multiples incumplimientos en virtud de la ejecucién de la operacion
por parte del comitente vendedor, siendo el mas grave, no prestar el servicio de alimentacién a personas
vulnerables. En este punto, la sociedad comisionista de bolsa en su defensa sefalé que muchos de los
compromisos discutidos en los Comités Arbitrales celebrados fueron cumplidos, afirmé, que se puede
concluir que la investigada efectué constante supervision y seguimiento en la ejecucién de la operacion
y concluyé la investigada afirmando que, el informe de visita contiene las diferentes condiciones de
cumplimiento del servicio que su comitente estaba prestando a la entidad.

Seguidamente, manifesté que la sociedad comisionista conocié que presuntamente dentro de la entidad,
existieron diversas actuaciones malintencionadas por parte de funcionarios de la misma, quienes, de
acuerdo con lo indicado, se encargaron de realizar acciones en pro de torpedear y subestimar el trabajo
del equipo. Senalé que la conducta observada fue irresistible, pues los hechos ocurrieron en el desarrollo
operativo de la negociacion y los quebrantos econdmicos y la ausencia de pagos oportunos impidieron
que su mandante pudiera afrontar el cumplimiento de la operacién, aun cuando la sociedad comisionista
permanecio en constante monitoreo de la situacion.

Sobre el particular, la Sala de Decision sefalé que se debe partir del hecho segun el cual, la sociedad
comisionista investigada se encontraba actuando como comisionista de la punta vendedora, actuando
desde la perspectiva de la responsabilidad de resultado y por tanto, pese a la diligencia que eventualmente
podia demostrar, lo que se esperaba de ella es la ejecucion efectiva de la operacion.

Al efecto, la Sala fue enfatica en advertir que tal y como lo sefala el Reglamento, no puede bajo ningtn
concepto la sociedad comisionista dejar de hacer entrega de los bienes, productos y servicios acordados
alegando falta de provisién de su mandante, que la reglamentacién se presume plenamente conocida por
las sociedades comisionistas de bolsa que participan en negocios que involucren al Mercado de Compras
Publicas, en la medida en que define su esencia y por ende, en ningin momento resulta de recibo el
argumento de la investigada de la incapacidad financiera de su mandante como excusa del incumplimiento.

Ahora bien, respecto de la ausencia de la denuncia penal que por los hechos acusados debié presentarse,
frente a lo cual senaldé la investigada que no constituia responsabilidad alguna para la sociedad
comisionista la decisién de emprender acciones judiciales en contra de las personas que torpedearon la
operacion ya que, no era la investigada el sujeto atacado, la Sala enfatizé su total desacuerdo toda vez
que de conformidad con el Cédigo de Procedimiento Penal, las personas deben denunciar de inmediato
a las autoridades una vez tengan conocimiento y/o informacién de la comisién de un delito, para que
éstas procedan a iniciar la correspondiente investigacién, independientemente de sobre quien hubieran
ocurrido las acciones.

Continud la Sala con el andlisis de los argumentos de defensa presentados por la investigada, y
especificamente frente a las obligaciones particulares que contrae la sociedad comisionista con la
suscripcion del contrato de mandato, reiterd la conceptualizacion efectuada con ocasion del contrato de
comision y de las obligaciones principales adquiridas por el comisionista con su respectiva suscripcion,
que le fue realizada en la Resolucion No. 397 de 2016, proferida en contra de ella misma y en donde
frente al mismo argumento ahora invocado, en esa oportunidad se le expreso:
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“A este efecto a continuacion se cita lo expresado sobre el particular por la Cdmara Disciplinaria,
entre otras, en la Resolucion No. 82 del 28 de marzo de 2016, en la que se indicé: La naturaleza de
las relaciones contractuales que surgen en el escenario bursdtil administrado por la BMC reside en
la figura juridica denominada comisién, definida en el articulo 1287 del Cédigo de Comercio asi:

ARTICULO 1287. <COMISION>. La comisién es una especie de mandato por el cual se encomienda
a una persona que se dedica profesionalmente a ello, la ejecucién de uno o varios negocios,
en nombre propio, pero por cuenta ajena’. De la disposicion citada se desprenden entonces 2
elementos:

i. La comisién como una especie de mandato vy,
iii. El comisionista quien acttiia en nombre propio, pero por cuenta ajena.

Como bien lo sefiala la disposicidn trascrita, la comision es una especie de contrato que se deriva
del género denominado mandato que corresponde a un negocio juridico bilateral, mediante el cual
una persona (mandatario) se obliga a ejecutar uno o varios actos de comercio, por cuenta de otra
(mandante). Ahora bien, por estar regulado en el articulo 1262 del Cédigo de Comercio, el mandato
comercial es un contrato nhominado y ademds de las caracteristicas previamente mencionadas,
se debe sefialar que puede ser con representacion o sin representacion: i) en el mandato con
representacion, el mandatario acttia como representante del mandante y por tanto las obligaciones
y/o derechos que adquiera el primero en representacion del segundo, los debe asumir éste ultimo;
ii) por el contrario, en el mandato sin representacion, el mandatario actta en nombre propio, razon
por la cual los derechos y obligaciones que se deriven de los actos ejecutados los asume en cabeza
suya, por virtud de la especial gestion que le ha sido encomendada. Adicionalmente, se debe tener
en cuenta que, tratdndose de la comision, la parte a la que se le encomienda la ejecucion del acto
o de los actos de comercio, es una persona que se dedica profesionalmente a ello y, por ende, se
considera calificadal(...).

Teniendo en cuenta que en los mercados que administra la BMC, los actos que se celebran en
cumplimiento del contrato de comisién que se suscriben entre la sociedad comisionista y su cliente,
corresponden a compraventas que en este escenario se denominan operaciones, resulta entonces
de la mayor importancia advertir que son los Comisionistas, participantes exclusivos de dichos
mercados, quienes deben asumir las obligaciones principales y accesorias que nacen a la vida
juridica una vez celebradas las operaciones.

Por lo anterior, se insiste, las operaciones que una sociedad comisionista de bolsa celebra en desarrollo de
un contrato de comision las hace en nombre propio, pero por cuenta del comitente, lo que significa que es la
sociedad comisionista quien tiene la condicion de parte, pero debe transmitir los efectos del contrato celebrado
a su comitente.

Asi las cosas, extraia a la Sala la afirmacion de la investigada segun la cual “.. por lo tanto la gestion de nuestra
compania se da en pro de facilitar la buena ejecucion de los negocios a través del escenario, lo cual puede ser
verificado en el acervo probatorio, ya que como resultado de lo anteriormente dicho nuestra compania ejecuté
todas las medidas tendientes para el cumplimiento de sus obligaciones.” (Resaltado de la Sala). Lo anterior por
cuanto en ninguna medida puede aceptarse que el papel de las comisionistas sea de meros facilitadores de la
ejecucion de los negocios, jNo! Se reitera, son las sociedades comisionistas, las que tienen la condicion de parte en
la negociacion y por tanto son ellas las llamadas a cumplir con las obligaciones que en nombre propio adquieren.

Adicionalmente, respecto del argumento segun el cual la Bolsa no permite que las firmas comisionistas en
su dnimo de cumplir con las operaciones realicen una sustitucion del mandante - afirmacién de la cual no
pudieron enviar los soportes- teniendo en cuenta que, como lo ha expresado la Bolsa en otras ocasiones, el
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marco normativo de la Bolsa no lo permite por lo que la solicitud habria sido rechazada de inmediato y que
prueba de ello fue enviada en investigaciones anteriores en los hechos relacionados con la operacién x cuando
la investigada solicité la sustitucion del mandante y la Bolsa respondié que no era posible, resultan necesarias,
las siguientes precisiones: (i) esta Cdmara Disciplinaria no encuentra que el marco normativo de la Bolsa
prohiba o imposibilite la sustitucion del mandante, (ii) en tal medida, este 6rgano tampoco conoce ningtin
pronunciamiento de la Bolsa en la que haya emitido un concepto en tal sentido y, (iii) revisando la base de datos
se encuentra que la operacion x fue materia de andlisis en el expediente x por incumplimiento en la constitucion
de la garantiay que la documentacién que sobre el particular obra, se refiere a la comunicacion de la investigada
..., que se encuentra incompletay en la que solicita a la Vicepresidencia de Operaciones la complementacion de
la operacion y la respuesta mediante correo electrénico de la entonces Vicepresidente de Operaciones, quien
le informa de la imposibilidad de atender la solicitud de modificacion de la complementacion de la operacion,
en atencion a lo dispuesto por entre otros por el articulo 3.2.3.1.2 del Reglamento, que exige entre otros que se
indique en qué consistio el error que justifica la correccion. Asi las cosas, no resulta de recibo el argumento de la
investigada basado en suposiciones o predicciones acerca del actuar de la Bolsa que valga anotar corresponde
a hechos de hace mds de 5 anos y que ademds se refieren a la solicitud de modificacién de la complementacion
de la operacion.

Antes de concluir, la Sala considera pertinente poner de presente y llamar la atencién de la investigada, en
cuanto a que constituye una conducta de connotada gravedad la ausencia de la entrega oportuna de 1.494
raciones, lo cual, no sélo dejo dos dias (2) sin servicio de alimentacion a personas altamente vulnerables como
lo son los ninos, ninas, adolescentes y adultos mayores, que denota omision totalmente injustificada por parte
de la investigada en el cumplimento de sus obligaciones, frente a lo cual, no presenté excusa alguna, ni desplegé
gestiones que pudieran mitigar el dafo causado al no notificar de la situacion a la Alcaldia para que ésta
procediera a suplir el servicio en los dias mencionados a través de otro proveedor.

Por las anteriores consideraciones, la Sala impuso sancion de siete (7) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Resolucion 469 del 3 de diciembre de 2019

En el presente caso, podemos observar que el Area de Seguimiento acuso a la investigada por dos cargos
relacionados con el incumplimiento en las condiciones de entrega establecidas en la Ficha Técnica de
Negociacion en la operacion forward MCP.

De acuerdo con el Area de Seguimiento, la investigada, actuando como punta vendedora, para este primer
cargo, en el desarrollo de un Programa de Alimentacién Escolar PAE-, fue declarada incumplida por la
Bolsa, por lo que, examind los requisitos fijados en la Ficha Técnica de Negociacién encontrando que
dentro de las obligaciones del comisionista vendedor estaba, entre otras, la de dar inicio a la ejecucion de
la operacién a los ocho (8) dias calendario siguientes a la celebracién de la rueda de negocios, lo que no
ocurrio.

Por su parte, la investigada en su defensa, alegd que dentro de las obligaciones que se encontraban a cargo
del comitente comprador estaba la de entregar el Sistema Integrado de Matriculas de los Estudiantes
(SIMAT) vy la respectiva focalizacién, el mismo dia en que fue cerrada la operacién. No obstante, afiade,
tanto el SIMAT como la focalizaciéon fueron entregadas por parte de su contraparte compradora de
manera tardia y desactualizada, razén por la cual consideré errado el argumento del Area de Seguimiento,
en cuanto a que con la informaciéon que se le habia entregado hubiese podido dar inicio a la fase de
alistamiento. Adicionalmente, menciond que el motivo principal por el cual se llevo a cabo la declaratoria
de incumplimiento de la operacién fue que se excedio el limite de descuentos establecido.

45



Al respecto, la Sala de Decision advirtié que, en atencion a lo dispuesto por la FTN, en lo que hace a las
obligaciones especificas, se evidencié que el comitente vendedor debia realizar como condicién de entrega
del servicio las actividades de alistamiento que permitan dar inicio a la ejecuciéon ocho (8) dias calendario
siguientes a la celebracion de la rueda de negociacion, 1o que no sucedié. Adicionalmente, indicé que el
comitente vendedor se encontraba a su vez obligado a realizar la entrega de una serie de documentos, en
los que se incluian los planes y programas de la planeacién o alistamiento del PAE lo que tampoco realizé.

BMC

Para el segundo cargo, el Area de Seguimiento sefalé en el pliego que, la Bolsa decreté el incumplimiento
parcial por el “no cumplimiento a las condiciones de entrega fijadas en la Ficha Técnica de Negociacion”
por cuanto la sociedad investigada omitié de forma reiterada el cumplimiento de una serie de requisitos
especificos frente a la calidad de los productos, previstos en la FTN, lo que incluso conllevé la aplicacién
de descuentos en los pagos.

En cuanto a este cargo, la investigada manifestd que hizo sus mayores esfuerzos para que el mandante
cumpliera, sin embargo, los mismos resultaron infructuosos. También sefalé que a pesar de las normas y
preceptos juridicos que regulan el desarrollo del contrato de comisidn, existe, en su opinidn, una realidad
que no puede ser desconocida y es que las sociedades comisionistas que actiian por cuenta de la punta
vendedora, ante un incumplimiento por parte de su comitente, no pueden proceder a la entrega directa
de los bienes negociados, ya que poseen un objeto social exclusivo que les impide legalmente realizar
tales actividades.

Sobre el particular, la Sala encontré que la investigada incumplié en varias oportunidades las condiciones
y caracteristicas que le eran requeridas a efectos de la entrega del producto negociado, razén por la cual
la Sala compartié los argumentos expuestos por el Area de Seguimiento, en cuanto a que la investigada
no cumplié las condiciones de entrega del producto negociado, fijadas en la FTN de la operacién en
cuestion.

Respecto del material probatorio, la investigada solicité requerir al comitente vendedor para que
remitiera certificaciones y soportes en los que constara el detalle de los descuentos en los pagos que le
fueron practicados con su respectiva justificacién, para demostrar que habia sido superado el limite de
descuentos que le fueron aplicados al momento del decreto del incumplimiento por parte de la Bolsa.

Frente a tal solicitud, la Sala recordé que el decreto de pruebas no constituye un mero capricho de la
Sala o de la Camara Disciplinaria y sus miembros, sino que, por el contrario, la decisién que determina la
procedencia o no de una prueba obedece a su pertinencia, conducencia y utilidad a los efectos del proceso
disciplinario que se adelanta, lo que implica un estudio concienzudo y reflexivo de varios elementos que
ineludiblemente deben considerarse en dicha decisién, como lo son, por ejemplo, los hechos juridicos, el
cargo imputado, la conducta presuntamente violada, las normas citadas como infringidas, y las razones en
que funda el solicitante su pertinencia, conducencia y utilidad para el caso en concreto. Por ello, una vez
se realizé el estudio correspondiente, considerd que resultaron irrelevantes e impertinentes a efectos del
andlisis y que no guardaron relacién con los hechos en los que se apoya la conducta objeto de imputacién,
por lo que denegd la practica de tal prueba.

Asi las cosas, para el primer cargo la Sala impuso una sancién de multa de tres (3) salarios minimos legales
mensuales vigentes y para el segundo cargo, una sancion de multa de cuatro (4) salarios minimos legales
mensuales vigentes.
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ANALISIS DOCTRINAL

En un escenario bursatil, como lo es la Bolsa Mercantil de Colombia, en el que concurren diferentes
participantes entre los cuales es costumbre encontrar entidades publicas, cobra vital importancia el deber
de verificar qué tipo de actores son los que acuden al mercado, esto con el fin de evitar que personas
inescrupulosas, a través de la celebraciéon de operaciones en la Bolsa, infiltren el mercado y pretendan
hacer circular en él dineros provenientes o con destino a actividades ilegales.

1 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: (...) 13. Contar con un Sistema de
Administracion de Riesgo, el cual debera incluir los mecanismos para el conocimiento del cliente, asi como las disposiciones para realizar un seguimiento
permanente a su condicion de riesgo;(...) 22. Adoptar la estructura de cubrimiento de riesgos que exijan la ley y los reglamentos;

2 Articulo 5.2.2.1. Deberes y Obligaciones Generales. Las sociedades comisionistas miembros de la bolsa, ademas de las obligaciones y deberes que les
corresponden en virtud de la normatividad vigente y en el presente Reglamento, deberan: (...) 4. Adoptar las medidas de control adecuadas y suficientes
para conocer e investigar adecuada y plenamente a sus clientes de manera previa a realizar operaciones por su cuenta. En desarrollo de tal deber, las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan recopilar aquella informacion que le permita tener certeza de las calidades personales de su
cliente asi como que la informacion que éste haya suministrado sea veraz, a fin de evitar que en la realizacion de sus operaciones puedan ser utilizadas,
sin su conocimiento ni consentimiento, como instrumentos para el ocultamiento, manejo, inversién o aprovechamiento en cualquier forma de dinero u
otros bienes provenientes de actividades delictivas o para dar apariencia de legalidad a las actividades delictivas o a las transacciones y fondos vinculados
con las mismas.

3 Articulo 4.2.2.1.4. Dar cumplimiento a las obligaciones relacionadas con listas internacionales vinculantes para Colombia, de conformidad con el derecho
internacional y disponer lo necesario para que se consulten dichas listas, de manera previa y obligatoria a la vinculacion de un potencial cliente a la entidad.

4 Articulo 4.2.2.2.1. Conocimiento del cliente. (...) Las entidades vigiladas no pueden iniciar relaciones contractuales o legales con el potencial cliente mientras
no se haya diligenciado en su integridad el formulario, realizado la entrevista, adjuntados los soportes exigidos y aprobado la vinculacién del mismo, como
minimo. La vinculacion de personas juridicas debe estar soportada por un documento actualizado que certifique la existencia y representacion de la misma,
expedido por una entidad competente. (...)

5 Articulo 4.2.2.2.1.1.1. Identificacion. Supone el conocimiento y verificacion de los datos exigidos en el formulario que permiten individualizar plenamente la
persona natural o juridica que se pretende vincular. Las entidades deben tomar medidas razonables para obtener el nombre y el nimero de identificacion de
los beneficiarios finales y consultar, como minimo, las listas internacionales vinculantes para Colombia. Tratandose de la vinculacion de personas juridicas,
el conocimiento del cliente supone, ademas de lo dispuesto en el formulario, conocer la estructura de su propiedad, es decir, la identidad de los accionistas
0 asociados que tengan directa o indirectamente mas del 5% de su capital social, aporte o participacion en la entidad. Cuando el cliente o el propietario de
una participacion superior al 5% del capital de un cliente es una sociedad comercial que cotiza en bolsa de valores y esta sujeta a requisitos de revelacion
de informacion en el mercado de valores, no es necesario identificar a los beneficiarios finales de dichas sociedades.

6 Articulo 4.2.2.2.1.3. Formularios. Para efectos del conocimiento del cliente, las entidades deben disefiar y adoptar formularios de solicitud de vinculacion
de clientes que contengan cuando menos la informacién que mas adelante se indica, los cuales deben diligenciarse de acuerdo con las instrucciones
sefialadas en el presente instructivo. Salvo en los casos expresamente exceptuados en el presente Capitulo, las entidades deben obtener de los potenciales
clientes, el diligenciamiento de los formularios de solicitud de vinculacién para el suministro de productos o prestacion de servicios. Dicho formulario debe
también ser diligenciado por toda persona que se encuentre facultada o autorizada para disponer de los recursos o bienes objeto del contrato, caso en el
cual la entidad debe verificar el documento que acredita dicha facultad o autorizacion. La recoleccion de la firma y la huella del potencial cliente pueden
contratarse con terceros.
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Es por esa razén que al interior de la organizacion se ha procurado mantener unos altos estandares de
seguridad que han derivado en la necesidad imperiosa de implementacién de directrices y procedimientos
en el marco de un sistema que permita la administraciéon de riesgos de todo tipo, con el objetivo de
identificar, analizar y mitigar los riesgos que se puedan presentary, particularmente, aquellos que puedan
provenir de actividades ilegales. No obstante, dicha estrategia no estaria completa sin la participaciéon y
compromiso por parte de las Sociedades Comisionistas Miembros, puesto que son ellas las que permiten
que los clientes y demas participantes se acerquen y puedan gestionar el mercado de la Bolsa Mercantil
como un escenario de negociacion e inversion, por ende, les corresponde en igual medida propender por
el mantenimiento de su seguridad y transparencia.

En tal sentido, al tener presente que las sociedades comisionistas actiian por cuenta de agentes externos,
recae sobre ellas el deber de tener la mayor certeza de quiénes son, cuales son sus intenciones de
inversion y cudl es el origen de sus recursos. Con todo esto, cabe la afirmacién de que las Sociedades
comisionistas Miembros de la Bolsa Mercantil de Colombia, constituyen, también, uno de los principales
filtros de seguridad del mercado contra el uso de su infraestructura para el blanqueo de capitales.

Habiendo precisado lo anterior, la Camara Disciplinaria procedera a hacer un breve acercamiento a lo
que la normativa ha establecido frente al SARLAFT, sus objetivos y fines, los deberes de las entidades
vigiladas y los mecanismos que deben adoptar para cumplir con su deber de conocimiento del cliente.

En principio, hay que decir que la implementaciéon de un Sistema de Administracion de Riesgos no es
un requerimiento caprichoso de la Bolsa Mercantil de Colombia, sino que hace parte de una serie de
lineamientos que para tal efecto ha establecido la Superintendencia Financiera de Colombia adoptando
los parametros fijados por el Comité de Supervisidon de Basilea. Asi, la Superintendencia Financiera recogié
tales parametros e impartioé varias instrucciones sobre la materia a través de su Circular Basica Juridica’,
en la cual expone ampliamente no sélo los conceptos y definiciones esenciales del asunto, sino ademas
se refiere al &mbito de aplicacion, su alcance y la forma en que las entidades vigiladas deben efectuar
la implementacion del Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo - SARLAFT, por tal razén, dicha Circular, se convierte en material normativo de obligatoria
consulta y cumplimiento para las sociedades comisionistas.

Sin embargo, la normatividad no sélo se limita a dicha Circular, pues no se debe olvidar que el Reglamento
de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa dispone en el numeral 13 de su articulo 1.6.5.1. que es deber
de las sociedades comisionistas contar con un Sistema de Administracion de Riesgo, el cual debera incluir
los mecanismos para el conocimiento del cliente, asi como las disposiciones para realizar un seguimiento
permanente a su condicidon de riesgo.

Ahora bien, la Circular Basica Juridica de la Superfinanciera, sefiala que el “lavado de activos y la financiacion
del terrorismo representan una gran amenaza para la estabilidad del sistema financiero y la integridad de
los mercados por su cardcter global y las redes utilizadas para el manejo de tales recursos. Tal circunstancia
destaca la importancia y urgencia de combatirlos, resultando esencial el papel que para tal propdsito deben
desempenar las entidades vigiladas por la SFC y el supervisor financiero.”

Mas adelante, procede a brindar una definicién mas especifica de lo que significa el riesgo de LA/FT donde
sefnala que es “la posibilidad de pérdida o dano que puede sufrir una entidad vigilada por su propension a ser
utilizada directamente o a través de sus operaciones como instrumento para el lavado de activos, canalizacion
de recursos hacia la realizacion de actividades terroristas y/o financiacién de armas de destruccion masiva,
o cuando se pretenda el ocultamiento de activos provenientes de dichas actividades. El riesgo de LA/FT se
materializa a través de los riesgos asociados, estos son: el legal, reputacional, operativo y de contagio, a los

7 Capitulo 1V, Titulo IV, Parte I. Circular Basica Juridica (C.E. 029/14)
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que se expone la entidad, con el consecuente efecto econémico negativo que ello puede representar para su
estabilidad financiera cuando es utilizada para tales actividades.” Asi, de acuerdo con la definicién de lo que
constituye el riesgo de lavado de activos y financiacién del terrorismo, vemos que el objetivo que persigue
el SARLAFT es el de evitar que, en este caso, la Bolsa o las sociedades comisionistas sean utilizadas
para dar apariencia de legalidad a activos provenientes de actividades delictivas, para la canalizacion de
recursos hacia la realizacién de actividades terroristas y/o para el ocultamiento de activos provenientes
de dichas actividades.

BMC

Dicho lo anterior, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa Mercantil de Colombia tienen el
deber de implementar mecanismos que permitan: (i) identificar a sus clientes, (ii) entender y obtener
informacién sobre el propdsito que se pretende dar a la relacion contractual con sus clientes v, (iii)
obtener la informacion basica, socioecondmica, financiera y transaccional del potencial cliente que les
permitan adelantar una adecuada y efectiva gestion del riesgo de LA/FT conforme a su andlisis de riesgo
, toda vez que el objetivo principal es que las entidades vigiladas como las sociedades comisionistas,
cumplan con un minimo de requisitos y adopten todos los mecanismos tendientes a realizar un apropiado
conocimiento de sus clientes y, mas aun, de los potenciales clientes de forma previa a la celebracién de
contratos o al establecimiento de cualquier relacién de corte contractual o legal.

Ahora, dentro de los mecanismos a adoptar por las sociedades comisionistas podran, por ejemplo, llevar a
cabo entrevistas y/o visitas a sus potenciales clientes previo a su vinculacion, lo cual, a su vez, debe derivar
en el correcto diligenciamiento de los formatos de vinculacién, los cuales permiten dejar constancia de
la recoleccién de informacion que realicen de sus potenciales clientes, sin olvidar que debera procurar
mantenerla actualizada en todo momento.

Al respecto, la normativa aplicable establece que las entidades vigiladas deberan obtener y mantener
actualizada, como minimo, la siguiente informacion:

¢ Tipo de documento de identificacion, el nombre, el nimero y la fecha de expedicién del
documento de identificacion

e Para los potenciales clientes que sean personas juridicas: nombre, tipo de documento
de identificacion y nimero de documento de identificacion del representante legal y los
miembros de junta directiva u 6rgano que haga sus veces.

e Actividad econdmica.

e Caracteristicas, montos y procedencia de sus ingresos y egresos

e Domicilio

e Respecto de clientes vigentes, las caracteristicas y montos de sus transacciones y
operaciones.

Igualmente, tendran que implementar mecanismos que les permitan conocer la estructura accionaria
del cliente, identificar los cambios y la evolucién de los controles y de los perfiles de riesgo inherente y
residual, asi como dar cumplimiento a las obligaciones relacionadas con listas internacionales vinculantes
para Colombia, de conformidad con el derecho internacional y disponer lo necesario para que se
consulten dichas listas, de manera previa y obligatoria: (i) a la vinculacién a la entidad de un cliente, su
beneficiario final y sus accionistas (en caso de personas juridicas) y; (ii) a los empleados, proveedores y
administradores (en los términos del articulo 22 de la Ley 222 de 1995) de la entidad. Adicionalmente,
estos procedimientos deben contemplar medidas efectivas para disponer lo necesario para consultar
estas listas de forma permanente durante la duracién de la relacién contractual o legal.

Asi las cosas, la CAmara pretende en este acapite reiterar la importancia que tiene para las sociedades
comisionistas la implementacién de un Sistema de Administracién de Riesgos robusto, pues cabe recalcar
que cualquier desconocimiento u omision de los deberes que tienen respecto del SARLAFT no la afectan
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Unicamente a ella como comisionista sino también a la Bolsa y al Mercado en general, razén por la cual la
Camara Disciplinaria en repetidas decisiones ha hecho hincapié en la importancia que tiene un adecuado
conocimiento del cliente, asi como surtir todos los procedimientos dispuestos para tal efecto.

De este modo, los incumplimientos que se han presentado en el marco de tal conducta han sido
sancionados por la Camara Disciplinaria siempre que se ha evidenciado que el actuar de las sociedades
comisionistas investigadas no ha estado a la altura de lo que se exige como profesional en este segmento
de negocio, pues tales requerimientos no pueden verse como meros formalismos, toda vez que la adopcién
de sistemas de administracion de riesgo de lavado de activos y financiacién del terrorismo, asi como la
implementacion de mecanismos adecuados para el desarrollo efectivo del conocimiento del cliente en las
sociedades comisionistas, actia como filtro de seguridad frente a las actividades y dineros provenientes
de actividades ilicitas y, ademas, permite mantener altos estandares de seguridad y transparencia en cada
una de las operaciones bursatiles efectuadas logrando conservar la confianza del publico, por un lado, en
la Bolsa Mercantil como proveedor de infraestructuray, por el otro, en las sociedades comisionistas como
actores intermediarios del mercado de commodities.

RESOLUCIONES
Resolucion No. 434 del 20 de septiembre de 2017

En esta oportunidad, el Area de Seguimiento formuld cargos a la sociedad comisionista investigada
por diferentes conductas, entre las cuales se encontraba un cargo respecto de las obligaciones de
conocimiento del cliente relacionados con el Sistema de Administracién de Riesgo de Lavado de Activos
y de la Financiacion del Terrorismo (SARLAFT), especificamente por: (i) no haber dado cumplimiento a
las obligaciones relacionadas con listas vinculantes para Colombia, de conformidad con la Ley 1121 de
2006, (ii) haber iniciado relaciones contractuales o legales, sin haber realizado la entrevista al cliente,
(iii) haber vinculado personas juridicas, sin conocer la identidad de los accionistas que tuvieran directa
o indirectamente mas del 5% de su capital social, aporte o participacion de la entidad vy, (iv) no haber
obtenido de los potenciales clientes, el diligenciamiento de los formularios de solicitud de vinculacién.

Por su parte, la investigada en su defensa argumentd que si habia cumplido con sus obligaciones de
conocimiento del cliente aportando como pruebas los pantallazos de las consultas realizadas a listas
vinculantes de los clientes en cuestion, los formularios de vinculacién indicando que si se habian hecho
las entrevistas y afadiendo que la imputacion hecha por el Area de Seguimiento se hizo examinando
formatos de actualizacion y no los de vinculacién; finalmente, aporté un certificado expedida por el
contador de la sociedad en donde se evidenciaba la composicién accionaria del referido cliente.

De otro lado, la Sala de Decisién de la Camara Disciplinaria una vez estudiados los elementos facticos
y examinado todo el material probatorio, considerd que los elementos aportados no eran suficientes a
efectos de determinar la fecha exacta de la vinculacién de los clientes para asi establecer si las entrevistas,
el diligenciamiento de los formatos de vinculacién y la consulta a las listas internacionales vinculantes de
los clientes objeto de estudio se habian hecho de forma previa a la vinculacién de los clientes, tal y como
lo establece la ley.

No obstante, frente al deber de conocer la composiciéon accionaria de sus clientes, le dio la razén a
la investigada respecto de un cliente, pues al tratarse de una sociedad de responsabilidad limitada la
informacién se encontraba consignada en el certificado de existencia y representacion legal expedido
por Camara de Comercio el cual habia sido aportado por la investigada. Finalmente, frente a las otras
conductas la Sala decidié abstenerse de declarar responsabilidad pues habia operado la figura de la
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caducidad, toda vez que el término de tres (3) afos para iniciar la investigacion disciplinaria, contados a
partir de la ocurrencia de los hechos, habia sido sobrepasado por el area de Seguimiento.

BMC

En consecuencia, por haber operado la figura de la caducidad, la Camara se abstuvo de declarar
responsabilidad y, por ende, la investigada no fue sancionada por ese cargo.

Resolucion No. 452 del 26 de abril de 2018

El Area de Seguimiento formulé pliego de cargos a la investigada por, entre otras conductas, no contar
con un formulario integramente diligenciado, previo al inicio de relaciones contractuales o legales con
sus clientes, no contar con un soporte que le permita conocer la estructura de propiedad de 2 clientes, es
decir, la identidad de los accionistas o asociados que tengan directa o indirectamente mas del 5% de su
capital social, no haber consultado las listas internacionales vinculantes para Colombia de manera previa
y obligatoria a la vinculacién de potenciales clientes, no haber realizado una entrevista previa vinculacion
de un potencial cliente y no contar con informacién actualizada, por lo menos anualmente, de sus clientes.

Como argumentos de defensa, la investigada sefald en sus descargos que frente a la primera conducta
la Circular Basica Juridica establece que el correo electrénico es un dato que debe ser diligenciado por
personas naturales y no es obligatorio para personas juridicas, ademas, respecto de la falta de la ciudad y
fecha de diligenciamiento del formulario expresé que éstos corresponden a datos de titulo informativo,
y por tanto su no diligenciamiento en nada afecta el adecuado conocimiento del cliente.

Para la segunda conducta, es decir la relacionada con el conocimiento de la estructura de propiedad
de 2 de sus clientes, la firma comisionista argumenté que el derecho a no revelar la informacion de
los accionistas de las sociedades anénimas se sustenta en el derecho a la intimidad consagrado en el
articulo 15 de la Carta Politica de Colombia, por lo que, sin perjuicio de las normas emitidas por la
Superintendencia Financiera, la entrega de dicha informacién era de caracter voluntario por parte del
cliente frente a una sociedad comisionista de bolsa, ya que las mismas no tienen ninguna facultad que
les permita librar 6rdenes judiciales para forzar dicha revelacion. Frente a la tercera conducta relacionada
con no haber consultado las listas internacionales vinculantes para Colombia no hizo pronunciamiento
alguno. Finalmente, en la cuarta conducta, referida a la actualizacién de la informacion de sus clientes,
la investigada intenté demostrar que realizdé una serie de gestiones diligentes tendientes a solicitar la
informacion correspondiente, las cuales corresponden a comunicaciones enviadas a éstos, lo que, en su
sentir, constituye prueba de que llevé a cabo actividades para dar cabal cumplimiento a la normativa en
materia de SARLAFT.

Conforme lo anterior, la Sala, de cara a la primera conducta, considerd que le asistié razén a la investigada
en cuanto a que el correo electrénico no era un requerimiento para las personas naturales, sin embargo,
frente al argumento de la investigada en donde expresaba que no tener informacién respecto de la ciudad
o la fecha de diligenciamiento del formulario, no afectaba el SARLAFT, la Sala se pronuncié diciendo que
pese a que la materialidad que representa la falta de esos datos no es significativa, se estd incumpliendo
con el mandato legal y por ende da lugar a un incumplimiento, por lo que procede la sancion.

En cuanto al conocimiento de la estructura accionaria, para la Sala, tal inobservancia no constituye una
materia de poca monta, y como en los anteriores casos, existe normativa especifica que dispone que
es obligacion de las sociedades comisionistas conocer la estructura accionaria de sus clientes, De tal
manera, la Sala concluyé que es bastante riesgoso no sélo para la sociedad comisionista sino para el
mercado en general, el hecho de no conocer dicha estructura puesto que podria facilitar la entrada de
dineros provenientes de actividades ilicitas. Del mismo modo, descarté los argumentos de defensa,
sefalando que el derecho a la intimidad no tiene cabida en este analisis, pues ademas de tratarse de
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temas y ambitos diferentes, valga decir el derecho a la intimidad no puede siquiera predicarse de personas
juridicas, adicionalmente precisé que, la Corte Constitucional ha establecido en reiteradas ocasiones
que tal derecho no es absoluto sino que debe limitarse cuando, como en el caso en comento, entra en
conflicto con derechos de terceros o con la defensa de intereses superiores del ordenamiento o cuando,
como se presenta en esta situaciéon, pugna con el cumplimiento de especificos deberes en escenarios
como el administrado por la Bolsa.

Para la tercera conducta, la Sala argumentdé que no consultar las mencionadas listas es una infraccion de
una inmensa gravedad, por lo que la Cdmara Disciplinaria, como parte del érgano de Autorregulacion,
debe en todo momento propender por el desarrollo seguro, transparente y adecuado del mercado de
la Bolsa. También indicé que, el cumplimiento del SARLAFT no debe ser visto como un conjunto de
aspectos meramente formales pues permite determinar el origen de los recursos de sus clientes y asi
poder detectar si, en desarrollo de sus actividades, ha habido alguna injerencia de dineros de origen
ilicito.

Frente a la omisién en la realizacién de las entrevistas compartio los argumentos del Area de Seguimiento,
pues no existid prueba que lograra demostrar que si habia cumplido con tal deber, de forma tal que no se
puede ignorar el incumplimiento por parte de la investigada en cuanto a los deberes de conocimiento de
cliente que le imponen las diferentes normas legales y reglamentarias, ni pretender darle un tratamiento
intrascendente, ya que hace parte de lo mas esencial y basico de la gestion que corresponde adelantar a
las comisionistas en desarrollo de su actuar profesional, hacer una entrevista previa a los clientes que se
busca vincular con el fin de tener certeza de con quien se va a proceder a contratar.

Por ultimo, la Sala no compartié los argumentos de la investigada y criticd su papel pasivo de cara a
cumplir con su obligacion, por lo que la conmind a no limitarse a enviar comunicaciones a sus clientes
sino propender recolectar de forma efectiva la informacion actualizada de sus clientes con al menos una
periodicidad anual.

En tal oportunidad, la investigada fue sancionada asi:

e Por la primera conducta, imponer una sancién de MULTA de un (1) salario
minimo legal mensual vigente por la infraccion de la conducta analizada.
e Para la cuarta conducta, imponer una sancion de MULTA de tres y medio
(3.5) salarios minimos legales mensuales vigentes.

e Por la tercera conducta, imponer una sancién de MULTA de tres y medio
(3.5) salarios minimos legales mensuales vigentes

e Por la cuarta conducta, imponer una sanciéon de MULTA de uno y medio
(1.5) salarios minimos legales mensuales vigentes

Resolucion No. 463 del 18 de julio de 2019

En este caso, se le imputd a la investigada una serie de conductas, tales como: presunto incumplimiento
en la obligaciéon de realizar una entrevista previa a la vinculacién de un potencial cliente, presunto
incumplimiento de la obligaciéon de verificar la identidad de los accionistas o asociados que tengan
directa o indirectamente mas del 5% del capital social, aporte o participacion, de los clientes antes de su
vinculacién, presunto incumplimiento en su obligacién de realizar una entrevista previa a la vinculacion
de un potencial cliente, presunto incumplimiento en su obligacion de consultar las listas internacionales
vinculantes para Colombia, de manera previa y obligatoria a la vinculacidon de un potencial cliente.
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En este expediente la Sala reiteré los argumentos esbozados en las anteriores resoluciones y, por ende,
dio aplicacion a la doctrina que se ha venido manejando frente a la importancia de la implementacién de
un Sistema de Administracion de Riesgos para el LA/FT y de los deberes de conocimiento del cliente que
de dicho Sistema surgen.

BMC

No obstante, considerd relevante resaltar uno de los argumentos que se presentaron en el marco de
la presunta violacion al deber de conocer la estructura accionaria de sus clientes, pues en este caso se
trataba de clientes que tenian la forma societaria de Fundaciones. Asi, en ese caso la Sala encontré que
“los dos clientes a los que se refiere el Area de Seguimiento corresponden a fundaciones, por lo que, teniendo en
cuenta su naturaleza juridica y objeto social, tales entes no cuentan con una estructura de capital conformada
por las aportaciones de socios o asociados y, en consecuencia, mal haria esta Sala en declarar responsable a
la investigada por un hecho que juridicamente no tiene cabida y por el que, por tanto, no se puede predicar
incumplimiento alguno.

Ahora, respecto de la consideracion del Area de Seguimiento segun la cual las alegaciones de la investigada
no cuentan con un soporte documental como seria la certificacion del revisor fiscal de los mandantes que
pruebe sus afirmaciones, al efecto esta Sala considera que dichas afirmaciones no necesitan tal soporte en
la medida en que se trata de un hecho evidente que no requiere ser probado, como que las fundaciones, por
su naturaleza juridica y expresa disposicion legal, carecen de socios o asociados aportantes de capital, como
arriba se menciono.”

Finalmente, la Sala compartié los argumentos de la investigada y por no encontrar mérito suficiente en
las alegaciones plasmadas en el pliego de cargos, exoneré a la sociedad comisionista investigada por este
cargo.

La decision de la Camara Disciplinaria en este caso fue asi:

e Por la primera conducta, imponer una sancién de MULTA de un (1) salario
minimo legal mensual vigente.

e Por la segunda conducta, exonerar de responsabilidad a la investigada
conforme las consideraciones del numeral 5.23 de esa resolucién.

e Para la tercera conducta, imponer una sancién de MULTA de un (1) salario
minimo legal mensual vigente.

¢ Para la cuarta conducta, imponer una sancion de MULTA de un (1) salario
minimo legal mensual vigente por la infraccion de la conducta analizada.
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KEYWORDS/DESCRIPTORES :

ACTOS COMPLEMENTARIOS O CONEXOS AL OBJETO SOCIAL/ACTIVIDAD DE INTERES
PUBLICO/FACTURACION EN MANDATO/DOCUMENTOS EQUIVALENTES A FACTURAS - DEF/

NORMAS APLICABLES

i Articulo 99 del Cédigo de Comercio; !
ii.. Articulo 2.11.1.2.2. del Decreto 2555 de 2010; 2
iii. Articulo 1.6.1.3. del Reglamento. 3

ANALISIS DOCTRINAL

Segun la ley, el objeto social debe enunciarse de forma clara y expresa con el fin de que puedan ser
identificadas las actividades principales que va a ejecutar cualquier empresa, por tal razén es que la ley
no permite que se realice una enunciacion indeterminada de estas ni tampoco afnadir actividades que
claramente no tengan relaciéon directa con el objeto social.

De alli que, la importancia de este elemento no sélo radique en el hecho de que la ley lo conciba como
uno de los requisitos sine qua non de cara a la constitucién de una sociedad, sino que circunscribe la
capacidad de esta y las operaciones o actividades que pretenda realizar.

No obstante, pese a que el objeto social debe estar claramente determinado, el articulo 99 del Cédigo
de Comercio sefala que con la denominacién del objeto social se entenderan incluidos todos aquellos
“actos directamente relacionados con el mismo y los que tengan como finalidad ejercer los derechos o cumplir
las obligaciones, legal o convencionalmente derivados de la existencia y actividad de la sociedad”, por tanto
las actividades de una empresa no se limitan Unicamente a la enunciacion realizada sino ademas incluye
otras que son adicionales o conexas pero que en ningin momento son ajenas al objeto social.

Para las sociedades comisionistas de bolsa, tanto de valores como las agropecuarias, existen unas

1 Articulo 99. Capacidad de la sociedad. La capacidad de la sociedad se circunscribira al desarrollo de la empresa o actividad prevista en su objeto. Se
entenderan incluidos en el objeto social los actos directamente relacionados con el mismo y los que tengan como finalidad ejercer los derechos o cumplir
las obligaciones, legal o convencionalmente derivados de la existencia y actividad de la sociedad.

2 Articulo 2.11.1.2.2. Objeto social. Los miembros de las bolsas de bhienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities deberan
constituirse como sociedades anénimas o entidades cooperativas y tendran como objeto social exclusivo el desarrollo del contrato de comision para
la compra y venta de hienes, productos y servicios agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, titulos, valores, derivados, derechos y
contratos con origen o subyacente en tales bienes, productos y servicios que se negocien por conducto de esas bolsas. Los miembros de las bolsas de
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities también podran ejecutar operaciones de corretaje sobre bienes, productos,
documentos, titulos, valores, derechos, derivados, contratos con subyacente agropecuario, agroindustrial o de otros commodities. En todo caso, cuando la
operacion de corretaje o de comision verse sobre titulos, valores, derechos o contratos que se negocien en la bolsa respectiva, los miembros que realicen
tales operaciones tendran, ademads de las obligaciones derivadas de los contratos de corretaje y comision, las mismas obligaciones y prohibiciones para
con el cliente y el mercado, previstas en las normas vigentes para cuando las sociedades comisionistas miembros de una bolsa de valores celebran estos
contratos, en todo lo que sea compatible con la naturaleza de los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities.

3 Articulo 1.6.1.3. Objeto social. De conformidad con la ley, los miembros de la Bolsa deberan constituirse como sociedades anonimas o entidades cooperativas
y tendran como objeto social exclusivo el desarrollo del contrato de comision para la compra y venta de bienes, productos y servicios agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities, titulos, valores, derivados, derechos y contratos con origen o subyacente en tales bienes, productos y servicios
que se negocien en las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa
también podran ejecutar operaciones de corretaje sobre bienes, productos, documentos, titulos, valores, derechos, derivados, contratos con subyacente
agropecuario, agroindustrial o de otros commodities. En todo caso, cuando la operacion de corretaje o de comision verse sobre titulos, valores, derechos
0 contratos que se negocien en la Bolsa, los miembros que realicen tales operaciones tendran, ademas de las obligaciones derivadas en los contratos
de corretaje y comision, las mismas obligaciones y prohibiciones para con el cliente y el mercado, previstas en las normas vigentes para cuando las
sociedades comisionistas miembros de una bolsa de valores celebren estos contratos, en todo lo que sea compatible con la naturaleza de los miembros
de las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.




disposiciones particulares que regulan esta materia, en la medida en que la ley establece que estas
sociedades tienen un objeto social exclusivo, toda vez que son actores del escenario bursatil, cuya actividad
es de interés publico por tratarse del manejo, aprovechamiento e inversién de los recursos captados del
publico. En tal sentido, se requiere autorizacién del Estado para ejercerla, se requiere ademas un tipo
y una estructura societaria determinada y, también, es necesaria autorizacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia

Ahora bien, respecto de las sociedades comisionistas miembros de bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, cuyo caso nos ocupa, cabe mencionar que el
articulo 2.11.1.2.2 del Decreto 2555 de 2010 ha abordado la materia, preceptuando que “los miembros de
las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities deberdn constituirse
como sociedades andnimas o entidades cooperativas y tendrdn como objeto social exclusivo el desarrollo del
contrato de comision para la compra y venta de bienes, productos y servicios agropecuarios, agroindustriales o
de otros commodities, titulos, valores, derivados, derechos y contratos con origen o subyacente en tales bienes,
productos y servicios que se negocien por conducto de esas bolsas.

Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities
también podrdn ejecutar operaciones de corretaje sobre bienes, productos, documentos, titulos, valores,
derechos, derivados, contratos con subyacente agropecuario, agroindustrial o de otros commodities.

En todo caso, cuando la operacién de corretaje o de comision verse sobre titulos, valores, derechos o contratos
que se negocien en la bolsa respectiva, los miembros que realicen tales operaciones tendrdn, ademds de las
obligaciones derivadas de los contratos de corretaje y comision, las mismas obligaciones y prohibiciones
para con el cliente y el mercado, previstas en las normas vigentes para cuando las sociedades comisionistas
miembros de una bolsa de valores celebran estos contratos, en todo lo que sea compatible con la naturaleza
de los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.”

Asi las cosas, vemos como el fin para el cual son creadas las sociedades comisionistas, en principio,
consiste en desarrollar y ejecutar el contrato de comisidn junto con todas las obligaciones que se derivan
de él, razén por la cual si cualquiera de los miembros de la Bolsa Mercantil, entiéndase las sociedades
comisionistas, desarrolla alguna otra actividad que no haya sido establecida en su objeto social o que
no tenga relacion alguna con este estaria incurriendo en una transgresion no sélo reglamentaria sino
legal. Lo anterior por cuanto la autorizacion impartida recae Unicamente sobre aquellas actividades
autorizadas por el Supervisor y la ley, por consiguiente, todas las actividades que realice debe hacerlas
con sujecién a dicho objeto social so pena de que le sea iniciado un proceso disciplinario por el 6rgano
de autorregulacion.

RESOLUCIONES

Resolucion No. 414 del 28 de marzo de 2017

En esta oportunidad, le fue formulado pliego de cargos a la sociedad comisionista por presuntamente
incurrir en la conducta denominada por el Area de Seguimiento como “violacién del objeto social por parte
de la sociedad comisionista, al dar en mutuo con interés una cantidad de dinero a un cliente”. La mencionada
Area expuso en el pliego de cargos que conforme constato la comision visitadora, se pudo observar cémo
la sociedad investigada habia vendido un inmueble a otra empresa, donde el valor recibido, a su vez, fue
dado en mutuo a la misma empresa compradora sin tener la capacidad legal para celebrar este tipo de
contratos con sus clientes, ni mucho menos, obtener rendimientos producto de esas operaciones, yendo
en contravia del objeto social exclusivo correspondiente.
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Por su parte, la investigada alegé que dicha venta se llevé a cabo con ocasién de una orden impartida por
parte de la Superintendencia Financiera, en la que se le exigia vender un inmueble ubicado en la ciudad
de Villavicencio. De tal forma, la sociedad investigada afirmé que procedié con dicha venta pues actuar
de forma diferente iba en contravia de sus intereses.

BMC

Igualmente, afirmé que la actividad bursatil que desempeiaba siempre la realizé cifiéndose al contrato de
comision y con el cuidado que los recursos de los clientes requieren, por lo que consideraba que en nada
se habia violado el objeto social exclusivo.

Al respecto, la Sala de Decisidon que conocié del caso expuso que el acuerdo de pago entre la investigada
y la empresa no constituye una actividad ajena a su objeto social, toda vez que lo que hizo la investigada
fue tratar de convenir con el deudor incumplido (empresa compradora del inmueble) nuevas fechas para
realizar el pago de las sumas adeudadas.

Ademas, sefald la Sala que las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa tienen capacidad para
celebrar todos aquellos actos que tengan por objeto el ejercicio de sus derechos o cumplir con sus
obligaciones, razén por la cual la celebracion de un acuerdo de pago que modifique las fechas de pago por
el negocio celebrado se encuentra enmarcada dentro de los llamados actos complementarios o conexos al
objeto social exclusivo de la sociedad, pues como toda persona tiene el derecho de hacerlo. De otro lado
y desde la perspectiva del representante legal de la investigada, ello le implica una obligacidn consistente
en adelantar las actividades que a su juicio sean necesarias para el recaudo de créditos a su favor.

Por lo anterior, la Sala no encontré mérito suficiente para declarar responsable a la investigada, por lo que
procedié a exonerarla por el cargo formulado.

Resolucion 435 del 25 de septiembre de 2017 y Resolucion 103 del 19 de diciembre de 2017

Sobre el particular, el Area de Seguimiento formulé en su momento pliego de cargos en contra de la
sociedad investigada y le reprochd, entre otras conductas, la de incumplir con sus deberes de realizar
operaciones con sujecion al objeto social exclusivo por haber encontrado, en el marco de una visita, que
la sociedad comisionista se encontraria prestando un servicio de expedicién de facturas a terceros.

Lo anterior, por cuanto, la comision visitadora hallé diferentes facturas expedidas por la comisionista
sobre compraventas realizadas fuera del escenario de la Bolsa y sin la intervencién de otra sociedad
comisionista.

En su defensa, la investigada adujo que, en el marco del mercado del registro de facturas, es en virtud
del vinculo contractual que se da entre la comisionista y el comprador que esta ultima expide la factura,
explicando que es el comprador quien se encuentra en capacidad de conservar los recursos retenidos
hasta el pago del impuesto de renta, pues por lo general el vendedor es una persona natural del régimen
simplificado que no cumple con los requisitos comerciales y fiscales para facturar.

Del mismo modo, afirmé que la expedicion de facturas la realizé en virtud del articulo 3 del Decreto
114 de 1998 que contempla la figura de “Facturacién en mandato” que dispone, entre otras, que, en
los contratos de mandato, la factura deberd ser expedida en todos los casos por el mandatario, y que
tal expedicién consiste solamente en un documento que sustenta las transacciones realizadas entre sus
clientes (compradores) y sus contrapartes (vendedores) en el marco de negociaciones propias, expedicion
que Unicamente se realiza con el fin de posibilitar el registro de facturas por tales operaciones y asi sus
clientes puedan hacerse beneficiarios de las deducciones contempladas en el Decreto 574 de 2002, sin
realizarles cobro alguno por esa gestion.
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Al respecto, la Sala que estudio el caso sostuvo que la mencién que hizo la investigada al Decreto 114
de 1998 no resulta aplicable, toda vez que la facturacion efectuada se hizo con base en operaciones
de compra que no fueron celebradas por la investigada en ejecucién de un contrato de comisién y
tampoco se encontraba actuando por cuenta de la punta vendedora. Aunado a esto, expone que sus
argumentos no son de recibo pues ese Decreto establece que, si el mandatario actia en nombre de la
punta compradora, la factura debe ser expedida a su nombre y no por él, por lo cual no le resulté légico
a la Sala que la investigada buscara justificar su actuar basandose en el supuesto de que el contrato de
comision lo facultaba para ello.

Finalmente, la Sala concluyd que le son reprochables a la investigada dos conductas: Primero, haber
elaboradolo que en su concepto constituyen “Documentos Equivalentes a Facturas” sin estar debidamente
autorizada para ello, pues lo que puede elaborar una sociedad comisionista en concordancia con el
Decreto 1514 de 1998, son las facturas de las ventas que en calidad de mandatario de un vendedor ha
efectuado en el escenario de la Bolsa; y segundo, haber registrado indebidamente el documento que
irregularmente expidid, pues no tenia la vocacién de ser considerado como factura al no cumplir con la
totalidad de sus requisitos esenciales.

Por todo lo anterior, la Sala consideré que la investigada actud por fuera de su objeto social, pues las
sociedades comisionistas de bolsa sélo pueden realizar aquellas actividades que le sean permitidas por el
mandato de la Ley, por lo que ejecutar otro tipo de actividades que no tengan relacién con el contrato de
comision ni a ninguna otra operacién que expresamente le haya sido autorizada implica una violacién a su
objeto social exclusivo. En virtud de ello, la Sala impuso a la investigada una MULTA de cinco (5) salarios
minimos legales vigentes a la fecha por incurrir en esa conducta.

63






O31SANAQANO 14
OJINOY1O314 OdaIT114 N3 SANJIAYHO
44 OULSIOIY TV OLNVNO N3 |




KEYWORDS/DESCRIPTORES :
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DE LAS ORDENES/MEDIO VERIFICABLE/ACEPTACION DE LA CONDUCTA.

NORMAS APLICABLES

i. Decreto 2555 de 2010, art. 2.11.1.8.1, numerales 8, 11, 13, 14,15y 20*
ii. Reglamento de la BMC, art. 4.2.1.2 2.

iii. Reglamento de la BMC, art. 4.2.1.3°.

iv. Reglamento de la BMC, art. 1.6.5.1, numerales 1y 31 4.

V. Reglamento de la BMC, art. 2.4.11, numerales 7y 11 °.

Vi. Circular Unica de Bolsa, art. 1.6.5.4, numerales |, 11, VyVle.

1 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: (...) 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. (...) 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. (...) 13. Llevar, ademés de los libros de
contabilidad exigidos por el Cadigo de Comercio, la Superintendencia Financiera de Colombiay las demas disposiciones aplicables, un libro de érdenes, un
libro para el registro de las operaciones que celebren y un libro en el cual registre los valores que haya recibido de sus comitentes para su administracion.
Los libros a los que se refiere el presente numeral deberan ajustarse a las disposiciones que al efecto expida la Superintendencia Financiera de Colombia.
(...) 14. Conservar los soportes documentales de las 6rdenes que se ejecuten por su conducto (...) 15. Acatar las instrucciones que les imparta la bolsa
respectiva o el organismo de autorregulacion respectivo, cuando sea del caso, y cumplir las drdenes e instrucciones que imparta la Superintendencia
Financiera de Colombia. (...) 20. Cumplir las demds disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

2 Articulo 4.2.1.2.- Recepcion de ordenes. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa inicamente podran recibir ordenes para la celebracion 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 drdenes deberdn quedar registradas en el Libro Electrénico de Registro de Ordenes de conformidad
con lo dispuesto en el Libro.

3 Articulo 4.2.1.3.- Ejecucion de drdenes. Cuando una sociedad comisionista miembro de la Bolsa reciba la orden para la celebracion de una operacion por su
conducto, la misma tendra la vigencia que determine quien haya efectuado la orden; en ausencia de instruccion sobre el lapso en el cual deba cumplirse
o imposibilidad de especificar el término de ésta, se aplicard un término maximo de cinco (5) dias hébiles, que empezara a correr desde el dia en que la
misma sea ingresada al Libro (s) Electronico (s) de Ordenes. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan comunicar sin demora a sus
clientes la ejecucion completa del encargo mediante la entrega del comprobante de negociacion dentro del término previsto en el presente Reglamento.
La sociedad comisionista miembro de la Bolsa inicamente podra abstenerse de ejecutar las drdenes de sus clientes, cuando circunstancias desconocidas
que no puedan serle comunicadas a éstos permitan suponer razonablemente que éstos habrian dado la aprobacion. Estara igualmente obligada la sociedad
comisionista miembro de la Bolsa a comunicar a sus clientes a la mayor brevedad las circunstancias sobrevinientes que puedan determinar la revocacion
o la modificacion de la orden. En los casos no previstos por el cliente, la sociedad comisionista miembro de la Bolsa debera suspender la ejecucion de la
orden, mientras consulta con aquél. Pero si la urgencia o estado del negocio no permite demora alguna, o si a la sociedad comisionista miembro de la
Bolsa se le hubiere facultado para obrar a su arbitrio, actuara segtin su prudencia y en armonia con la orden emitida para tal efecto.

4 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades comisionistas miembros las siguientes: 1. Cumplir estrictamente las
obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion (...) 31. Llevar, con estricta sujecion
a los principios generalmente aceptados de la contabilidad, los libros que exige el Codigo de Comercio, asi como el Libro de Operaciones de Bolsa, Libro
de Ordenes, Libro de Operaciones por Cuenta Propia, Libro de Administracion de Valores, asi como cualquier otro que determine la ley. En estos libros se
deben asentar las 6rdenes recibidas y negociaciones realizadas en orden cronoldgico, con especificacion de los bienes y naturaleza de cada negociacion,
el precio, el plazo, nombre e identificacion del cliente respectivo y nimero del documento en que la operacién consta, en los términos que determine la ley
y los demds que se determine mediante Circular.

5 Articulo 2.4.1.1. Conductas objeto de investigacion y sancion. Ademas de las conductas previstas en las normas, reglamentos y demas disposiciones
aplicables a las sociedades comisionistas miembros, a las personas naturales vinculadas a estas y a los mercados administrados, seran objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: (...) 7. Realizar o intervenir en operaciones por cuenta de un tercero sin contar con la respectiva orden.
(...) 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias
aplicables.

6 Articulo 1.6.5.4.- Contenido de las drdenes. El contenido de las 6rdenes ingresadas al Libro Electronico de Ordenes debera incluir toda la informacion necesaria
para el cumplimiento de los principios previsto en la normatividad aplicable y, en todo caso, debera incluir, por lo menos, la siguiente informacion: i. Fecha,
hora y minutos en que la orden es ingresada, datos que seran asignados por el Sistema; ii. Nombre del cliente y del ordenante o la indicacion de si se
trata de una operacion por cuenta propia.(...) v. Precio o tasa, cantidad o monto, plazo, dependiendo del tipo de operacién; vi. Vigencia de la orden. Las
ordenes tendran la vigencia que determine el comitente; en ausencia de instruccion sobre el lapso en el cual deba cumplirse o imposibilidad de especificar
el término de ésta, se aplicard un término méaximo de cinco (5) dias hébiles, que empezaré a correr desde el dia en que la misma sea ingresada al (los)
Libro (s) Electrénico (s) de Ordenes.
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vii.  Circular Unica de Bolsa, art. 1.6.5.3 7.
viii.  Circular Unica de Bolsa, art. 1.6.5.18 .
ANALISIS DOCTRINAL

La obligacion en cabeza de las Sociedades Comisionistas de registrar las érdenes en el libro electrénico
de 6rdenes “LEO”, va mas alla de un simple deber reglamentario o normativo. Lo anterior, por cuanto
el LEO comprende todo el proceso mediante el cual se lleva a cabo el registro ordenado, de todas las
ordenes impartidas por los clientes, bien sea de compra o de venta, asi como los detalles particulares
relacionados con cada una de ellas.

De esta forma, el adecuado registro de las 6rdenes, permite el cumplimiento adecuado de los principios
de trazabilidad entendido como la posibilidad de verificar las condiciones en las cuales se ejecutan las
etapas para el procesamiento de las d6rdenes; equidad, es decir el trato equitativo que deben dar los
intermediarios del mercado a las 6rdenes impartidas por sus clientes y, revelacion del sistema entendido
como la informacién que deben suministrar los intermediarios a sus clientes acerca de las caracteristicas
generales del sistema de registro de 6rdenes.

En este orden de ideas, se puede entonces afirmar que, a través de esta herramienta, se favorece el
dinamismo vy la transparencia de todas las negociaciones efectuadas, brindandole seguridad juridica a
todos los participantes como fin principal y reforzando la trazabilidad de las operaciones, permitiendo su
verificacion y auditoria con el objetivo de efectuar un adecuado seguimiento a cada una de las etapas de
las 6rdenes recibidas, desde su recepcion.

Resulta entonces de la mayorimportancia resaltar que, la Sociedad Comisionista, al hacer un uso adecuado
y responsable de dicha herramienta, garantiza que dara un tratamiento equitativo a todas las 6rdenes
recibidas, cumpliendo simultdneamente, con el deber de revelar de manera oportuna, debida, veraz y
constante, la informacién pertinente sobre estas érdenes.

En tal sentido, para la Camara Disciplinaria, el cabal cumplimiento de las politicas para la trazabilidad y
seguridad de toda lainformacion contenida en el LEO es fundamental, por ello, su fin principal es incentivar
alos miembros de la BMC a velar por la transparencia del mercado bursatil, estandarizando la atencion de
las 6rdenes y negociaciones de todos los clientes vinculados a dichas Sociedades Comisionistas.

En conclusion, doctrinariamente se ha adoptado una postura firme frente al cumplimiento de las
disposiciones normativas que regulan todo lo relacionado con el LEO, expresando en reiteradas

7 Articulo 1.6.5.3.- Recepcion de ordenes. En la etapa de recepcion de 6rdenes, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa tendran que recibir sus
ordenes a través de cualquier medio verificable. Para tal fin no podran recibir 6rdenes sin que quede registro de la misma en un medio verificable. Las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa podran recibir drdenes las veinticuatro (24) horas, siempre que en sus manuales de Libro Electrénico de
Ordenes hayan establecido politicas para el tratamiento de las mismas en cada una de las etapas para el tratamiento de drdenes. Asi mismo, las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa deberan adoptar mecanismos que les permitan verificar |a realidad y consistencia de las drdenes impartidas por sus
clientes. )

8 Articulo 1.6.5.1.- Libro de Ordenes. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn implementar uno o unos sistemas de registro de drdenes
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 (ltimas, deberan quedar registradas el mismo dia de su recepcion en el
Libro Electrénico de Ordenes, que debera asignar automaticamente y en estricto orden cronoldgico, un nimero consecutivo a cada una de las 6rdenes
ingresadas. Cuando se presente alglin hecho transitorio que impida que el Libro Electronico 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 cronoldgico 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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oportunidades, que tal obligaciéon constituye un deber principal ineludible y no accesorio, en donde
se debe garantizar, obtener el 100% de trazabilidad de todas las 6rdenes, promoviendo la fidelidad y
transparencia que debe primar siempre en dichos registros.

BMC

RESOLUCIONES
Resolucion 463 del 18 de julio de 2019

En el presente caso, el Area de Seguimiento imputé a la investigada diversos cargos relacionados con
incumplimientos en el deber de registro de érdenes en el libro electrénico de 6rdenes en adelante “LEO”,
los cuales, para efectos de mayor claridad se presentaran de la siguiente manera;

Frente al incumplimiento al deber de contar con medios verificables de las érdenes registradas en
el Libro Electrénico de Ordenes, el Area de Seguimiento expresé que, de acuerdo con el informe de
visita, la investigada, no contd con los medios verificables requeridos en algunas érdenes recibidas para
operaciones cerradas, asi como tampoco, en algunas érdenes de negocios en los que se les habilité y no
fueron cerradas.

Asi, de acuerdo con la muestra, de 50 operaciones cerradas, 31 de ellas no contaban con medios
verificables y, de los 43 negocios habilitados no cerrados en el mismo periodo, 25 de ellos tampoco
contaban con medios verificables.

Al respecto, la investigada sefalé que no obstante haberse implementado medidas correctivas, no se
produjo ningun incumplimiento para el caso de las operaciones ejecutadas, lo que redundé en una
ausencia objetiva de dafio. De la misma forma, adjunté los derechos de peticién remitidos a cada cliente,
con la finalidad de subsanar la ausencia documental de medios verificables.

Sobre el particular, la Sala indicé su reconocimiento por el esfuerzo por parte de la investigada en obtener
las 6rdenes de las operaciones en cuestion, pero no justificd que la gestion se haya ejecutado de manera
posterior a la celebracion de las ruedas donde se negocié con base en tales 6rdenes y de manera posterior
incluso, a la visita del Area de Seguimiento, complementé indicando que la sociedad comisionista se
encuentra en la total y entera obligacion de implementar los correspondientes controles que le permitan
verificar el cumplimiento de los procedimientos por parte de sus operadores y en tal medida responder
por los actos que ellos realizan y que comprometen la responsabilidad de la comisionista. Asi mismo,
preciso:

“De otro lado y como ya lo ha manifestado en varias oportunidades la Cdmara Disciplinaria y
que resulta oportuno reiterar en este caso, para todos los efectos, “la no materializacion de un
dano concreto con la comision de una conducta nunca ha servido de justificaciéon o eximente
de responsabilidad que se estime como vdlido para relevar de consecuencias disciplinarias a una
sociedad comisionista y/o a las personas vinculadas a estas’.

Asi las cosas, para este cargo, la Sala impuso sancion de cuatro (4) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Ahora bien, frente al segundo cargo, relacionado con el incumplimiento por el registro extemporaneo
de 6rdenes en el LEO, el Area de Seguimiento indicé que, de acuerdo con la comision verificadora, el
proceso de confirmacion del registro de ordenes en el LEO arrojé que, de 29 operaciones que fueron
cerradas, 5 de ellas no fueron registradas oportunamente.
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A su turno, la investigada en su defensa confirmé que las 5 érdenes en cuestion fueron registradas de
manera extemporanea en el LEO y que, tal registro fue anterior a la ejecucién de las operaciones, por ello
la evaluacion del dafio material de la conducta derivaria en la ausencia de éste.

Al efecto la Sala advirtié que el argumento que se esgrime por parte de la investigada con relacién al
cumplimiento de las operaciones, asi como también el hecho de que las 6rdenes se hayan registrado
de todas maneras antes de su ejecucién, bajo ningln concepto exonera de responsabilidad por el
incumplimiento evidente y objetivo en el que incurrid la investigada. En consecuencia, para este cargo,
la Sala impuso sancién de dos (2) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Seguidamente y frente al cargo relacionado con el incumplimiento en el deber de registrar las 6rdenes
recibidas de sus clientes, la comision visitadora del Area de Seguimiento, analizé que, de un total de 58
ordenes impartidas por clientes de la investigada, ninguna de ellas fue registrada en el sistema LEO, por lo
que se estaria incumpliendo con la obligacién de registrar las érdenes de venta recibidas de sus clientes.

Sobre el particular, la investigada arguyé que tales operaciones fueron cerradas por otra sociedad
comisionista y, por ende, no se registraron las érdenes en el LEO, argumento que fue desestimado por
la Sala al considerar que la equivocada interpretacion de la disposicion citada como infringida, expuesta
por la investigada, en cuanto a que solo se deben registrar las 6rdenes cerradas por la firma, no tiene
la vocacion de eximirla de su cumplimiento y por tanto, se impuso sancion de seis (6) salarios minimos
legales mensuales vigentes, por este cargo.

De otro lado, y continuando con el cargo relacionado con el incumplimiento en el deber de registrar
el tipo de orden, segln su clasificacion por precio, de acuerdo con las instrucciones del mandante, el
Area de Seguimiento indicé que, de conformidad con los hechos sefalados en el informe de visita, la
investigada no registro el tipo de orden segun su clasificacién por precio, de acuerdo con las instrucciones
del mandante en 29 de los registros analizados, toda vez que, se impartieron érdenes con limite y en el
LEO se registraron como érdenes a mercado.

La investigada alegé que, las 29 érdenes impartidas efectivamente se registraron a precios de mercado,
dado que, en el sistema, los registros se efectuaban automaticamente tomando por defecto esta clase de
orden, cuando no se especificaba el tipo del que se trataba.

Respecto del cargo relacionado con el incumplimiento por no asignacién de hora y minutos en que la
orden se ingresé al LEO, expresé el Area de Seguimiento que, en un total de 768 registros que componian
la totalidad de los registros entregados por la comisionista, el LEO de la investigada no asigné la horay
minutos en que la orden fue ingresada.

Sobre el particular, la investigada expresé que se habia subsanado el error y que antes no habia sido
evidenciado.

Para el incumplimiento relacionado con la obligacién de incluir en el contenido de las 6rdenes ingresadas
al LEO, el nombre del ordenante, el Area de Seguimiento menciond que, en la respectiva visita se encontré
que el LEO de la investigada, no contaba con una columna donde se incluyera el nombre del ordenante
en un total de 768 registros que componian la totalidad de registros entregados.

Al efecto, lainvestigada alegé que los hallazgos de la comisiéon de visita se basaron Unicamente en reportes
generados en el sistema mas no la consulta propia del LEO, ademas indicé que, la comisién de visita no
atendio la fuente idonea de informacién que diera cuenta del presunto incumplimiento.
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Asi las cosas, y con relacion a los cargos relacionados por “incumplimiento en el deber de registrar el tipo de
orden segun su clasificacion por precio de acuerdo con las instrucciones del mandante’, “incumplimiento por
no asignacion de hora y minutos en que la orden es ingresada al LEO” e “incumplimiento con la obligacion de
incluir en el contenido de las érdenes ingresadas al LEO el registro del nombre del ordenante”, la Sala precis6
que los mismos debian ser considerados como un Unico cargo, considerando que la norma citada como

infringida es la misma y establece:

BMC

”Artl’culo 1.6.5.4.- Contenido de las érdenes. El contenido de las érdenes ingresadas al Libro Electronico de
Ordenes deberd incluir toda la informacién necesaria para el cumplimiento de los principios previsto en la
normatividad aplicable y, en todo caso, deberd incluir, por lo menos, la siguiente informacion:

i. Fecha, hora y minutos en que la orden es ingresada, datos que serdn asignados por el
Sistema.

ii. Nombre del comitente y del ordenante o la indicacidn de si se trata de una operacién por
cuenta propia.

jii. Indicacién de si la orden es de compra o de venta.

iv. Subyacente u objeto de la operacion incluyendo, segun sea el caso: especie, monto,
precio o tasa si se trata de una orden con limite o condicionada, calidad o ficha técnica a
la cual se refiere.

V. Tipo de orden, segun su clasificacion.

Vi Vigencia de la orden. Las dérdenes tendrdn la vigencia que determine el comitente; en
ausencia de instruccion sobre el lapso en el cual deba cumplirse o imposibilidad
de especificar el término de ésta, se aplicard un término mdximo de cinco (5) dias hdbiles,
que empezard a correr desde el dia en que la misma sea ingresada al (los) Libro (s)
Electrénico (s) de Ordenes.”

En consecuencia, para la Sala, la conducta tipica que configura el incumplimiento de la norma trascrita
es solo una, la establecida en el primer inciso y que se refiere en concreto a no incluir toda la informacion
necesaria en las drdenes ingresadas al Leo, independientemente de que le falten uno o mas requisitos,
luego es independiente que se omita uno o varios de los items relacionados, asi, la conducta se configura
con que haga falta uno de los numerales exigidos pero que haga falta mas de uno no da lugar a la
comision de una conducta adicional.

En tal sentido, para estos 3 cargos, se impuso una sancion Unica de diez (10) salarios minimos legales
mensuales vigentes.

Ahora bien, para el cargo referido al Incumplimiento en el término de vigencia de las 6rdenes cuando
este no ha sido establecido por el cliente, el Area de Seguimiento sefialé que, de una totalidad de 768
operaciones realizadas se encontré que en 38 registros no se cumplié con la obligacion de aplicar un
término maximo de 5 dias habiles de vigencia de las érdenes.

Al respecto, la investigada admitié el incumplimiento, asi, solicité ponderar que el hallazgo no fue
significativo, ya que no derivd en reclamaciones o cuestionamientos de los mandantes lo que denota
ausencia material del dafo.

Sobre el particular, la Sala advirtié que el aparte de la norma citado como infringido por el Area de
Seguimiento, simplemente establece que el término de vigencia de una orden serd el que determine
quien haya efectuado la orden y en ausencia de instruccién, se aplicard un término maximo de 5 dias
habiles, constituyéndose entonces en una norma meramente informativa de un plazo, sin que sobre tal
prevision pueda derivarse un deber u omisién que deba ser cumplida por la comisionista y del que mucho
menos pueda configurarse una violacién.
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Asi, precisé que, los deberes que la norma impone se refieren a otras conductas, en las que si hay un verbo
rector que determina una exigencia a cargo de la comisionista, pero que en ninguna medida resultan
imputados a la investigada, a saber:

“Comunicar sin demora a sus clientes la ejecucion completa del encargo mediante la entrega del
comprobante de negociacion dentro del término previsto en el presente Reglamento;

abstenerse de ejecutar las érdenes de sus clientes, cuando circunstancias desconocidas que no
puedan serle comunicadas a éstos permitan suponer razonablemente que éstos habrian dado la
aprobacion:

comunicar a sus clientes a la mayor brevedad las circunstancias sobrevinientes que puedan
determinar la revocacién o la modificacién de la orden y;

suspender la ejecucion de la orden, en los casos no previstos por el cliente, mientras consulta con
aquél.”

No obstante, tal situaciéon no ocurrié en este caso, toda vez que haciendo un analisis integral del articulo
4.2.1.3 del Reglamento y una interpretacion sistematica de éste y de las otras normas citadas como
violadas en el cargo, y que se refieren exclusivamente al deber de llevar en debida forma el LEO, no se
puede extraer el alcance pretendido por el Area de Seguimiento, toda vez que, la conducta imputada
“incumplir el término de vigencia de las 6rdenes” en ninguna medida se encuentra cobijada por las normas
citadas como infringidas.

Con base en tales consideraciones, la Sala se abstuvo de declarar responsabilidad en cabeza de la
investigada.

Continuando con el analisis de los cargos senalados, se encuentra el incumplimiento por parte de la
investigada, con la obligacién de proveer los mecanismos de seguridad de la informacién contenidos en
el LEO, en el cual, el Area de Seguimiento, sefialé que, de acuerdo con la prueba realizada para validar el
sistema de registro de érdenes de la sociedad comisionista, el sistema no contaba con los controles para
que los datos ingresados no pudieran ser modificados y, como consecuencia directa de esta situacién, se
dificulto la trazabilidad de las 6rdenes.

Frente a tal imputacién, la investigada ratificé que el sistema Horus contaba con procesos internos que
dejaban huellas de auditoria de todas las acciones que realizaban los usuarios, evidenciando fecha, hora
y usuario que ejecuta una accién determinada, menciond que, en el caso de las 6rdenes, solo los usuarios
autorizados podian acceder al moédulo respectivo y cada orden, al crearse, contenia un nimero de
identificacion unico dentro del sistema, con el nombre de usuario que la creé junto con su fecha y hora.

Al respecto, consideré la Sala que las alegaciones de la investigada respecto a que su sistema de registro
de operaciones en el LEO contaba con los requerimientos de seguridad necesarios, no fueron acreditadas
por lo que no pasan de ser simples afirmaciones y en tal sentido, establecié para este cargo una sancién
de cinco (5) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Por ultimo, en este pliego se imputé a la investigada un cargo relacionado con recibir 6rdenes de persona
distinta al cliente o a terceras personas autorizadas expresamente para actuar como ordenantes, donde
se indicé que en desarrollo del proceso de supervision realizado por el Area de Seguimiento en la rueda
de negocios de la Bolsa, se analiz6 el comportamiento de los mecanismos de adjudicacién de posturas y/o
pujas que se llevaron a cabo en la rueda especificamente en la puja de 2 de los subyacentes negociados
en dicha rueda y que alli, se observé que un funcionario de la comisionista investigada, habia recibido
ordenes de parte de personas no autorizadas, a través de la linea telefdnica ubicada en la cabina asignada.
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Ante tal imputacién la investigada confirmé la actuacion irregular del operador al recibir 6rdenes de
compra de parte de terceros, cuya autorizacién si bien alegan se tenia por parte del cliente, no se
evidenciaba documentalmente y, por ende, no se hace viable su prueba para desvirtuar el hallazgo.

BMC

Pues bien, la Sala considerdé, que en tanto resulté evidente que la orden de la operaciéon fue impartida por
un tercero, el incumplimiento se encuentra configurado de manera objetiva, toda vez que las disposiciones
son claras al indicar que la orden debe ser provenir de la persona autorizada conforme al documento que
asi lo acredite, sin que resulte relevante que la operacion haya sido cerrada o no por la comisionista y en
tal medida impuso para este cargo una sancién de dos (2) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Resolucion 434 del 20 de septiembre de 2017

El Area de Seguimiento indicé que la investigada habia incurrido en la violacién de la obligacién de
abstenerse de ejecutar érdenes de sus clientes, careciendo dichas érdenes de los siguientes elementos:
especie objeto del encargo, fecha de cumplimiento de la obligaciéon derivada del negocio encargado y
la determinacion de si se trata de una orden de compra o venta. Al respecto, sefalé que, de acuerdo
con el informe de visita, de una muestra de veinte (20) érdenes, en cinco (5) de ellas no se observaban
instrucciones precisas para llevar a cabo la celebracion de diferentes operaciones.

En razén de lo anterior, el Area de Seguimiento envié Solicitud Formal de Explicaciones a la sociedad
comisionista investigada, la cual respondié dicha solicitud sosteniendo que “como es referenciado por el
Trader autorizado en los correos electronicos remitidos a cada uno de los clientes en comento, fueron llevadas a
cabo llamadas telefénicas donde conversaron en relacién con las condiciones particulares del negocio, quedando
estas lamentablemente por fuera del soporte fisico remitido en correo electrénico, por un error involuntario de
tipo operativo(...)” (Subraya fuera del texto original).

Al efecto, la investigada en su defensa alegd que respecto de la cliente existen correos entre ella como
comitente y un trader de la sociedad comisionista investigada que sirven como soporte para demostrar
que le fueronindicadas por parte de la cliente, el cmulo de condiciones de la inversidon que habia realizado
con base en la instruccién impartida. En cuanto a los demas clientes, junto con el escrito de descargos, la
sociedad investigada aporté como anexos los oficios a través de los cuales los clientes ratificaron haber
otorgado las 6rdenes correspondientes, e indicd, que las érdenes fueron impartidas de forma previa a la
celebracién de la operacion.

De tal forma, la Sala consider6 que efectivamente de la documentacién aportada por la investigada,
es posible colegir que no se determinaron de manera clara y completa algunos de los elementos
determinantes de las 6rdenes. Continud indicando que un medio verificable es aquel que permite el
registro confiable y fidedigno tanto del momento como de la totalidad de la informacién correspondiente
a la orden impartida, de tal manera que con posterioridad permita verificar todas y cada una de las
condiciones en que tal orden es ejecutada y que dicho medio puede ser, por ejemplo, grabacion, filmacién,
correo, documento fisico o electrénico o cualquier otro medio, siempre y cuando permita acreditar que
determinada orden se dio de una forma u otra, todo esto sin dejar de lado que el Reglamento establece
de forma expresa que, las 6érdenes impartidas por parte de los clientes a las sociedades comisionistas
miembros, para la celebracién de operaciones del mercado administrado por la Bolsa, deben quedar
debidamente consignadas y registradas.

Asi las cosas, a pesar de que los clientes de la investigada indicaron que se impartieron érdenes con el
lleno de los requisitos y con la asesoria correspondiente, y a que la investigada afirmé que las érdenes
junto con sus respectivas particularidades y detalles fueron impartidas de forma telefénica pero que por
un “error involuntario de tipo operativo” no cuenta con el soporte fisico de éstas, se reitera el incumplimiento
del Reglamento y en consecuencia, se impuso sancién de un (1) salario minimo legal mensual vigente.
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Resolucion 426 del 29 de junio de 2017

En este caso, se le formuld un cargo a la investigada por el incumplimiento de la obligacion de registrar en
el Libro Electrénico de Ordenes, las drdenes recibidas de sus clientes. Al respecto, el Area de Seguimiento
expresoé que, de conformidad con el Informe de Monitoreo de Rueda, la investigada habria incurrido en
un incumplimiento, por no haber asentado en el Libro Electrénico de Ordenes, la orden recibida de su
cliente con la que se ocasiond la tercera ruptura del limite inferior en la rueda.

De otro lado, considerd el Area de Seguimiento que, el hecho segun el cual, las érdenes no se hayan
cumplido o ejecutado, o que haya quedado en firme la orden inicial, no es relevante frente a la obligacion
de la sociedad comisionista. Lo anterior por cuanto es importante y necesario un registro de érdenes,
que permita verificar su contenido de manera completa, clara y suficiente y la trazabilidad en la ejecucion
de las mismas de acuerdo con los términos senalados por los clientes de la firma.

Sobre el particular, la investigada indicé que en el medio verificable que aporté es claro que el comitente
vendedor revocé la modificacion a la orden otorgada al asesor comercial, no obstante, indicoé que, la
creacion de un nuevo consecutivo no fue necesario puesto que la orden inicial se encontraba vigente. De
otro lado, indicé que si acaso, se presentd un error involuntario de tipo humano que no le causé perjuicio
a ninguno de los mandantes ni al mercado, pues la comisionista actué todo el tiempo con transparencia
y lealtad con las instrucciones impartidas.

La Sala expreso que la importancia del Libro de Ordenes Electrénico radica en la transparencia, equidad
y seguridad que dicho instrumento le otorga al mercado bursatil de la Bolsa Mercantil, en la medida en
gue su existencia procura estandarizar y otorgar orden al mercado bursatil en cuanto permite establecer
la atencion de érdenes y negociaciones de los clientes de las sociedades comisionistas. En tal medida,
consideré que el cumplimiento de las disposiciones que regulan todo lo relacionado con el LEO no puede
verse como un deber de segundo plano y advirtié que con su actuar, la investigada, dejé de lado la
trazabilidad de todas las 6rdenes que pretende la norma y por tanto, afecté la fidelidad y transparencia
que debe primar en tales registros.

Por lo anterior, la Sala impuso sancion de un (1) salario minimo legal mensual vigente.
Resolucion 100 del 11 de octubre de 2017

La Resolucién 426 analizada en precedencia, fue recurrida por parte de la investigada alegando con
relacién al cargo “incumplimiento de la obligacién de registrar en el Libro Electrénico de Ordenes, las érdenes
recibidas de sus clientes” que no se generd ningun dano al mercado y que, las érdenes se ejecutaron
conforme lo ordenado por el mandante, que no se obtuvo ningun lucro y que, se acepté la conducta por
parte de la investigada, por tanto, solicité a la Sala Plena, disminuir la sancion impuesta.

Al respecto, la Sala Plena menciond que no resulta cierto el argumento de la investigada, segun el cual se
debid tener en cuenta la aceptacion de la conducta para efectos de la graduacién de la sancion, toda vez
que, en primera instancia, esta no hizo mencién alguna al respecto, simplemente desconocid la existencia
de una nueva orden que debia registrar en el LEO y no acepté los cargos como pretendié hacer ver.

En este orden de ideas, la Sala Plena confirmé la Resolucién de primera instancia, sancionando a la
investigada con multa de un (1) salario minimo legal mensual vigente por el cargo en cuestion.
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agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la bolsa respectiva. (...) 15. Acatar las instrucciones que les imparta la
bolsa respectiva o el organismo de autorregulacion respectivo, cuando sea del caso, y cumplir las drdenes e instrucciones que imparta la Superintendencia
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2 Articulo 1.6.3.5.- Informacion de los profesionales. Sin perjuicio de las obligaciones de informacion que a su cargo existan frente a la Superintendencia
Financiera de Colombia y a la entidad certificadora autorizada para los mercados administrados por la Bolsa, las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsa deberdn suministrar a la Bolsa, respecto de sus profesionales, la siguiente informacion: (...) 2. La desvinculacion de cualquier Directivo, Operador
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comité arbitral y la administracion de la Bolsa, en todos los aspectos relacionados con sus negociaciones realizadas a través de la Bolsa (...) 46. Las demés
establecidas en el marco interno normativo de la Bolsa y la ley.

4 Articulo 2.4.1.1. Conductas objeto de investigacion y sancion. Ademas de las conductas previstas en las normas, reglamentos y demas disposiciones
aplicables a las sociedades comisionistas miembros, a las personas naturales vinculadas a estas y a los mercados administrados, seran objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: 1. No atender, dentro de los términos establecidos, los requerimientos que formulen las areas u 6rganos
de direccion, control, operacion, supervision y disciplina de la Bolsa, o incumplir los deberes de informacion previstos en las disposiciones aplicables.
(...) 22. Incumplir cualquier otra norma, reglamento o disposicion aplicable a los mercados administrados o a las personas sometidas al régimen de
autorregulacion.

5Articulo 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 obligacién que tienen los agentes de obrar simultdneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva, con relacién a todas las personas que
intervienen de cualquier manera en el mercado. En desarrollo del principio de lealtad las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas
naturales vinculadas a éstas deberdn, 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, titulos, productos, servicios o contratos; (5) evitar participar bajo cualquier forma
en operaciones no representativas del mercado; vy, (6) abstenerse de incurrir en conductas contrarias a la ley, los reglamentos y demds normatividad
vigente que regule la actividad de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa.

6 Articulo 3.7.2.2.1.- Registro de Facturas. Para efectuar el Registro de Facturas, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan enviar a ésta
(ltima la siguiente informacion, previo a la autorizacion de la expedicion del comprobante que dé cuenta del registro, al momento en que se efectiie
el correspondiente registro: 1. Nimero de la factura registrada, consecutivo del documento equivalente a factura o demas consecutivos que permitan
identificar el negocio en aquellos casos en que el vendedor no se encuentre legalmente obligado a expedir la factura; 2. Identificacion y calidad del
activo objeto del negocio que se registra, asi como impurezas, humedad o demas caracteristicas que establezca la Bolsa con sujecion al numeral 13 del
presente articulo; 3. Precio por unidad de medida del negocio que se registra; 4. Cantidad del negocio que se registra, en la unidad de medida que sefiale
la Bolsa mediante Circular para cada bien o producto agropecuario, agroindustrial u otros commodities; 5. Valor transado del negocio que se registra; 6.
Identificacion de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa que actiian como encargados del registro; 7. Identificacion de las partes intervinientes
en el negocio que se registra asi como su respectivo nimero de identificacion ante el Registro Unico Tributario, cuando corresponda; 8. Fecha de pago del
negocio que se registra; 9. Fecha de entrega del activo objeto del negocio que se registra, cuando sea procedente; 10. Fecha de celebracion del negocio
que se registra; 11. Comision pactada; 12. Los impuestos que correspondan a la negociacion en virtud de la naturaleza del activo; 13. Los demas que
la Bolsa establezca mediante Circular. En el sistema de la Bolsa deberan quedar registradas fecha y hora en la cual se realice el registro, expresadas en
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vii. Circular Unica de Bolsa, art. 3.1.2.6.27.
viii. Circular Unica de Bolsa, art. 5.1.1.1, numeral 38.

ANALISIS DOCTRINAL

La obligacién relacionada con el deber de suministro de informacién que tienen en cabeza las Sociedades
Comisionistas de Bolsa y las personas vinculadas a estas, se relaciona directamente con la prevencién del
riesgo para el mercado, pues se considera de vital importancia el acceso permanente e ininterrumpido
tanto de los clientes, mandantes, como de parte de la propia Bolsa a toda la informacion relevante, que
debe ser transmitida de forma clara y oportuna de acuerdo con lo establecido en el Reglamento y demas
normatividad relacionada.

Asi las cosas, es prioridad, mantener un escenario de negociacion bajo estrictas condiciones de seguridad,
honorabilidad, correccién y transparencia, por ende, acceder oportunamente a aquella documentacion

términos de afio, mes, dia, horas, minutos y segundos. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan asegurarse que la informacién que
remitan a la Bolsa corresponda a informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que éstas registran. La Bolsa no sera responsable
por la omision al presente deber. La fecha limite para el Registro de Facturas y demas condiciones a que haya lugar se estableceran mediante Circular. El
Registro de Facturas podra tener incidencia en la formacion de precios del mercado de fisicos, para lo cual los precios registrados en los sistemas de la
Bolsa podran ser tenidos en cuenta al momento del calculo de los precios de referencia, debiéndose considerar la fecha de celebracion del negocio y con
sujecion a los criterios que la Bolsa determine mediante Circular, los cuales, en todo caso deberan corresponder a la metodologia que la Bolsa use para el
efecto y publicarse de manera previa a su utilizacion. La Bolsa podréa asi mismo, determinar los aspectos técnicos y operativos relacionados con los precios
de referencia, mediante documentos privados a los cuales no tendran acceso las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa ni el mercado en general.

7 Articulo 3.1.2.6.2.- Registro de facturas. De acuerdo con lo previsto en el articulo 3.7.2.2.1. del Reglamento, para efectuar el registro de facturas las
sociedades comisionistas miembros deberan ingresar en el SIB la siguiente informacion: 1. Namero de la factura registrada, consecutivo del documento
equivalente a factura o demas consecutivos que permitan identificar el negocio en aquellos casos en que el vendedor no se encuentre legalmente obligado
a expedir la factura; 2. Identificacion y calidad del activo objeto del negocio cuya factura se registra asi como impurezas, humedad en los casos en que asi
aplique; 3. Precio por unidad de medida del negocio cuya factura se registra; 4. Cantidad de los bienes, productos, commodities, o servicios transados
en virtud del negocio cuya factura que se registra; 5. Valor total del negocio de cuya celebracion da cuenta el documento registrado; 6. Identificacion de
las sociedades comisionistas miembros que actllan como encargados del registro; 7. Identificacion de las partes intervinientes en el negocio de cuya
celebracion da cuenta el documento registrado, asi como su respectivo niimero de identificacion ante el Registro Unico Tributario, cuando corresponda; 8.
Fecha de pago del negocio de cuya celebracion da cuenta el documento registrado; 9. Fecha de entrega del activo objeto del negocio de cuya celebracion
da cuenta el documento registrado, cuando sea procedente; 10. Fecha del negocio de cuya celebracion da cuenta el documento registrado; 11. Comision
pactada por el registro; 12. Los impuestos que correspondan a la negociacion en virtud de la naturaleza del activo. Tal informacion correspondera a aquella
que suministre, en cada caso, el responsable del cumplimiento de la obligacion tributaria. En el sistema de la Bolsa deberan quedar registradas la fecha
y hora en la cual se realice el registro, expresadas en términos de afio, mes, dia, horas, minutos y segundos. Las sociedades comisionistas miembros
deberan asegurarse que la informacion que remitan a la Bolsa corresponda a informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios cuyas
facturas registran. La Bolsa no sera responsable por la omision al presente deber. Asi las cosas, en desarrollo de la obligacion contenida en el inciso
tercero del articulo 3.7.2.2.1 del Reglamento, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn implementar mecanismos a través de los cuales
sus clientes de manera periddica, y por lo menos una vez al afio, declaren a través de documentos suscritos por ellos, o por su representante legal, para
el caso de las personas juridicas, por lo menos lo siguiente: a) Que la informacion suministrada corresponde a la realidad y puede ser verificada por
cualquier medio, y; b) Que la informacion ingresada en el SIB a efectos de realizar registro de facturas a través de la Bolsa, corresponde a transacciones
efectivamente realizadas y concuerdan con la informacion que aparece en los registros contables de los respectivos intervinientes. Paragrafo primero.- De
conformidad con lo previsto en el numeral 1° del presente articulo, en concordancia con lo dispuesto en el articulo 3.7.2.2.1. del Reglamento, en el caso de
personas obligadas a facturar de conformidad con la normatividad tributaria vigente, no se podran realizar registros originados en documentos diferentes
a facturas o a los documentos que la ley ha calificado como equivalentes a factura. En el caso de personas no obligadas a facturar, se permitira el registro
de documentos diferentes que prueben la respectiva transaccion, los cuales de conformidad con lo previsto en el articulo 771-2 del Estatuto Tributario
deberan cumplir los requisitos minimos que el Gobierno Nacional establezca. Los documentos equivalentes a facturas deberan cumplir los requisitos
establecidos en el articulo 3 del Decreto 522 de 2003. De conformidad con lo anterior, para efectos de la interpretacion de las normas contenidas en la
presente Circular, se entendera que el término factura incluye, ademas de las facturas, los documentos equivalentes a la factura y las cuentas de cobro para
el caso de quienes no estan obligados a facturar. Para los efectos previstos en este articulo se entiende que corresponde a cada contribuyente establecer
el régimen que le aplica, a efectos de determinar si esta obligado a facturar, circunstancia que debera ser informada a la sociedad comisionista miembro
en cada caso.

8 Articulo 5.1.1.1.- Politicas y procedimientos. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, en la elaboracion de sus manuales de politicas y
procedimientos deberan dar estricto cumplimiento a los lineamientos sefialados a continuacién, sin perjuicio de las normas establecidas en el Decreto 2555
de 2010, Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia y el Reglamento de la Bolsa, los cuales se aplican de manera prioritaria
en virtud de la jerarquia normativa a la cual se refiere el articulo 1.1.1.9 de dicho Reglamento. (...) 3. Deberes de administracion de la informacion. (...)
Suministro de informacion al Jefe del Area de Seguimiento de la Bolsa. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deben suministrar al Jefe del
Area de Seguimiento de la Bolsa, en forma oportuna, veraz y completa, toda la informacién y documentos que se encuentre en su poder y que le sean
solicitados por éstos para el ejercicio de sus funciones, proporcionandoles la asistencia que sea requerida en las visitas, en las comunicaciones telefonicas
0 escritas o por cualquier otro medio, sin que sea posible oponer a tal solicitud ningin tipo de reserva.
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que pueda soportar las operaciones y registros inscritos en la Bolsa es un deber que no puede verse
incumplido en ningln momento y bajo ninguna justificacién, pues ello atentaria directamente contra los
objetivos esenciales de la autorregulacion.

BMC

La Camara Disciplinaria ha entendido que tanto el suministro de informacién como su permanente
actualizacién, es responsabilidad Unica y exclusiva de cada una de las sociedades miembros de la Bolsa
Mercantil de Colombia, por lo tanto, se espera que actien con la debida diligencia y cuidados propios
de un buen profesional, haciendo uso de todos los medios y herramientas puestas a disposicién para
lograr el correcto funcionamiento del negocio. Estos canales buscan asegurar que dicho suministro de
informacion sea brindado de manera veraz, imparcial, oportuna, exacta y de forma util y pertinente.

Por su parte, se ha entendido que dicha informacion puede resumirse como el contenido o el conjunto
de datos, que se da a conocer sin que exista la necesidad de elaborar apreciaciones por parte de quien
la estad transmitiendo. Por lo tanto, a lo largo del presente andlisis se podran observar los errores mas
comunes cometidos por las SCB en relaciéon con el suministro de informacion, asi como los criterios
utilizados por las Salas a la hora de efectuar el andlisis correspondiente y las sanciones a las que se hacen
merecedoras quienes incumplen dicho deber, por las implicaciones y repercusiones negativas que puede
traer al escenario.

RESOLUCIONES
Resolucion 414 del 28 de marzo de 2017

El Area de Seguimiento indicé que de conformidad con el informe de visita pudo evidenciar que de la
revision hecha al procedimiento utilizado por la firma comisionista investigada para la realizacién de
operaciones de Registro de Facturas, la comisién visitadora encontré inconsistencias en las operaciones,
por lo tanto elevd un cargo en contra de la investigada por el incumplimiento del deber de suministrar
a la Bolsa informacién cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios, en relacién con cuatro
operaciones realizadas por su conducto en el mercado de Registro de Facturas.

Asi, sostuvo el Area de Seguimiento que para el registro de las facturas la sociedad comisionista utilizé
una unidad de medida que no corresponde con las diferentes unidades de medidas de los productos
contenidos en las respectivas facturas, de tal forma que se registro el Kilogramo, mientras que en la factura
se utilizaron medidas como unidades, matas, libras, atados, cajas. En ese orden, el Area de Seguimiento
concluyé que, las facturas relacionaban distintos productos, cada uno con diferentes unidades de medida.

En su defensa, expreso la investigada que el registro de las cuatro operaciones referidas cuenta con las
respectivas facturas, las cuales cumplieron con los requisitos legales exigidos para su expedicién y se
registraron de conformidad. Agregd que, con el fin de buscar que el registro reflejara aquellas unidades
de medida establecidas en el SIB (Sistema de Informacion de | Bolsa), le solicitaron a su mandante aclarar
las presentaciones, con el fin de poder realizar objetivamente la conversion a unidades o kilogramos,
respectivamente.

Con base en los argumentos presentados tanto por el Area de Seguimiento como por la investigada, la Sala
consideré comprobado el incumplimiento acusado ya que se presenté como un hecho objetivo respecto
del cual no se allegd prueba en contrario. En efecto, tal y como inclusive lo confirmé la misma investigada,
la informacion que ésta registré en el SIB no fue veraz de cara a las facturas que se registraron. Ademas,
no se evidencioé actuacion diligente de la firma para conseguir ante la Bolsa la inclusién de unidades de
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medida que permitieran el registro de las operaciones conforme con la informacién consignada en las
facturas, procedimiento previsto en la reglamentacion de la Bolsa.

Para el cargo en cuestion, la Sala impuso sanciéon de amonestacién publica a la investigada.

Resolucion 97 del 23 de agosto de 2017

Frente a las obligaciones relacionadas con el suministro de informacion, en este caso, la investigada
recurrio la Resolucién 423 de 2017 de primera instancia, en donde se elevé un cargo por el incumplimiento
del deber de suministrar a la Bolsa informacidn cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios, en
relacidn con cuatro operaciones realizadas por su conducto en el mercado de Registro de Facturas.

La disciplinada interpuso recurso de apelacién en contra de la Resolucién para que, fuera reconsiderada
la decision tomada por la Sala de Decision de la Camara Disciplinaria, por lo que solicité:

“una reduccién en la sancion impuesta a la sociedad que represento, teniendo en cuenta que en la
actuacion de la Sociedad Comisionista prevalecio la buena fe, puesto que no se han trasgredido los
pardmetros de comportamiento de los profesionales del mercado y por el contrario, se evidencia
que las transacciones registradas corresponden a negociaciones efectivamente realizadas, que no
se registré informacion falsa, ni informacion ficticia y menos atin informacién engaiiosa, que en las
actuaciones de la Sociedad no se presenté manipulacién de la informacién y que todas las pruebas
solicitadas fueron aportadas.”

Al respecto, la Sala Plena encontré que los criterios que la Camara Disciplinaria debié tener en cuenta
para imponer una sanciéon no son mas que aquellos que se sefalan en el Reglamento de la Bolsa, a los
cuales se ajusto la Sala de Decision para determinar las sanciones que decidioé imponer a la disciplinada
mediante la Resolucion 423 de 2017.

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

No obstante, la Sala Plena consideré que una de las determinaciones adoptadas en primera instancia no
es procedente, toda vez que el incumplimiento acusado no se presentd y por tanto no generd ninguna
violacién a las normas citadas como infringidas, por lo que consideré pertinente pronunciarse sobre
la sancion impuesta a la disciplinada, particularmente en lo que se refiere a su cuantia, en el siguiente
sentido:

“Por el cargo consistente en la violacion de la obligacion de remitir a la Bolsa informacion
cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que se registran, la Sala Plena decide
reducir la sancion determinada por la Sala de Decisién y fijar para ese cargo una MULTA de
tres y medio (3.5) salarios minimos legales mensuales vigentes.”
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Resolucion 421 del 18 de mayo de 2017

BMC

El Area de Seguimiento elevé un cargo en contra de la investigada consistente en el incumplimiento de
la obligacién de suministrar al Jefe del Area de Seguimiento en forma oportuna, veraz y completa toda
la informacion y documentos que se encontraban en su poder y que le fueron solicitados por éste para
el ejercicio de sus funciones, respecto al nombramiento y posesién del representante legal de la firma
comisionista.

Se expresé que el Area de Seguimiento de la Bolsa solicité al representante Legal de la investigada, allegar
los documentos respecto al nombramiento y posesiéon del representante legal de la firma comisionista,
entre ellos, diversas actas consideradas relevantes. Ante esta solicitud, la SCB manifestd: “(...) En lo que
tiene que ver con el nombramiento del como representante legal habrd que senalarse que, si bien el tramite
se surtio al interior de nuestra sociedad comisionista y, posteriormente, en el aplicativo de posesiones de la
Superintendencia Financiera, éste no fue exitoso habida cuenta de la decision negativa de esta Entidad, decision
que no fue objeto de recurso por parte de los interesados, encontrdndose por tanto en firme. La decision, se
informa de paso, fue verificada en el aplicativo de posesiones de la SFCy a la fecha no ha sido recibido el oficio
fisico contentivo de la decisién y su motivacion.”

Precis6 el Area de Seguimiento que, con la respuesta no se enviaron los documentos requeridos. Al
respecto, concluyé que para que el Jefe del Area de Seguimiento pueda desempenar la funcién de
supervisidon de manera adecuada y efectiva, la reglamentacién ha determinado que tenga acceso a toda
la informacién y documentacién que tiene que ver con el ejercicio de las funciones de las sociedades
comisionistas miembros de Bolsa y de las personas vinculadas a éstas, con el propésito de realizar la
verificaciéon normativa y determinar si las actuaciones de los sujetos de la autorregulacién se ajustan a lo
estipulado por las leyes y reglamentos aplicables.

La SCB en su defensa ratificod todas y cada una de las consideraciones sustanciales ofrecidas asi;

“Asi las cosas, descdrtese la presunta infraccién derivada del no suministro de informacion al Area
de Seguimiento en lo que a la supuesta fusién o integracion con XXX se refiere, por cuanto, en
primer lugar, el requerimiento se extralimité al solicitar informacién basada en presunciones y no en
hechos concretos, en segunda instancia por cuanto las reuniones exploratorias de esa naturaleza
comportan una actividad sujeta a reserva y protegida como secreto industrial y, finalmente, porque
entre XXX y XXX no se dio proceso de fusion, integracion, cesion, entre otros”.

Finalizé su escrito de descargos la investigada, solicitando proceder con el archivo del expediente por
encontrarse probada en su criterio la ausencia de los supuestos de hecho de las normas presuntamente
violadas.

Sobre el particular, la Sala indicé que la defensa que presenté a la investigada contra el cargo resulté del
todo imprecisa, al indicar que la formulacién obedecié a un error de transcripcion de la Camara por lo que
el presunto incumplimiento estaba fuera de la discusién y no podra ser evaluado ni objeto de sancién. Al
respecto la Sala precisé que, de la simple lectura del cargo, se infiere que el mismo fue formulado por no
suministrar informacién ni documentos respecto del nombramiento y posesiéon del representante legal
y en ningun lugar se menciond que tenga relacién con alguin proceso de fusién o cesidon como al que se
refirié la investigada.

Habiendo aclarado lo anterior, se concluyé entonces que la investigada se encontraba en el deber de
atender en forma oportuna, veraz y completa, el requerimiento. Pues bien, lo que se advirtié es que se
solicité informacion y documentacion a la investigada, pero ésta no la suministré.
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De igual forma la Sala advirtié que noté con preocupacion a lo largo del pliego, que la investigada
presentd inconsistencias en la ejecucidon de tareas operativas, que algunas de las gestiones se ejecutan
con total desapego a los deberes exigibles de un profesional del mercado lo que afecta notablemente el
desempeno de la sociedad. Al efecto se reiter6 que es un deber de las sociedades comisionistas miembros
de la Bolsa, actuar siempre de forma diligente y precavida no sélo en procura de los intereses de sus
comitentes sino también con el objetivo de salvaguardar la integridad, confianza y transparencia del
mercado manteniendo la honorabilidad y seriedad de las negociaciones realizadas.

En virtud de lo anterior, se sancioné a la investigada con una multa correspondiente a cinco (5) salarios
minimos legales mensuales vigentes.

Resolucion 98 del 14 de septiembre de 2017

La investigada recurrié la Resoluciéon 421 de 2017 de primera instancia, manifestando su inconformidad
frente al cargo imputado consistente en el incumplimiento a la obligacién de suministrar al Jefe del
Area de Seguimiento en forma oportuna, veraz y completa toda la informacién y documentos que se
encontraban en su poder y que le fueron solicitados por éste para el ejercicio de sus funciones, respecto
al nombramiento y posesién del representante legal de la firma comisionista.

Sobre el particular, manifestd la apelante, que rechaza la resolucién recurrida, y que podia haberse
evitado la Sala de Decisiéon, la amenaza velada acerca de que es causal de toma de posesion por parte
de la Superintendencia el rehusarse a someter documentos a inspeccion, pues no se negé la informacion
sino que se hizo una precisidon necesaria y ademas agregd que tal conducta es competencia exclusiva
de la Superintendencia Financiera de Colombia y no de la Camara Disciplinaria, por lo que se le solicité
respetuosamente cefirse a sus competencias.

En seguida, afirmé la recurrente que no es cierto como de manera soberbia pretende imponer la Sala de
Decision que la sociedad hubiese negado la informacién adicional a aquella relacionada con el supuesto
proceso de fusién, pues la solicitud partié de tal supuesto y no solicitd informaciéon adicional, sino que la
consideré como integrante o explicativa del supuesto proceso de fusion que no existio.

Asi las cosas, agregd, que se debid descartar la presente infraccion derivada del no suministro de
informacién, por cuanto en primer lugar, el requerimiento se extralimité al solicitar informacién basada
en suposiciones y, en segundo lugar, porque las reuniones que se celebraron comportaron una actividad
sujeta areservay protegida como secreto industrial y finalmente porque tal proceso de fusién o integracién
no se dio.

Por ultimo, indicé que no puede la Sala de Decisién pretender sancién alguna basada en que la disciplinada
no haya sabido interpretar la intencién del Area de Seguimiento, pues correspondia a ese érgano formular
su requerimiento de informaciéon de manera clara, no solo con el animo de obtenerla sino de que su
valoracion eventualmente derivara en una sancioén.

Frente a lo anterior, el Area de Seguimiento se pronuncié indicando que no eran de recibo los argumentos
en cuanto a que se trataba de informacién que hacia parte del proceso de fusion y/o integracién el cual
no se surtid, y por tanto no existio el deber de suministrarla, pues tal caracter de informacion “adicional”
como lo denomina el escrito de apelacién, no es relevante frente a las facultades del Area de Seguimiento
de solicitar informacion que requiera para el ejercicio de sus funciones y en tal medida, auin si se aceptara
en gracia de discusion que la solicitud de informacidn versé exclusivamente sobre el proceso de fusiény/o
integracion, no era preciso que éste se produjera para que surgiera el deber de suministrarla. Consideré
que tampoco le asistio razén a la investigada cuando adujo que el requerimiento se extralimito al solicitar
informacién basada en presunciones, pues la misma sociedad.




Al respecto, la Sala Plena anoté que con la mera lectura del pliego de cargos fue posible establecer que
si existio un cargo por el incumplimiento de la obligacién de suministrar informacion a la Jefe del Area de
Seguimiento, no referido al proceso de fusién y/o integracion, sino referido a la designacién y posesion
del representante legal, aspecto éste que se consideré no puede estar circunscrito a un escenario
especifico sino que reviste un dmbito general en la medida en que permite determinar y verificar en qué
forma fue designada la persona que funge como representante legal de una sociedad comisionista que
participa en el mercado, asi como las fechas y forma en que se produjo el tramite de su posesion ante la
Superintendencia Financiera de Colombia.
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Tampoco resulté para la Sala de recibo el argumento de la disciplinada en cuanto a que se trataba de una
informacién que no estaban obligados a suministrar, pues precisé que, no se entiende cémo la informacion
correspondiente a la designacion y trdmite de posesion de un representante legal de la sociedad pueda ser
considerada como informacion sujeta a reserva. Asi las cosas, la Sala Plena compartié plenamente la
argumentacion de la Sala de Decisién y por tanto, confirmé la Resolucion recurrida, que establecié una
sancién de multa por el cargo en cuestion, consistente en cinco (5) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Resolucion 435 del 25 de septiembre de 2017

En esta resolucién de primera instancia, se elevé un cargo en contra de la investigada consistente en el
incumplimiento al deber de suministrar a la Bolsa informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de
los negocios que registra.

Por ello, indicé el Area de Seguimiento que en la visita especifica se solicité aportar los documentos
soporte de 59 operaciones de registro de facturas, y del total de la muestra se encontraron inconsistencias
en 26 casos. Mencioné que la sociedad comisionista debié actuar en el marco del contrato de comision,
por lo tanto, el deber de cumplir estrictamente con las operaciones que celebre por conducto de la Bolsa
y con las obligaciones principales y accesorias emanadas de estas, recae directamente en cabeza de la
sociedad comisionista, pues las normas de registro de facturas son claras al seialar la obligacion de las
sociedades comisionistas de asegurarse que la informacion suministrada corresponda a la realidad de los
negocios que se registran, responsabilidad que no puede ser trasladada a sus comitentes.

Menciond el Area que la informacion que suministré la sociedad comisionista investigada a la Bolsa y
por su conducto al mercado, no correspondié a la realidad de los negocios representados en las facturas
registradas, situacion que atenta contra la confianza, seguridad y transparencia que deben revestir todas
las operaciones y actuaciones de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa.

Ademas, resaltd que, en las operaciones de registro de facturas la informacién ingresada al Sistema
de Informacién de la Bolsa reviste la mayor importancia, toda vez que tiene la vocacion de permitir la
formacion de precios y la formulacién de politicas, representando un valioso instrumento a disposiciéon
de los diferentes agentes del mercado y las autoridades publicas.

Asi las cosas, la investigada senalé que las conductas estan relacionadas con un total de 26 operaciones
en las que el Area de Seguimiento evidencié diferencias de diversa indole entre la informacion registrada
en el SIB y el contenido de las facturas aportadas, aceptd que el error o los inconvenientes del aplicativo
de la sociedad no resultan eximentes de responsabilidad sin embargo expresé que si son la realidad de
los hechos y como tal, corresponden a la mejor explicacion de los hechos observados.

Agrego en su defensa que es preciso poner de presente 2 situaciones que bien valdria fueran consideradas
al momento de evaluar su conducta: que el registro de facturas no involucré a las sociedades comisionistas
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sino que ellas son un instrumento para el registro de una transaccidon cuyas obligaciones directas se
encontraban en cabeza de su cliente y su contraparte y, que en el mejor de los casos revistieron hechos
cumplidos y que eran conscientes de la importancia de la informacidn que se registra pero que la data
que recibe a diario hace imposible cerciorarse de la veracidad de la informacién, maxime cuando la misma
surte procesos ajenos, pues cuando la recibe ya ha sido digitada, posiblemente modificada, cargada y
exportada y ha pasado por mas de un sistema de informacién, lo que genera un riesgo enorme de pérdida
o cambio de datos como valores por cambio de signos y separadores en miles, de cambios en la unidad
de medida por falta de unificacion de criterios al respecto, denominacidon de nombre entre otros muchos.

Sobre el particular, la Sala de Decisién precisé que, si bien en tal contrato las obligaciones de pago
y entrega no corren por cuenta de las comisionistas, ello en ninguna medida significa que no existan
obligaciones a cargo de las comisionistas que deban ser cumplidas a cabalidad y enfatizo:

“Por el contrario, la principal obligacion a cargo de las sociedades comisionistas que participan en
el registro de facturas es precisamente suministrar a la Bolsa informacién cierta, veraz y fidedigna
de la realidad de los negocios que registra.”

De igual forma, la Sala reiteré a la investigada las consideraciones que al respecto le formulé en otra
resolucién por cuenta de este mismo cargo y segun las cuales, este deber de informacién reviste gran
importancia para el mercado y, por tanto expresé:

“De ahi que se les exija, en aras de conservar la confianza publica para con el mercado y, ademds
la credibilidad, profesionalismo y honorabilidad de su propio nombre como firmas comisionistas, la
obligacion de brindar informacion cierta, veraz, oportunay que en todo momento corresponda a la
realidad de las actividades que desarrollan y que dé cuenta de los diferentes negocios que celebran
dentro del escenario de negociacién de la Bolsa Mercantil de Colombia. Todo esto, condensado
en lo que al tenor del Reglamento se ha establecido como la obligacion de “conducir todos los
negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial responsabilidad’.

En igual sentido extraind a la Sala el argumento de la investigada segln el cual, las inconsistencias
encontradas en el proceso no le debian ser atribuidas exclusivamente sino también a la mecanica
para instrumentar el registro aportado por el administrador del mercado, quien no ha facilitado a sus
operadores el software necesario y compatible, pues como se menciond en precedencia, las obligaciones
que contraen las comisionistas en desarrollo de las operaciones que realizan o registran, no pueden
desplazarse hacia los demas actores del mercado y mucho menos hacia su administrador, toda vez que lo
esperado de los participantes del mismo es que de manera previa evalten las condiciones y analicen los
riesgos de su intervencién para que una vez adopten su decisién informada de participar, se encuentran
en total capacidad de asumir las consecuencias de su actuar.

En virtud de lo considerado, la Sala impuso a la investigada sancién de multa correspondiente a cuatro (4)
salarios minimos legales mensuales vigentes.

Resolucion 103 del 19 de diciembre de 2017

El Area de Seguimiento imputé a la investigada un cargo consistente en el incumplimiento al deber de
suministrar a la Bolsa informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que registra. Por
ende y en consonancia con lo mencionado en la Resolucion 435 que se traté en precedencia, en segunda
instancia, indico la defensa, que en el proceso de registro de facturas donde se registran a diario casi
2.000 transacciones comerciales celebradas por agentes externos, aun cuando se establezcan politicas,
indicadores, sistemas de monitoreo o cualquier tipo de control, los mismos no garantizaban la calidad de
la informacion, en la medida en que la misma no se genera por la firma.
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De igual modo, manifesté la recurrente que no es posible llevar a cabo la implementacién de herramientas
con grado total de cobertura que permitan a la firma asegurarse de la veracidad de la informacion que
le es transmitida por los clientes, puesto que ello excede la capacidad de la sociedad y de cualquier otra
comisionista.

BMC

Por ultimo, expresd su decisidn para acatar las decisiones de la Camara frente a las conductas del Pliego,
que, de acuerdo con esta, si bien potencialmente configuraron trasgresiones normativas, no repercutieron
negativamente en la confianza del publico.

Sobre el particular, la Sala Plena consideré importante senalar que en efecto, como lo mencioné la
recurrente, teniendo en cuenta que la informacién que reciben y registran las firmas comisionistas en el
sistema de registro de facturas administrado por la Bolsa, no es generada por dichas firmas, la conducta
que se reprochd a la investigada no es la falta de concordancia entre el negocio celebrado y la informacion
registrada, puesto que tal situacion excede su capacidad de accion, sino la falta de coincidencia entre la
informacién suministrada a la Bolsa y aquella consignada en los documentos registrados.

En tal sentido indicé la Sala que las obligaciones que resultan exigibles a las sociedades comisionistas
de bolsa son las de brindar asesoria e informar expresamente a sus clientes sobre las caracteristicas y
condiciones especificas de la actividad realizada con el registro de facturas. Es entonces por virtud de
esta obligacidn que existe la necesidad de que las comisionistas implementen controles a fin de garantizar
la informacién que suministran a la Bolsa, pues en ninguna medida encontré justificado que como en el
presente caso, un porcentaje alto de la muestra verificada presenté inconsistencias en la informacion.

Igualmente, consideré la Sala Plena de la mayor relevancia advertir que el mecanismo dispuesto por la
Bolsa para que los clientes declaren a través de documentos, de manera periddica, y por lo menos una
vez al ano, que la informacion suministrada corresponde a la realidad y a transacciones efectivamente
realizadas conforme con la informacién que aparece en los registros contables, en ninguna medida
reemplaza o se constituye en factor suficiente para eximirlas de responsabilidad frente a las obligaciones
que como profesionales expertos en el mercado les corresponden, pues, reiterd, tales mecanismos deben
ser coetdneos y adicionales a las herramientas de verificacién y control que debe implementar la firma
internamente.

De otro lado, la Sala Plena consideré el hecho segun el cual, la disciplinada presentaba antecedentes por
la misma conducta por lo que establecié que era necesario y urgente la implementacién de controles
efectivos que le permitan cumplir con su obligacién de garantizar que la informacién que registran cumpla
con las condiciones requeridas de certeza y veracidad.

Al respecto se confirmo la resolucion de primera instancia, y se mantuvo una sancion de cuatro (4) salarios
minimos legales mensuales vigentes para este cargo.

Resolucion 452 del 26 de abril de 2018.

En esta resolucion se elevd un cargo en contra de la investigada consistente en el incumplimiento en el
deber de suministrar a la Bolsa informacién cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios, en
relacion con tres (3) operaciones realizadas por su conducto en el Mercado de Registro de Facturas.

El Area de Seguimiento configuré el cargo, con ocasion del Informe de visita en el que se puso de
presente que, del muestreo de ochenta y dos (82) registros realizados por la investigada, se encontré
que la informacién contenida en el documento soporte que dio origen a la operaciéon no coincidié con
los valores registrados en el Sistema de Informacion bursatil (SIB), asi mismo, se encontré que se registré
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una Factura que no existia para la fecha de registro. Es decir, la factura se registré 118 dias antes de
que se emitiera, por ultimo, indicé el Area que evidencio el empaquetamiento de varias facturas para ser
registradas en cabeza de una sola operacién, siendo lo correcto que cada operacién corresponda a una
factura.

La investigada en su escrito de descargos, indico que, en lo referente a los registros, tal situacion se debid
a un error de digitacién por parte del cliente. En relacién con el registro de facturas, la firma comisionista
puso de presente que el registro conjunto de las facturas objeto de esta operacién, no se encuentra
restringido en el sistema SIB de la Bolsa. Asi las cosas, en su sentir, los hechos en comento ocurrieron por
tratarse de facturas que tenian origen en una sola venta efectuada por el cliente, con lo cual, de ningtin
modo se pretendioé afectar el sistema de precios de la Bolsa o mucho menos suministrar informaciéon que
no sea veraz a la Bolsa.

Reproché ademas que ante la falta de una norma que prohiba expresamente el “empaquetamiento”,
el Area de Seguimiento haya optado por mantener la acusacién con un argumento que se aleja de la
realidad de los hechos.

Al respecto, la Sala precisé que las diferentes disposiciones normativas y reglamentarias que regulan
el buen desarrollo del mercado instan a las sociedades comisionistas, asi como a todas las personas
vinculadas a éstas, a mantener una observancia de los deberes y obligaciones que adquieren en su
calidad de miembros de la Bolsa, expresé que conforme la normativa que rige la materia, el deber de la
firma comisionista no consiste Unicamente en transcribir la informacion que le presenta su mandante,
sino que ésta debe ser sometida a una revisién que garantice que lo que alli se plasma corresponde a lo
que se encuentra contenido en la factura objeto de registro, con el fin de que dicho registro contenga
informacién cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que se realizan.

Al efecto la Sala precisoé:

“En el caso puntual, debe tenerse en cuenta, ademds de lo anotado, que la informacion registrada
debié emitir una alerta y ser detectada por la firma comisionista investigada, en la medida en que
se estaba registrando un muy alto valor para el producto facturado. No obstante, salta a la vista
que la comisionista no realizé ninguna labor que le hubiera permitido a simple vista detectar el
error en el que estaba incurriendo, trayendo como consecuencia, ademds del ingreso al sistema
de informacién equivocada, la afectacion a las estadisticas de precios que se tenian hasta ese
momento.”

Asi, con base en la documentacion obrante en el expediente, la Sala dio por sentadas las acusaciones
elevadas por el Area de Seguimiento en cuanto al registro y que, adicionalmente, la investigada reconocié
que por un error humano se incurrié en la conducta objeto del cargo y aunque sugiere que éste se generd
desde el cliente y que aquel indujo a error a la firma, en el expediente no se evidencia material probatorio
ni argumentacion suficiente para soportar dicha tesis.

Adicionalmente, la Sala considerd pertinente recordar lo contemplado en el Articulo 3.1.2.6.2. de la
Circular Unica de Bolsa, que consagra:

“Articulo 3.1.2.6.2.- Registro de facturas. De acuerdo con lo previsto en el articulo 3.7.2.2.1. del
Reglamento, para efectuar el registro de facturas las sociedades comisionistas miembros deberdn
ingresar en el SIB la siguiente informacion: (...)

Pardgrafo primero.- De conformidad con lo previsto en el numeral 1° del presente articulo, en
concordancia con lo dispuesto en el articulo 3.7.2.2.1. del Reglamento, en el caso de personas
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obligadas a facturar de conformidad con la normatividad tributaria vigente, no se podrdn realizar

registros originados en documentos diferentes a facturas o a los documentos que la ley ha calificado
como equivalentes a factura.” (Resaltado fuera del texto original).

En tal sentido manifestd que el registro ha de hacerse respecto de la factura o de lo que la ley ha calificado
como documento equivalente a factura, de donde se infiere que no es posible agrupar varias facturas
en un solo registro, teniendo en cuenta, de contera, que el registro de facturas, ademas de brindar un
beneficio tributario a los clientes, permite consolidar el sistema de formacion de precios, caracteristicas
que deben ser conocidas y acatadas por la sociedad comisionista, a efectos de evitar distorsiones en el
mercado.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, anoté que el registro de facturas otorga un beneficio
tributario consistente en quedar exento de la retencion en la fuente respecto la operacion contenida en la
factura, por lo que tal trasgresion no trajo consigo Unicamente la violacién a la disposicién reglamentaria
del Mercado administrado por la Bolsa, sino que, ademas, implicé una exposiciéon y desproteccién al
cliente quien eventualmente podria ser acreedor de graves consecuencias por parte de la autoridad
tributaria -DIAN.

En consecuencia, para este cargo, la Sala establecié una sancién de dos (2) salarios minimos legales
mensuales vigentes y concurrentemente una amonestacién publica.

Resolucion 455 del 28 de junio de 2018

En este caso, se evidencioé el incumplimiento por parte de la investigada frente a un cargo relacionado
con el incumplimiento en la obligacion de remitir a la Bolsa informacion cierta, veraz y fidedigna de la
realidad de los negocios registrados.

Frente a este cargo el Area de Seguimiento establecié que en el marco de la visita que se realizé encontré
gue respecto a las operaciones hubo un ingreso de informacién “imprecisa” al Sistema de Informacién
Bursatil (SIB) administrado por la Bolsa, asi las cosas, el Area indicé que la investigada no remitié
informacién cierta, veraz y fidedigna, en la medida en que la comisionista en sus explicaciones aporté dos
documentos que soportan un mismo negocio juridico allegando no sélo la factura a registrar sino ademas
un documento equivalente ambos con numeracion diferente, razén por la cual, no se tuvo claridad de
cual documento es el que debid ser objeto de registro ante la Bolsa.

Finalmente, se establecidé que se registré un nimero de documento que no correspondié a los nimeros
de consecutivo de los soportes fisicos, por tanto, se concluyé que la informacién registrada no era acorde
con la informacién que reposaba en los documentos que dieron origen a las operaciones.

Al respecto, en sus alegatos de defensa, la SCB planted que se desplegé la debida diligencia, pues
remitié a la Bolsa exactamente la informacién que le remitié directamente su cliente, en atencién a
que conforme el contrato de mandato de registro de facturas, el mandante se obliga a que las planillas
remitidas a la sociedad comisionista coincidan plenamente con los soportes fisicos y, por ende, asume
bajo su responsabilidad la legalidad de la naturaleza y origen de recursos que se constituyan como base
de las facturas correspondientes.

Igualmente, insistié a la Sala para que tuviera en cuenta que no existié conducta alguna encaminada o
con el propdsito de distorsionar y mucho menos inducir a error en lo relacionado con la formacién de
precios en el mercado administrado por la Bolsa, y aporté documentacion relacionada con el particular
esperando poder demostrar la diligencia, buena fe, precisiéon y lealtad de la sociedad.

86



Frente a la conducta mencionada, la Sala compartié la totalidad de los argumentos esbozados por el
Area de Seguimiento en la medida en que, si se ingresé informacién inexacta e imprecisa al Sistema de
Informacién Bursatil de la Bolsa, por lo que consideré que ingresar informacién errada en el SIB si puede
tener repercusiones en la formacion de precios del producto.

Asi mismo, la Sala consideré que resulté equivocada la defensa de la investigada al pretender eximirse
de cualquier tipo de responsabilidad alegando que la informacién que remitié a la Bolsa correspondié a
aquella que le fue suministrada directamente por su cliente y que por ello no tiene ninguna injerencia en
la misma. Finalmente, la Sala reiteré que;

“Las sociedades comisionistas no pueden desconocer que pese a que es deber de su cliente
remitirles informacion cierta y veraz, la responsabilidad en cuanto al registro correspondiente ante
la Bolsa es exclusivamente de las firmas comisionistas, de forma que lo que de una u otra forma se
establezca en el contrato de comisién tnicamente compete a las partes alli intervinientes, es decir
a la comisionista y su mandante, por lo que no es aceptable que tal disposicion sea alegada como
excusa a la omision de sus deberes frente a la Bolsa y que como profesionales expertos no hagan
siquiera una revisién minima de la informacion que buscan registrar en la Bolsa.”

En consecuencia, la Sala impuso una sancion de multa de uno punto cinco (1.5) salarios minimos legales
mensuales vigentes.

Resolucion 452 del 26 de abril de 2018

El Area de Seguimiento, establecié que la investigada viol6 un cargo relacionado con no atender, dentro
de los términos establecidos para el efecto, los requerimientos de informacion formulados por el Area
de Seguimiento, en relacidn con la entrega del documento soporte de tres (3) registros realizados por su
conducto.

Asi, segtin el informe de la comisién visitadora del Area de Seguimiento solicité a la investigada que le
hiciera entrega de los documentos soporte correspondientes a 82 operaciones de registro de facturas,
sin embargo, la sociedad comisionista Unicamente presenté 79 de los documentos requeridos. Por ello, el
Area de Seguimiento procedié a solicitarle explicaciones a la investigada, la cual, dio respuesta indicando
que “la situacion antes descrita no obedecié a una negativa por parte de la investigada, sin embargo, como se
le manifesté al lider de la visita en su momento, pese a que todos los documentos fueron solicitados al cliente
mediante correo electronico en dos oportunidades, como puede constatarse en los correos electronicos que se
adjuntan al presente escrito, no fue posible obtener respuesta positiva de parte del cliente”.

Finalmente, concluyé la mencionada Area que ‘el mantenimiento de un escenario de negociacién bajo
condiciones de seguridad, honorabilidad, correcciéon y transparencia implica, como minimo, el acceso a aquella
documentacion soporte de las operaciones y registros efectuados en la Bolsa Mercantil de Colombia”, razon
por la cual, el incumplimiento de tal deber implica atentar en contra de uno de los objetivos esenciales
de la autorregulacion.

Sobre el particular, la investigada en su defensa, manifesté que contrario a lo expresado por el Area de
Seguimiento, si llevo a cabo diferentes gestiones con el fin de conseguir la documentacién y los soportes
requeridos por dicha Area, empero, manifesto la investigada que, pese a sus gestiones, el cliente no dio
respuesta a los correos remitidos y que, ademas, tanto ella como ninguna otra sociedad comisionista de
bolsa se encuentra dotada de herramientas juridicas que le permitan obtener los documentos que en su
momento le solicité la mencionada Area.
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Al respecto la Sala de Decisién, encontré que, en efecto, el Area de Seguimiento durante la visita que llevé
a cabo, requirié a la investigada para que ésta aportara los documentos soporte de 82 operaciones de
registro de facturas de las cuales sélo fueron aportadas 79, dejando un saldo de tres (3) documentos de
soporte sin allegar. Igualmente, del expediente se extrajo que la sociedad comisionista investigada envié
correos a sus clientes, en los cuales les solicitaba le fuesen allegados los documentos correspondientes,
sin embargo, no tuvo éxito a pesar de sus gestiones, razén por la cual no le fue posible aportar dichos
documentos al momento de la visita del Area de Seguimiento.

BMC

No obstante, la Sala consideré que dicha Area incurrié en un yerro al momento de la formulacién y
estructuracion del cargo y de establecer la normativa infringida, toda vez que, si bien la investigada no
aporté la documentacion requerida por la comision visitadora, si atendié el requerimiento dentro del
término dado, incluso aporté copia de los correos electrénicos que remitié a sus clientes como prueba de
su gestion, ademas de haber comunicado la situacion al lider de la visita, lo que demuestra que desplegd
una labor a efectos de atender el requerimiento de informacion que le fue efectuado por parte del area
de Seguimiento, conducta que es la que le es exigible conforme las normas citadas como infringidas.

Por lo anterior, la Sala exoner6 a la investigada del cargo en cuestiéon.
Resolucion 458 del 15 de agosto de 2018

Siguiendo la misma linea de andlisis frente a la obligacién que tienen las SCB de suministrarinformacion, en
esta Resolucion, se observé que el Area de Seguimiento formulé dos cargos a la investigada consistentes
en, el incumplimiento de la obligacién de suministro de informacién veraz y clara sobre el capital minimo
y adicionalmente, el incumplimiento en la obligacién de informar oportunamente la desvinculacion de
una profesional inscrita en el Registro Nacional De Profesionales del Mercado De Valores -RNPMV-,

Asi las cosas, el primer cargo se estructuré con ocasién del informe remitido por la Bolsa, denominado
“Informe monitoreo capital minimo SCB” por medio del cual, se observé para cada una de las sociedades
comisionistas el analisis de las cuentas contables que fueron tenidas en cuenta para el computo del capital
minimo. El Area de Seguimiento, encontré que en dichos informes se pusieron de presente posibles
inconsistencias relacionadas con el reporte del revisor fiscal de la sociedad investigada, especificamente
con el registro de una cuenta denominada “ganancias acumuladas en operaciones con no asociados”, que,
en criterio de la Bolsa, no correspondia a las cuentas que, segln el correspondiente Decreto y el catalogo
Unico, se deban sumar para el capital minimo.

De tal forma, del cruce de informacion realizado entre las certificaciones del revisor fiscal solicitadas
a la Bolsa, las entregadas por la investigada al Area de Seguimiento en la visita especial y los datos
registrados en el Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores, -SIMEV-, se identificaron
algunas inconsistencias del reporte con relacion al capital minimo.

La defensa de la investigada trajo a colacién el articulo del Reglamento en el que se establece que la
funcién disciplinaria consiste en la facultad de imponer sanciones por el incumplimiento de las normas
aplicables, para lo cual, la Camara Disciplinaria “valorard los hechos, las conductas y las pruebas que le sean
presentadas por el Jefe del Area de Seguimiento, con la finalidad de evaluar la existencia de una infraccion,
las circunstancias de su realizacion u la procedencia de la aplicacion de una sancién.” para manifestar que la
investigada adelantd proceso de inactivacidon ante la Bolsa, intentando ceder operaciones con el visto
bueno de las entidades involucradas, sin que ello se hubiera logrado para los meses objeto de critica.

Entonces, en su criterio, habia sido practicamente obligada a permanecer en el mercado, situaciéon que,
deja en evidencia que su actuacién al interior de los mercados administrados por la Bolsa, de ninguna
manera ponia en peligro o producia dano alguno en la confianza del publico.




Por ultimo, la investigada considerd que no era claro de qué forma se habia entorpecido u obstaculizado
la gestion de la Bolsa, que le impidiera adelantar un buen o adecuado control de la actividad de la
comisionista. En ese orden, consideré que una forma de exponer ese dafno que pudiera producirse en
la gestion de la Bolsa seria haber demostrado que la existencia de un dato entregado a la misma no
corresponde con la realidad o que el dato no es cierto, afirmaciéon que solo seria real, segun la investigada,
en tanto se hubiera verificado con los datos de la propia contabilidad y, en consecuencia, constatado que
no correspondia a la realidad, por haberse falseado.

Finalmente, respecto a la falta de claridad en la informacién reportada a la Bolsa, la investigada consideré
relevante mencionar que las cifras extraidas de las estimaciones patrimoniales y de capital minimo
realizadas por la comisionista eran absolutamente claras; distinto era que la Bolsa considerara que la
misma era diferente a la reportada a la SFC, pero no por este solo hecho, se podia predicar que las cifras
hubieran perdido claridad.

Al respecto, la Sala consideré pertinente precisar el alcance de la aludida dimensién del dafio o peligro y
advirtié en primer lugar que la dimension del daiio o peligro para la confianza del puablico en los mercados
administrados por la Bolsa es en efecto uno de los criterios para determinar la sancién aplicable, pero
en ninguna medida la ausencia de tal elemento conlleva la improcedencia de la sancién ni tampoco la
exoneracion de responsabilidad.

En ese sentido, resalté que toda accidon que sea contraria a las disposiciones legales y reglamentarias
resulta reprochabley, en principio, sancionable y que la dimensién del dafio es relevante especificamente
para efectos de determinar la proporcionalidad de la sanciéon a imponer, es decir, como lo plantea el
mismo Reglamento, obedece “a la necesidad de que la sancién impuesta resulte proporcional a la infraccion
cometida’, pero no para declarar la responsabilidad que por la trasgresion de las normas aparezca
acreditada, como ocurrié en este caso.

Adicionalmente, indicé la Sala que, el Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores -SIMEV-,
creado por la Ley 964 de 2005, consiste en el conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestion
administrados por la Superintendencia Financiera de Colombia para permitir y facilitar el suministro de
informacién al mercado.

Bajo ese entendido precisé que, se tratdé entonces de informacidon que se encontraba a disposicion del
mercado y era de caracter publico, por lo que su funcién resultaba de vital importancia.

De esta manera, indicé que presentar a la Bolsa informacion diferente a la reportada en el SIMEV, la
cual es de contenido publico y en esa medida consultada por el mercado en general, constituyé una
trasgresion a la obligacion contenida en el Reglamento de suministrar informacion veraz, clara, suficiente
y oportuna.

Por las anteriores consideraciones, la Sala establecié una sancion de multa de cuatro (4) salarios minimos
legales mensuales vigentes para este primer cargo.

El Area de Seguimiento fundamenté el segundo cargo con ocasién de un Memorando Interno remitido
por la Secretaria General de la Bolsa, por medio del cual, se daba a conocer que la sociedad comisionista
habia solicitado la desvinculacién de una profesional.

Teniendo en cuenta las fechas en la linea de tiempo, se concluyé que la sociedad comisionista reporto la
desvinculacion de la profesional cinco (5) dias habiles después de la referida desvinculacion, cuando la
norma establece que debid hacerse el dia habil siguiente.
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Frente a este cargo, la sociedad comisionista solicitd que se tuviese en cuenta que no era posible
desconectar la prevision de la norma con las circunstancias de hecho que rodearon el caso, en el que
estaba claramente definido a nivel interno que la persona desvinculada de ninguna forma realizaria
operacion alguna en la Bolsa, y concluyé que no se presentd ningln riesgo al mercado con la entrega de
la informacion en la fecha en que se hizo.

BMC

Al efecto, la Sala senaldé que, conforme al Reglamento, es obligacién de las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa, suministrar a la Bolsa, respecto de sus profesionales, la informacién referente a la
desvinculacion de cualquier Directivo, Operador o Asesor comercial inscrito en el RNPMV, a mas tardar
el dia habil siguiente al de su desvinculacién, indicando los motivos de la misma.

En este orden de ideas concluye que es indispensable que, al momento de la desvinculacién de una
persona se le informe inmediatamente a la Bolsa y al mercado en general de tal hecho, con el objetivo de
tomar las medidas necesarias para evitar la materializacién de posibles riesgos.

Para este segundo cargo, la Sala impuso una sancion de multa de medio (0.5) salario minimo legal mensual
vigente.

Resolucion 463 del 18 de junio de 2019

Al respecto de la presente Resolucion, el Area de Seguimiento formulé un pliego en contra de la SCB en
donde se sefalan varios cargos, entre ellos, el incumplimiento en la obligaciéon de informar a la Bolsa la
desvinculacion de una profesional a mas tardar el dia habil siguiente a su desvinculacion.

Tal cargo se elevo en la medida en que la profesional de la SCB fue desvinculada y sélo meses mas
tarde con comunicacién del Representante Legal, la sociedad comisionista investigada informé a la Bolsa
al respecto. Indicé el Area que las sociedades comisionistas deben informar a mas tardar al dia habil
siguiente la desvinculacion de sus operadores, directivos o asesores comerciales inscritos en el RNPMYV,
sin embargo, la investigada lo hizo pasados cuarenta y cinco (45) dias habiles después de ocurrido el
hecho.

En los alegatos de defensa, la investigada reconocié que la informacién fue remitida a la Bolsa de forma
tardia y, por ende, aceptd el cargo propuesto por el Area de Seguimiento. En consecuencia, la Sala
manifestd que:

“la demora en el cumplimiento de este deber no sélo va en contravia de la regulacién normativa
sino que implica un riesgo importante para el mercado que no puede ser pasado por alto, pues,
durante el interregno entre la desvinculacion y la notificacion a los clientes, la Bolsa y el mercado
en general no tienen la certeza de la situacion laboral real de los operadores, por lo que podria
generarse la idea errénea de que éstos siguen vinculados a la sociedad comisionista de bolsa y,
eventualmente, desempenar funciones propias de ese cargo sin estar habilitados para ello.”

Para este cargo, la Sala impuso sancién de multa correspondiente a dos (2) salarios minimos legales
mensuales vigentes.
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KEYWORDS/DESCRIPTORES :

DEBER DE INFORMACION/NO DISCRIMINACION/RELACION COSTO-BENEFICIO/CRITERIOS
PRUDENCIALES/TARIFAS INDETERMINADAS

NORMAS APLICABLES

i Articulo 2.9.24.1.2. del Decreto 2555 de 2010; !
ii. Numerales 40 y 45 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento; ?
iii.  Numeral 5 del articulo 5.2.2.1. del Reglamento. 3

ANALISIS DOCTRINAL

El Decreto 2555 de 2010 es el cuerpo normativo que establece numerosas disposiciones enfocadas en
la regulacién de la actividad bursatil y la forma en que todos los agentes del mercado deben actuar para
mantener un ecosistema apto, transparente y eficiente para las negociaciones que se realizan en este.

Entre otras, el citado Decreto regula las actuaciones de los intermediarios del mercadoy les impone ciertos
deberes pues lo que se busca es que siempre se comporten como expertos prudentes y diligentes, que
actlen con transparencia, honestidad, lealtad, imparcialidad, idoneidad y profesionalismo, cumpliendo
las obligaciones normativas y contractuales inherentes a la actividad que desarrollan.

Para preservar la transparencia e imparcialidad por las cuales propende la ley, se fijan ciertos deberes
especiales, en donde vale la pena hacer especial mencién del deber de informacién, ya que consagra
que todo intermediario debera adoptar politicas y procedimientos para que la informacion dirigida a sus
clientes o posibles clientes en operaciones de intermediacién sea objetiva, oportuna, completa, imparcial
y clara.

En este sentido, para dar cumplimiento a este deber, debe abordarse el tema relacionado con las tarifas
que pueden cobrar a sus clientes por la prestacion de sus servicios, para lo cual el Decreto les impuso
a los intermediarios de valores la obligaciéon fundamental concerniente en el hecho de fijar una politica
general en materia de cobro de comisiones.

La construccién de una politica de comisiones va ligada ineludiblemente al deber de informacién pues
las comisiones constituyen uno de los elementos indispensables al momento de la toma de decisiones
de inversidon por parte de los clientes y/o potenciales clientes y, también, juegan un papel importante
como elemento diferenciador para él al momento de elegir entre diferentes sociedades comisionistas. La
importancia de este deber radica, asi, en la creacién de un manual o de una herramienta que responda, en

1 Articulo 2.9.24.1.2 (Art. 3.3.1.2 de la Res. 1200 de 1995). Criterios. Para efectos de lo dispuesto en el presente titulo, las sociedades comisionistas deberan
establecer una politica general en materia de cobro de comisiones e informacion al publico sobre las mismas, asi como observar los siguientes criterios
prudenciales: a) La formacion de precios debe basarse en factores objetivos de costo beneficio, atendiendo las particularidades del mercado, pudiendo
cobrar precios diferenciales a los diversos clientes s6lo en aspectos tales como volumen de transacciones, clase de titulo, plazo o mercado, considerandose
proscritos los actos unilaterales que conlleven tratamientos discriminatorios que no consulten alguna de las variables que justifican diferenciaciones; b)
En el establecimiento de los precios debera atenderse lo relacionado con las disposiciones vigentes en materia de practicas comerciales restrictivas,
en particular en lo que concierne a la determinacion de precios y distribucion de mercados; ¢) La comision pactada por operaciones de compra podra
considerarse como parametro para determinar la aplicacion de la comision en el cobro correspondiente a las operaciones de venta de los mismos titulos;
d) Cada transaccion debe considerarse de modo individual. En todo caso, para la determinacion de las comisiones, se tendra en cuenta el parametro
utilizado por las sociedades comisionistas para el conjunto de clientes que realicen operaciones bajo condiciones similares.

2 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: 40. Cumplir las demas obligaciones
que les impongan las normas legales y reglamentarias; 45. Las demads establecidas en el marco interno normativo de la Bolsa y en la ley.

3 Articulo 5.2.2.1. Deberes y Obligaciones Generales. Aprobado por Resolucién No. 1377 de 2008 de la Superintendencia Financiera de Colombia. Las
sociedades comisionistas miembros de la bolsa, ademas de las obligaciones y deberes que les corresponden en virtud de la normatividad vigente y en el
presente Reglamento, deberan: 5. Adoptar con claridad unas politicas de comisiones y tarifas bajo un régimen de libertad, fundamentadas en los principios
de suficiencia de las mismas y no discriminacion entre clientes, sin perjuicio de considerar factores basados en la relacion

94



principio, a la necesidad de establecer unas politicas claras, transparentes y tendientes a excluir cualquier
posibilidad de discriminacién y/o arbitrariedad que por ese concepto se pueda cometer en contra de las
personas que deseen acudir a un mercado publico, abierto y organizado como lo es el de la Bolsa.

Una politica de comisiones, ademas de buscar la proteccion a los inversionistas, propende por que se
evite, en toda medida, dejar la fijacion de una comisidn al “buen parecer” de las sociedades comisionistas,
y asi incurran en actos de discriminacion entre clientes o que supongan un cobro subjetivo e injustificado
en la prestacion de sus servicios o, también, actividades que puedan resultar en un menoscabo a los
derechos que tienen las demas sociedades comisionistas miembros de la Bolsa a competir en las mismas
condiciones yendo en contravia de las sanas practicas competitivas, en la medida que podrian realizarse
negociaciones de tarifas que excedan o que sean considerablemente menores a la media que manejen
los otros agentes .

Ahora, especificamente en nuestro ambito de aplicacion, es posible encontrar que los lineamientos
dispuestos por el Reglamento de Operacidon y Funcionamiento de la Bolsa Mercantil siguen la linea
trazada por el Decreto 2555 de 2010 al incluir, de igual forma, el deber para las sociedades comisionistas
de fijar una politica general en materia de comisiones, y en ese sentido el numeral 5 del articulo 5.2.2.1.
de ese cuerpo normativo conmina a las sociedades comisionistas a adoptar con claridad unas politicas
de comisiones vy tarifas bajo un régimen de libertad, fundamentadas en los principios de suficiencia de
las mismas y no discriminacion entre clientes, sin perjuicio de considerar factores basados en la relacién
comercial con el cliente, tales como frecuencia y cuantia de las operaciones realizadas con este, so pena
de incurrir en faltas disciplinarias.

Ademas de lo anterior, dicha norma sefala que, en todo caso, se aplicaran a las sociedades comisionistas
miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commaodities las
normas sobre régimen de tarifas previstas en los articulos 2.9.24.1.1. y siguientes del Decreto 2555 de
2010, por lo que vale la pena poner de presente que es el articulo 2.9.24.1.2. el que define los criterios
prudenciales que deben seguir las sociedades comisionistas de bolsa en el proceso de construccién y
disefio de una politica general en materia de tarifas y cobro de comisiones, por lo que sefiala que una
adecuada politica de comisiones debe atender a lo siguiente:

“a) La formacion de precios debe basarse en factores objetivos de costo beneficio, atendiendo las particularidades
del mercado, pudiendo cobrar precios diferenciales a los diversos clientes sélo en aspectos tales como volumen
de transacciones, clase de titulo, plazo o mercado, considerdndose proscritos los actos unilaterales que conlleven
tratamientos discriminatorios que no consulten alguna de las variables que justifican diferenciaciones;

b) En el establecimiento de los precios deberd atenderse lo relacionado con las disposiciones vigentes en
materia de prdcticas comerciales restrictivas, en particular en lo que concierne a la determinacion de precios y
distribucion de mercados;

¢) La comision pactada por operaciones de compra podrd considerarse como pardmetro para determinar la
aplicacion de la comisién en el cobro correspondiente a las operaciones de venta de los mismos titulos;

d) Cada transacciéon debe considerarse de modo individual. En todo caso, para la determinaciéon de las
comisiones, se tendrd en cuenta el pardmetro utilizado por las sociedades comisionistas para el conjunto de
clientes que realicen operaciones bajo condiciones similares.”

Finalmente, identificados los requisitos, el objetivo y laimportancia que tiene para los clientesy el mercado
en general que las sociedades comisionistas cuenten con una politica de tarifas y comisiones, no esta de
mas recordar que cualquier violacién normativa, defecto o manejo inadecuado en materia de politica
de comisiones, constituye una falta disciplinaria a la luz Reglamento, toda vez que se estaria yendo en
detrimento de los intereses y recursos de los clientes, asi como de los demas participantes del mercado,
poniendo en tela de juicio no sélo la idoneidad y profesionalismo de estas sociedades sino, ademas, la
imagen de transparencia y seguridad que refleja la Bolsa Mercantil como proveedor de infraestructuray
escenario de negociacién para con el publico en general.
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RESOLUCIONES
Resolucion No. 434 del 20 de septiembre de 2017

En el expediente que recogié dicha operacién, el Area de Seguimiento encontré que la investigada no
contaba con una politica general en materia de cobro de comisiones que cumpliera en todo con las
disposiciones vy criterios legales y reglamentarias que regulaban dicha materia, ya que el manual de
comisiones disefiado y aprobado por la Junta Directiva de la sociedad comisionista investigada incluia en
su texto un aparte en donde sefialaba que “las comisiones establecidas para cada cliente, como establece el
Manual y el Decreto antes mencionado obedecen al estudio que los traders certificados y la sociedad realizan
sobre cada uno de sus clientes en relacion con el tipo de operaciones que realizan, el volumen, frecuencia, tasas
de oportunidad, y asi se llega a determinar un valor razonable de comision, tomando ademds en cuenta las
condiciones de mercado (...)".

Para el Area mencionada, el que fuese el estudio de un trader certificado lo que definiera el valor de la
comision a cobrar a un cliente por la celebracién de una determinada operacidn, no constituia en ninglin
caso un método de formacién de precios objetivo, sino que por el contrario se trataba de un sistema
altamente subjetivo que se podia prestar para la discriminacién entre clientes y, por ende, iba en contra
de la normativa y de los criterios prudenciales aplicables a ese tema en cuestion.

Por su lado, como defensa al cargo formulado, la sociedad comisionista de bolsa expresé que en su
momento la politica de comisiones se basaba en dos conceptos, a saber:

Primero, el de los Porcentajes Minimos en materia de tarifa de comision por cada tipo de producto, que
fueron evaluadosy aprobados por la Junta Directiva de la compafia, lo cual se fundamenté principalmente
en la evaluacion de tarifas de registro y compensacion y liquidacion de la Bolsa Mercantil de Colombia
y que regula un criterio de evaluacién de los negocios a celebrarse por cuenta de nuestra sociedad
comisionista en el escenario de la Bolsa”. Segundo, el concepto de Valor Razonable, el cual, segin la
investigada, se calculaba por referencia a un valor fiable de mercado, por lo que el precio cotizado en un
mercado activo “serd la mejor referencia del valor razonable”.

Finalmente, adujo la investigada que el Decreto 2555 de 2010 no establece que deban existir rangos
fijos de cobro de comisién, sino que las tarifas sean objetivas y fundamentadas en el costo beneficio del
producto segun las particularidades del mercado, lo cual podra ser utilizado como parametro.

Al respecto, la Sala de Decision recordd a la investigada el sentido en que la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria se ha pronunciado sobre este tema en Resolucién 89 de 2017, donde se sefialé que “el hecho
de que las diferentes sociedades comisionistas de bolsa cuenten con una politica de comisiones es un deber
que se encuentra no solo consagrado en el Decreto 2555 de 2010 sino que también estd previsto en el articulo
5.2.2.1 del Reglamento de la Bolsa, lo cual dota de cardcter obligatorio el cumplimiento de tal disposicién en los
términos en que tales normas lo disponen. Asi, precisar una politica de comisiones que se ajuste a los criterios
establecidos reglamentaria y normativamente no es un tema menor, no sélo por que exista una fuerza coactiva
que inste al cumplimiento de dichas disposiciones sino por la importancia que tiene tal aspecto para los clientes
de este mercado.

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

En virtud de ello, la Sala le dio la razén al Area de Seguimiento, encontrando responsable a la sociedad
comisionista por la conducta endilgada conminandola a fijar una politica que se rigiera bajo los principios
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y criterios legal y reglamentariamente establecidos.

Para este cargo la Sala de Decisién impuso una sancién de MULTA de cuatro (4) salarios minimos legales
vigentes.

Resolucion No. 425 de 2017 del 8 de junio de 2017

El Area de Seguimiento expuso en su escrito que la politica de comisiones de la sociedad comisionista de
bolsa no cumplia con los criterios previstos en las normas que regulan la materia, pues no permitia que
los clientes pudieran conocer el valor que se les puede cobrar de comision, ya sea por los volimenes que
pretendan negociar, la frecuencia con la que quieran realizar inversiones o el plazo al que quieran llevar
a cabo la inversion.

SegUn la citada Area, no basta con que simplemente se indique que la determinacion de la comision se
encuentre determinada en razén de la relaciéon de costo-beneficio, los volimenes de negociacion, la
frecuencia, plazo, mercado y la especialidad, pues se deben observar criterios prudenciales desarrollados
de tal forma que permitan establecer a cada inversionista el valor o monto que se le va a cobrar por
concepto de comisién, lo cual, afiade el Area de Seguimiento, no se podia lograr con la politica aportada
por la sociedad comisionista investigada en la visita desarrollada, como quiera que lo que hizo la firma
comisionista fue transcribir las normas sin fijar en algin momento verdaderos criterios que permitieran
la determinacién objetiva de las tarifas.

La defensa de la investigada se enfoco en afirmar que la politica se establecié siguiendo los parametros
establecidos en las normas que regulan la materia previendo unas comisiones maximas y minimas a
cobrar establecidas bajo régimen de libertad y no discriminacién de clientes atendiendo la frecuencia y
el volumen de las operaciones, frecuencia, cuantia y liquidez del subyacente, nivel de riesgo asumido y
dificultad de ejecucion.

Finalizé sosteniendo que, para dar cumplimiento a las disposiciones normativas y reglamentarias, revisé
y actualizé su politica de Comisiones (aprobada en Junta Directiva) y posteriormente fue publicada en la
pagina web, estableciendo unos maximos y unos minimos para cada producto que ofrecen entendiendo
los parametros para el establecimiento de las politicas de comisiones.

En tal caso, consideré la Sala que cuando la sociedad comisionista investigada alega en sus descargos
que el cobro de las comisiones lo hizo en virtud del régimen de libertad de precios deja en entredicho
si verdaderamente entiende en qué consiste su deber de contar con una politica de comisiones, ya que
en este contexto la libertad debe entenderse como se anotd, al hecho de poder cobrar el valor que
la comisionista indique pero que este no puede ser establecido de manera arbitraria o subjetiva, sino
que debe obedecer a la aplicacion de criterios justificados que determinen o permitan a los clientes
determinar cudl es el valor que por el desarrollo de ciertas operaciones o negocios se les va a cobrar,
aun teniendo en cuenta las variables permitidas como son la frecuencia y volumen de operaciones, entre
otros y, que garantice ademas que tal valor es el mismo que se le cobraria a otro inversionista que realice
operaciones en iguales condiciones, esto es, que garantice que no va a haber trato discriminatorio entre
clientes que realicen operaciones en similares circunstancias.

Adicionalmente, expuso la Sala que al realizar el estudio del expediente pudo observar que la politica que
en materia de comisiones tenia la investigada presentaba criterios demasiado amplios que no permitian
a los clientes establecer objetivamente el valor o por lo menos el rango dentro del cual estaria el valor de
las tarifas y comisiones que les cobrarian, lo cual debe permitir que las comisiones resulten determinadas
o determinables para los clientes, garantizando que no existan tratos discriminatorios entre ellos y
permitirles, en consecuencia, tomar decisiones de inversion suficientemente informadas.

Por tales razones la Sala considerd que el cargo estaba llamado a prosperary decidié imponer una sancion
de MULTA de cuatro (4) salarios minimos legales mensuales vigentes.
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KEYWORDS/DESCRIPTORES :

PLURALIDAD DE OFERENTES/LIBRE CONCURRENCIA/DEBIDO PROCESO/URGENCIA
MANIFIESTA

NORMAS APLICABLES

i. Circular Unica de Bolsa, art.3.1.2.5.6.5 1.

ii. Decreto 2555 de 2010, art.2.11.1.8.1, numerales 11y 20 2.
iii. Reglamento de la BMC, art. 1.6.5.1, numerales 1y 2 3.

iv. Reglamento de la BMC, art. 2.4.1.1, numerales 11y 22 4.

ANALISIS DOCTRINAL

Uno de los principales fines perseguidos por el Mercado de Compras Publicas es el de garantizar la libre
concurrencia la cual propende por obtener la mas amplia participacién en los procesos de seleccion, con la
finalidad de afianzar la posibilidad de competencia y oposicidon entre quienes se presenten. Sin embargo,
debe considerarse que no es imperativa la presentacién plural de ofertas dentro del procedimiento
contractual de la subasta, ya que la obligacién de la entidad y del escenario de negociacion es asegurar
condiciones que garanticen una libre participacién de los interesados, no su efectiva concurrencia.

Asi las cosas, se debe tener en cuenta que ante la concurrencia de un oferente Unico, siempre que se
garanticen las condiciones establecidas en la Ficha Técnica de Negociacién, es factible su seleccion,
siempre y cuando la oferta sea favorable para la entidad, por cumplir con los requisitos de caracter
objetivo dispuestos en los documentos que regulan el proceso vy, en el caso concreto, del MCP de la Bolsa
Mercantil, siempre y cuando se cumpla con el procedimiento de consulta previa con la entidad estatal
previsto por el reglamento

Por lo tanto, este proponente que cumple tales requisitos y se encuentra debidamente habilitado, cuenta

1 Articulo 3.1.2.5.6.5.- Procedimiento en los eventos en que se presente un tinico oferente. Para los efectos sefialados en articulo 3.1.2.5.3.4. de la presente
Circular, en el evento en que en una Rueda de Negociacion sélo se encuentre habilitada para presentar postura una sociedad comisionista miembro por
cuenta de un Unico potencial cliente vendedor, se seguira el procedimiento que se describe a continuacion: Una vez pregonada la postura de compra, el
Presidente de Rueda informara al mercado que no hay pluralidad de oferentes y se abstendra de permitir el ingreso de postura de venta por parte de la (nica
sociedad comisionista vendedora habilitada. En la misma Rueda el Presidente de Rueda solicitard a la Sociedad Comisionista compradora que manifieste
si continuara con el proceso de compra, de acuerdo con el encargo conferido por su cliente, o bien, si modificara la Ficha Técnica de Negociacion. En caso
de optar por continuar con el proceso de compra, debera ingresar nuevamente su postura de compra a mas tardar en la sesion ordinaria de la Rueda de
Negocios del dia habil siguiente, y el Presidente de la Rueda permitira el ingreso de la postura de la Sociedad Comisionista vendedora que para tal efecto
se encuentre habilitada. En caso de que la Sociedad Comisionista compradora decida no ingresar su postura en la oportunidad sefialada, podra acudir a las
reglas previstas en el inciso segundo del articulo 3.1.2.5.6.1. de la presente Circular y proceder a una nueva publicacién de la Ficha Técnica de Negociacion.

2 Articulo 2.11.1.8.1. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 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. (...). 20. Cumplir
las demds disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

3 Articulo 1.6.5.1. Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: 1. Cumplir estrictamente las
obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion; 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 solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos
y laudos; (...).

4 Articulo 2.4.1.1. Conductas objeto de investigacion y sancion. Ademds de las conductas previstas en las normas, reglamentos y demas disposiciones
aplicables a las sociedades comisionistas miembros, a las personas naturales vinculadas a estas y a los mercados administrados, seran objeto de
investigacion y sancion las siguientes conductas: (...) 11. Realizar operaciones en los mercados administrados por la Bolsa, pretermitiendo el
cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias aplicables; 22. Incumplir cualquier otra norma, reglamento o disposicion aplicable a los
mercados administrados o a las personas sometidas al régimen de autorregulacion.




con todo el derecho a que su oferta sea la adjudicataria, en consonancia con lo previsto en el Decreto
1082 de 2015 de la siguiente manera:

“Articulo 2.2.1.1.2.2.6. Adjudicacion con oferta unica. La Entidad Estatal puede adjudicar
el contrato cuando solo se haya presentado una oferta siempre que cumpla con los requisitos
habilitantes exigidos y satisfaga los requisitos de los pliegos de condiciones, sin perjuicio de las
disposiciones especiales establecidas en la ley y el presente titulo para la subasta inversa, el
concurso de méritos y las reglas particulares para los procesos con convocatoria limitada a las
Mipyme”.

Asi las cosas, si el precio de la propuesta del Unico proponente excede el presupuesto establecido en la
Ficha Técnica de Negociacion, la Entidad estatal puede desistir bajo el entendido de que no se cumple
con el criterio previsto. No obstante, en el evento en que se presente un Unico oferente que cumpla con
lo dispuesto por la ficha técnica y que se encuentre debidamente habilitado para participar, lo procedente
es que la sociedad comisionista efectue el procedimiento de consulta previa, a fin de que sea la entidad
estatal quien decida si continua o no con la celebracion de la correspondiente negociacién.

RESOLUCIONES
Resolucion No. 431 del 12 de septiembre de 2017

Para el presente caso, respecto de la conducta endilgada por el Area de Seguimiento, se tiene que
la investigada incumplié con el procedimiento de consulta a su comitente, al presentarse un Unico
oferente en la operacién de adquisiciéon de un Programa de Alimentacién Escolar celebrada en el marco
del Mercado de Compras Publicas, por lo que se requirié a la investigada que acreditara la orden del
comitente comprador para continuar con el proceso de compra, requerimiento al que la sociedad
comisionista respondié indicando que si bien en un inicio la entidad le informé que enviaria la constancia
de tal consulta, en ultimas no lo hizo y en cambio, remitié a la Bolsa una solicitud de anulacién de la
operacion por inexistencia de pluralidad de oferentes en la referida operacion

Lasociedad comisionistainvestigada, efectué un pronunciamiento frente ala normatividad presuntamente
violada indicando que teniendo en cuenta que la supuesta infraccidon se concreta a la violacién al inciso
tercero del articulo 3.1.2.5.6.2. de la Circular Unica de la Bolsa (vigente para la época de los hechos)
gue establecia la obligacion de que ante la ausencia de pluralidad de oferentes “el Presidente de Rueda
solicitard a la sociedad comisionista compradora que, previa consulta con su comitente, manifieste su
voluntad de continuar con el proceso de compra [...]", el sujeto activo de la norma supuestamente violada
corresponderia al Presidente de Rueda sin que se pueda sostener que dicha norma recaiga sobre las
sociedades comisionistas. Asi las cosas, indica que no se infringié ninguna norma ya que garantizaron
igualdad de acceso a los participantes por debida acreditacion de condiciones y, el cumplimiento de los
principios de transparencia y seguridad.

Menciona ademas la sociedad comisionista que, el contrato de comision no corresponde a cosa diferente
de lo senalado en el articulo 1267 del Cédigo de Comercio que regula lo referente a la suspension del
encargo ante casos no previstos, pero que también indica que “si la urgencia o estado del negocio no
permite demora alguna, o si al mandatario se le hubiere facultado para obrar a su arbitrio, actuard segun su
prudencia y en armonia con las costumbres de los comerciantes diligentes.”

Insistié en que si en gracia de discusién se pretendiera conectar el contenido normativo supuestamente
infringido con el articulo 1267 del Cédigo de Comercio -que no fue citado como norma infringida- también
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se estaria desconociendo que la entidad estatal manifest6 a través de su carta de intencién que habia
recibido por parte de la Bolsa toda la informacidn relacionada con los tramites que deben surtirse, lo que
incluye el Reglamento y la Circular Unica de la Bolsa, por lo que el tramite especial ante falta de pluralidad
le era conocido.

BMC

Resalté que en desarrollo del articulo 1267 del Cédigo de Comercio, el contrato de comision clausula 1.3,
la facultaba para actuar a su arbitrio y seglin su prudencia en casos de urgencia, la cual fundamenté en los
contratos segun los cuales su mandante no tenia un contrato vigente para la prestacion del servicio de
alimentacién para el afo lectivo, con lo que se caracterizé la urgencia de la contratacion, sustentado en el
articulo 44 de la Constitucién, los articulos 8 y 9 de la Ley 1098 de 2008 y en el Decreto 1075 de 2015.

Respecto de la intencionalidad de su mandante indicé que, el articulo 1266 del Cédigo de Comercio,
referido a los limites del mandato y actuaciones, establece en su inciso segundo que “Los actos cumplidos
mds alld de dichos limites solo obligardn al mandatario, salvo que el mandante los ratifique”, luego, en el caso
objeto de andlisis, la celebracion del contrato supuestamente en contravia de las normas de contrataciéon
estatal conjuntamente con la violacidon del procedimiento para la adjudicacion, daria lugar a que el
mandante pudiera apartarse del contrato y no estar obligado a poner al mandatario en condiciones de
cumplir el negocio. No obstante, lo que se ha visto en desarrollo de la operacién es que el mandante
ratificé la actuacién de su comisionista y ha dado cumplimiento al negocio sin objecién mas alla de
solicitar la anulacién de la operacién.

Senala que esa fue la misma posicion manifestada por parte de la Bolsa a la entidad estatal en respuesta a
la solicitud de anulaciéon de la operacién, cuando senalé que la falta de consentimiento atafie Gnicamente
a la relacién contractual sostenida con su comisionista y no a la relaciéon juridica entre las sociedades
comisionistas que es totalmente independiente, y por tanto, los actos cumplidos por el mandatario por
fuera de los limites del encargo, obligan al mandatario.

Frente a los anteriores argumentos la Sala emitié las siguientes consideraciones:

“Respecto del concepto de la violacion: Frente a este aspecto, es para la Sala lo primero advertir que no
comparte los argumentos segun los cuales la sociedad comisionista investigada pareciera inferir que el
contrato de comision se constituye en uno de los elementos del concepto de violacion materia del presente
proceso disciplinario. Lo anterior, en la medida en que el contrato de comisién, para los efectos del negocio
celebrado, se constituye solo en un acuerdo que vincula a las partes, pero no es por si mismo una fuente de
obligaciones legales reglamentarias de las que deba ocuparse el sistema de Autorregulacion. En otras palabras,
aun cuando el desconocimiento de una cldusula de contrato es en principio un incumplimiento contractual, el
mismo no resulta suficiente para poner en marcha la accién disciplinaria donde resulta requisito sine quanon el
incumplimiento de las normas del mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion.

Asi las cosas, para efectos de establecer la responsabilidad disciplinaria de la investigada dentro del caso
materia de andlisis se considera que el concepto de la violacién se encuentra fundamentado en el hecho de la
ausencia de “la previa consulta al comitente”, dentro del procedimiento establecido para los eventos en que se
presenta un Unico oferente, sefialado en el inciso final del articulo 3.1.2.5.6.2 de la Circular Unica de Bolsa-

Para el efecto se tendrdn en cuenta las pruebas documentales que obran en el expediente asi como el contenido
de la declaracion de parte segun las cuales resulta posible concluir para esta Sala que la investigada actué
bajo la creencia o el supuesto de que, conforme lo manifestado en las reuniones previas a la celebracién de la
operacion, su mandante, le iba a impartir la autorizacion con posterioridad al cierre de la operacion, motivo por
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lo que no se realizé la “previa consulta” ordenada por la Circular Unica de Bolsa, sino que solo se informé de la
situacion y se solicito la autorizacion cuando la operacion ya se habia cerrado.

Respecto a la violacion al debido proceso: Tratdndose del caso que nos ocupa, la exigibilidad e interpretacion
del inciso tercero del articulo 3.1.2.5.6.2 de la Circular Unica de Bolsa, no resulta, como lo sefiala la investigada,
abstracta, irracional o arbitraria, teniendo en cuenta que, al momento de iniciar la operacion se carecia de
pluralidad de oferentes haciéndose mandatoria, por tanto, la aplicacién del inciso tercero en estudio.

Adicionalmente por cuanto, sin el dnimo de entrar en un andlisis filoséfico sobre los elementos consecutivos de
la norma citada como infringida, la Sala, luego de analizarla, concluye para el caso en discusion lo siguiente:
i) la obligacion de previa consulta al comitente recae en cabeza de la sociedades comisionistas participantes
en las operaciones de mercado que se adelantan en el escenario administrado por parte la Bolsa; ii) le asigna
la calidad de sujeto pasivo de la norma violada a la sociedad comisionista en la medida que le es exigible una
“prestacion de hacer”y; iii) determina en el tiempo y el espacio el contenido de la obligacién ya que la consulta
debe ser realizada con posterioridad al anuncio expreso del Presidente sobre la falta de pluralidad de oferentes
pero de forma previa a la manifestacion de la voluntad de querer continuar con el proceso de compra en la
Rueda en la que se estd actuando.

Asi las cosas, no existe violacion al debido proceso ni tampoco al principio de legalidad en la imputacion que por
violacion de la norma citada como infringida, realiza el Area de Seguimiento.

Respecto a la afectacion de la pluralidad: Frente al argumento de la investigada segun el cual la ausencia de
pluralidad fue solo evidente al momento de celebrar la operaciény no al inicio de la rueda de negociacion, baste
con afirmar que la pluralidad resulta esencial con el fin de evitar la afectacion al derecho de igualdad de acceso
al mercado y es por ello, que su existencia al inicio de las operaciones de la Rueda es el “deber ser” llamado a
ser respetado.

No obstante, como se ha establecido en precedencia, para el caso objeto de investigacion, es decir, la operacion
No. XXXX, la pluralidad que operaba al inicio de la rueda luego desaparecié quedando por tanto para esta
operacion un solo oferente, en los términos en que lo hizo manifiesto el Presidente de la Rueda, de acuerdo
con el archivo de audio que obra como elemento probatorio dentro del expediente, por lo que, conforme a
lo establecido en la Circular Unica de Bolsa, resultaba imperioso que la sociedad comisionista consultara
previamente con su comitente, su voluntad de continuar o no con la negociacion.

Consideraciones en cuanto al sentido de urgencia: Al respecto, considerando el significado natural y obvio
de las palabras conforme al uso general de las mismas, el sentido de urgencia es una apreciacion y decision
personal con la cual se busca generar mds y mejor en el menor tiempo posible>.

En tal medida, tener sentido de urgencia no significa hacer las cosas apresuradamente, ni desconocer las
obligaciones legales o contractuales, incrementando situaciones de riesgo a nivel personal, de nuestros
representados o del mercado en general.

No obstante, para esta Sala, tal concepto tampoco puede equipararse al de urgencia manifiesta para contratar
consagrado en la legislacion y que la Jurisprudencia de la Corte Constitucional ha definido asi:

“La urgencia manifiesta es una situacion que puede decretar directamente cualquier autoridad
administrativa, sin que medie autorizacion previa, a través de acto debidamente motivado. Que
ella existe o se configura cuando se acredite la existencia de uno de los siguientes presupuestos:
- Cuando la continuidad del servicio exija el suministro de bienes, o la prestacion de servicios, o

5 Fuente: http://baobabconsultores.blogspot.com.ar/2013/04/el-sentido-de-urgencia.html Carlos Valda
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la ejecucion de obras en el inmediato futuro. - Cuando se presenten situaciones relacionadas con
los estados de excepcion. - Cuando se trate de conjurar situaciones excepcionales relacionadas
con hechos de calamidad o constitutivos de fuerza mayor o desastre que demanden actuaciones
inmediatas y, - En general, cuando se trate de situaciones similares que imposibiliten acudir a los
procedimientos de seleccion o concurso publicos.®”

En tal sentido, para el caso objeto de estudio no se pretende exigirle a la sociedad comisionista  probar
la “urgencia manifiesta” consagrada en el articulo 42 de la Ley 80 de 1993, por cuanto tal solicitud resulta
imposible de cumplir teniendo en cuenta que, pese a la inexistencia de un contrato vigente para la prestacion
del servicio de alimentacién en el Programa de Alimentacién Escolar - PAE al inicio del ano escolar, segtin el
material probatorio obrante en el expediente, la entidad estatal nunca la declaré.

En ese orden de ideas, la investigada enmarca su actuacién invocando el sentido de urgencia de su mandante o
comitente, relacionando los contratos de prestacion del servicio de alimentacidn escolar vencidos a la fecha, asi
como el deber legal y Constitucional de su mandante consistente en garantizar el servicio de restaurante para
los estudiantes de su jurisdiccion y dar prevalencia a los derechos de los menores, respectivamente.

Pero lo que desconoce la investigada con su actuacion, es que el sentido de urgencia debe materializarse en
liga intima con la “prudencia’, definida por el Diccionario de la real Academia Espafiola como la cualidad de
actuary conducirse con suma precaucion y reflexion, evitando riesgos o consecuencias negativas por un obrar
anticipado e intempestivo.

En tal sentido, olvidé o no tuvo en cuenta la investigada, que el mismo inciso tercero del articulo 3.1.2.5.6.2
de la Circular Unica de Bolsa, mediante el cual se consagré la obligacién de “previa consulta al comitente”
por parte de la sociedad comisionista en el evento de haberse presentado un tnico oferente, le brindaba los
instrumentos para actuar de forma diligente, prudente y con sentido de urgencia; actuar que es precisamente
el que resulta exigible de una sociedad comisionista de bolsa que actta en calidad de experto y profesional en
el mercado administrado por la Bolsa.

Asi las cosas, téngase en cuenta que conforme el contenido instrumental de la norma trascrita, la posibilidad de
continuar con el proceso de compra, previa consulta con su comitente, le permitia perfectamente a la sociedad
comisionista presentar su postura hasta el dia hdbil siguiente, sin que fuera necesario entonces que se emitiera
en ese momento una respuesta apresurada e intempestiva, y sin que, mucho menos, le resultara ineludible
seguir adelante con la negociacion sin el lleno de los requisitos previstos, es decir sin consultar a su cliente,
como ocurrié para el caso de esta investigacion.

En consecuencia, encuentra la Sala que haber actuado de manera diferente, esto es, como la horma lo dispone,
le hubiera permitido a la investigada, no solo haber actuado con total apego al sentido de urgencia y prudencia,
sino que en ninguna medida tal actuacion le hubiera implicado violar los derechos de los ninos a acceder a la
alimentacion pues, como lo manifesté la representante legal de la investigada en sus descargos, la alimentacién
solo podria ser entregada conforme a lo pactado; por lo que, haber hecho uso del plazo mdximo previsto por la
norma para continuar con la operacion, esto es, haber retrasado mdximo un dia el cierre de la misma e ingresado
la misma postura al dia hdbil siguiente mientras obtenia la autorizacion expresa de su mandante, no generaba
afectacion alguna del plazo inicialmente acordado para la entrega de los alimentos a los nifios.

Igualmente, en gracia de discusion, considera la Sala que este hecho también desvirtia el argumento de la
investigada segtin el cual el contenido de la cldusula 1.3. del contrato pdgina 9 la facultaba para actuar a su arbitrio
si la “urgencia” no permitia demora, pues, como se demostro, tal urgencia leida en el contexto de la cldusula del
contrato a lo que obliga justamente es a consultar con su mandante los casos como éste, es decir, los no previstos.

6 REPUBLICA DE COLOMBIA. Corte Constitucional. Sentencia C-772 de 1998. M.P. Fahio Morén Diaz
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Adicionalmente y respecto a que la entidad estatal manifesté en la carta de intencion haber conocido los
procedimientos, se advierte que ello no exime del cumplimiento de los deberes a cargo de la sociedad
comisionista investigada, como era el de haber efectuado la “previa consulta” y obtener la autorizacion para el
caso de la inexistencia de pluralidad de oferentes exigido por el procedimiento especial del articulo 3.1.2.5.6.2
de la Circular Unica de Bolsa, pues, en concepto de la Sala, la carta de intencion que suscribe la entidad
estatal se debe entender en el sentido que se refiere al conocimiento de los procedimientos de tipo general
que se llevan a cabo con ocasion de las operaciones de Bolsa, pero no a que tal conocimiento se extiende a
las particularidades de cada trdmite especial que se deben surtir, cuyo conocimiento le resulta exigible a las
sociedades comisionistas en su condicion de expertos del mercado.

Respecto a la intencion de la Entidad Estatal: Sobre el particular, considera la Sala que si bien la intencion
y posterior secuencia de actuaciones positivas de la entidad constituyen un atenuante de la conducta de la
investigada, no enervan el incumplimiento, pues lo que se encuentra acreditado, es que respecto a la consulta
que les imponia la norma cometieron una “omision involuntaria” toda vez que actuaron bajo el entendimiento
de que la autorizacion seria impartida “a posteriori”, y por tanto, no efectuaron la consulta de manera previa
en el momento indicado por la regulacion, sino que informaron a su mandante con posterioridad al cierre de la
operacion que no habia existido pluralidad de oferentes.”

Por todo lo expuesto, la Sala encuentra procedente imponer una sancion por cuenta de la infraccion
disciplinaria en la que incurrié la investigada al trasgredir con su conducta las normas citadas como
infringidas por parte del Area de Seguimiento y, en consecuencia, le impuso una multa de dos (2) salarios
minimos legales mensuales vigentes.
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KEYWORDS/DESCRIPTORES :
CERTIFICACION REQUISITOS HABILITANTES/REGISTRO UNICO DE PROPONENTES RUP/

NORMAS APLICABLES

i. Decreto 2555 de 2010, art.2.11.1.8.1, numerales 11y 20 *.
ii.. Reglamento de la BMC, art. 3.6.1.3, numeral 3.2 2.
iii. Reglamento de la BMC, art. 5.1.3.4, numeral 3 3.

ANALISIS DOCTRINAL

La obligacion de las Sociedades Comisionistas miembros de la Bolsa Mercantil de Colombia de verificar
y certificar el cumplimiento de las condiciones de participaciéon de su mandante para las ruedas de
negociacién del Mercado de Compras Publicas, reviste gran importancia, pues se realiza en funcién de
determinar la aptitud del proponente para habilitarse y participar en un determinado proceso dentro de
este escenario.

Por lo anterior, resulta imperioso exigir de las firmas comisionistas el empleo de su maxima idoneidad,
experticia y profesionalismo para verificar que los mandantes que representan cumplen con todos los
requisitos y condiciones juridicas, financieras, organizacionales, técnicas y de experiencia, para ser
habilitados y participar en las negociaciones que en el escenario administrado por la Bolsa se desarrollan.
Lo anterior por cuanto tal verificacién y consecuente certificacion, contribuyen a mantener la correccién,
seguridad, transparencia y confianza, cualidades estas tan sensibles y apreciadas para cualquier mercado
publico.

De esta forma, con el adecuado cumplimiento de la obligacién de verificaciéon y certificacién del
cumplimiento de las Condiciones de Participacion en la Rueda de Negociacién exigidos en la Ficha Técnica
de Negociacién, se garantiza que en la negociacion participen solo aquellos que estan en condiciones de
cumplir de la mejor manera con el objeto del Proceso de Contratacién lo que brinda a su vez seriedad y
garantiza la ejecucién de la operacién en éptimas condiciones, y en los términos y forma acordados.

De otro lado no se puede perder de vista que, si bien es cierto que el proponente mandante es quien
presenta los documentos para acreditar los requisitos habilitantes en un proceso, estos deben ser
validados y verificados integralmente por la Sociedad Comisionista previa presentacién ante la Bolsa,

1 Articulo 2.11.1.8.1. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de hienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, estardn 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. (...). 20. Cumplir
las demds disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

2 Articulo 3.6.1.3. Parametros objetivos de participacion de las sociedades comisionistas miembros. (...) Podran participar en el MCP las sociedades
comisionistas miembros que cumplan con lo dispuesto en el presente Titulo y, en particular, con lo siguiente: (...) 3.2 Verificar y certificar el cumplimiento
de las Condiciones de Participacion en la Rueda de Negociacion que se exijan en la Ficha Técnica de Negociacion en relacion con su comitente.

3 Articulo 5.1.3.4. Lealtad. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsay las personas naturales vinculadas a éstas deben actuar con lealtad, entendida
como la obligacién que tienen los agentes de obrar simultdneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva, con relacién a todas las personas que
intervienen de cualquier manera en el mercado. En desarrollo del principio de lealtad las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas
naturales vinculadas a éstas deberan, entre otras conductas:... 3 abstenerse de dar informacion ficticia, incompleta o inexacta.




pues es ella quien se entiende como parte contratante y por tanto principal obligada ante el escenario,
en virtud del contrato de comision por el cual actua.

Ahora, el Registro Unico de Proponentes RUP es el documento a través del cual los proponentes que
aspiren a celebrar negocios con las entidades estatales acreditan su capacidad juridica, financiera,
organizacional y su experiencia. El certificado del RUP es la prueba de tales condiciones, por lo que
constituye un deber fundamental de las Sociedades Comisionistas el verificar que efectivamente este
cumpla con todas las condiciones requeridas en la Ficha Técnica de Negociacion.

De igual forma sucede con la acreditacién de la experiencia como mecanismo principal de conocimiento
del proponente, derivado de su participacion previa en actividades iguales o similares a las previstas en
el objeto del contrato. El cumplimiento de tales gestiones de verificacion y certificacién del documento
RUP garantiza entonces que la operacion se haya adjudicado al mejor postor y a la vez, incentiva la
participacién de mandantes idéneos y comprometidos con la transparencia y seriedad que exige el
escenario. Por el contrario, la omisiéon de tales deberes deviene en un riesgo para el escenario, motivo
por el cual debe ser sancionado conforme las circunstancias que en cada caso hayan rodeado los hechos.

RESOLUCIONES
Resolucion 474 del 18 de junio de 2020.

En este caso nos encontramos con dos cargos relacionados con el incumplimiento por parte de la Sociedad
Comisionista de verificar y certificar el cumplimiento de las Condiciones de Participacién en la Rueda de
Negociacion exigidos en la Ficha Técnica de Negociacion.

Frente al primer cargo, se menciond que, en los términos y condiciones de participacion expresados en
el Boletin correspondiente, la SCB vendedora debié cumplir con unos requisitos técnicos, financieros,
juridicos y de experiencia que las Entidades Estatales fijaron en la Ficha Técnica de Negociacion, en
adelante “FTN”, los cuales eran considerados de estricto y obligatorio cumplimiento para ser habilitados
para participar en la rueda de negociacion

Ademas, se menciond que, la Bolsa recibié un correo electrénico que contenia un derecho de peticidon
que daba cuenta de una supuesta imprecision en la informacion de tres comitentes vendedores dentro
de los cuales se encontraba el cliente mandante de la SCB investigada. En dicho documento, se precisé
que la informacion relacionada con el Registro Unico de Proponentes, en adelante “RUP”, frente a las
clasificaciones de los contratos con los cuales se pretendia acreditar la experiencia no cumplia con los
requisitos habilitantes.

En virtud de lo anterior, la Bolsa descargd directamente los respectivos certificados expedidos por la
Camara de Comercio con la finalidad de verificar la informacién denunciada en el derecho de peticién
y, como resultado, al realizar las validaciones correspondientes, se concluyé que el certificado obtenido
directamente por la Bolsa no coincidia con el aportado por la SCB investigada.

En consecuencia, se inhabilité inmediatamente a la investigada para participar en la Rueda de Negociacion
y asi, considerando la gravedad que revestia la existencia de varias versiones de un mismo documento
publico, la Bolsa procedié a requerirle a la investigada una aclaratoria de lo sucedido.
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Segun dichas explicaciones, se reconocié la comisién de la conducta por parte de la investigada, por
lo que indicd, ademas, que habian tomado medidas tras evidenciar los sucesos que inhabilitaron a su
mandante en aras de que no volviera a ocurrir una situacion similar.

BMC

Al respecto el Area de Seguimiento sefialé que el requisito relacionado especificamente con la experiencia
exigia la inscripcion en el RUP de algunos cddigos de clasificacion identificados en la FTN, no obstante,
el RUP que la investigada suministré a la Bolsa con los cédigos que certificé su mandante, diferia de los
cédigos del RUP solicitado directamente por la Bolsa a la Cdmara de Comercio.

En este sentido la acusacion mencioné que, de acuerdo con el articulo 3.6.1.3 del Reglamento, la
investigada debid verificar y certificar esas condiciones y, tampoco se puede dejar de lado la obligacién de
lealtad que tienen las SCB miembros de la bolsa y las personas naturales vinculadas a ésta, y que, en tal
sentido, la investigada fue totalmente incumplida al momento de entregar informacién ficticia e inexacta,
desconociendo lo indicado en el articulo 5.1.3.4 del Reglamento.

En el segundo cargo, se observé la misma conducta objeto del pliego, pero frente a un proceso distinto,
también actuando la investigada como punta vendedora. Al respecto, menciond el pliego que, en
desarrollo del referido proceso de validacion se evidencié que la investigada actuando por cuenta de su
comitente, en etapa inicial de evaluacion de requisitos, no aporté certificaciones de experiencia, requisito
establecido en la FTN, razén por lo cual, la Unidad de Estructuracién de Negocios formulé la observacién
correspondiente en el formato de evaluacién, remitido al operador autorizado por la investigada.

Continué el pliego indicando que, en etapa de subsanacion, la sociedad investigada aporté para efectos
de acreditar experiencia unas certificaciones emitidas por algunas Sociedades que, al ser validadas por el
Area de Operaciones de la Bolsa, resulté que las tres certificaciones de las operaciones celebradas por
el comitente vendedor presentadas ante la Bolsa, para la acreditacion técnica, relacionaron operaciones
gue no correspondieron a dicho objeto.

Por lo anterior, el A.S solicité a cada una de las SCB senaladas que confirmaran si las certificaciones
destacadas fueron expedidas por las sociedades en cuestion y al respecto, todas corroboraron que no
las habian emitido. El A.S concluyé indicando que no evidencié controles preventivos tras el primer
acontecimiento, pues sélo se evidencié la desvinculacién del mandante meses después de sucedido el
hecho, y sefnalé que, aunque las explicaciones de la investigada se fundamentaron en gran parte en el
actuar fraudulento de su mandante, no existié prueba alguna, de la verificacién previa por parte de la
investigada, de los documentos aportados a la Bolsa.

En los descargos, la investigada indicd que no consideraba que, de su proceder se pueda desprender
alguna responsabilidad disciplinaria, indicando que de acuerdo con el articulo 3.6.1.3 del Reglamento
segun el cual es responsabilidad de las sociedades comisionistas “Verificar y Certificar el cumplimiento de
las Condiciones de Participacion en la Rueda de Negocios que se exijan en la FTN en relacion con su comitente’,
tal disposicion Unicamente hace referencia explicita y clara en cuanto a que lo que se tiene que verificar
son las condiciones de participacién en la rueda de negocios que se exijan y no, la veracidad de los
documentos que acrediten tales condiciones.

Asi la SCB mencioné la definicion del principio de tipicidad de acuerdo con la Corte Constitucional, en
donde, en conclusion, se sefala que las faltas disciplinarias deben estar descritas en una norma previa,
cuya sancion debe ser predeterminada.
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Ademas, sefalé que, en funcion al articulo indicado como infringido, se efectiio una interpretacion
extensiva de la ley en el campo disciplinario, ya que, para buscar adecuadamente una sancién, debio
haberse invocado una norma diferente, y no recurrirse a una interpretacion extensiva de la misma, por lo
que el cargo no debia prosperar.

Finalizé sus argumentos de defensa frente a este primer cargo, expresando que actué adecuadamente,
verificd perfectamente la existencia de los documentos requeridos y de igual forma, validé que con los
mismos se acreditara el cumplimiento de las Condiciones de Participacién, que se encuentran frente
a una actividad que se desarrolla bajo los principios de la buena fe y, por lo tanto, la autenticidad y
veracidad de los documentos se presume.

Para el segundo cargo, manifesté que la infraccidon que se le atribuyd es idéntica al primer cargo, por
lo tanto, decidié no incluir argumentacion diferente, simplemente ratificé los argumentos de tipicidad,
interpretacion extensiva de las normas disciplinarias y presuncion de la buena fe y de autenticidad de
documentos.

Pues bien, la Sala en su andlisis tomo en cuenta la aceptacién de los hechos por parte de la investigada
y estando demostrada la adulteracion del documento publico RUP entregado a la Bolsa para certificar
el cumplimiento de la experiencia por parte de su mandante, la Sala desestimé la argumentacion de la
investigada en razoén a la falta de tipicidad de la conducta endilgada en tanto compartié en un todo la
consideracion del Area de Seguimiento segtn la cual, la obligacion contenida en el articulo 3.6.1.3 del
Reglamento de “Verificar y Certificar el cumplimiento de las Condiciones de Participacion en la Rueda de
Negocios que se exijan en la FTN en relacion con su comitente”, conlleva para la sociedad comisionista en
calidad de profesional experto en el mercado un deber especial de cuidado y diligencia que trasciende y
gue en ninguna medida puede limitarse al de un mero intermediador en la recepcion de documentos del
mandante y su posterior entrega a la Bolsa.

Ahora, frente al argumento esgrimido por la defensa, segun el cual la investigada actué amparada bajo
el principio de la buena fe, la Sala considerd que, de acuerdo con el acervo probatorio obrante en el
expediente, el actuar de la investigada bajo ninglin punto de vista puede tenerse como validamente
amparado por tal condicion.

Asi las cosas la Sala conforme al material probatorio obrante en el expediente encontré demostrado
no solo el incumplimiento de la investigada en su obligacién de verificar la documentaciéon que
acreditaba las condiciones de participacién de su mandante, sino que tal conducta se vio agravada por
el comportamiento desplegado por la investigada con posterioridad a los hechos, representado en un
actuar lento y displicente no solo frente a rendir las explicaciones pedidas por la Bolsa, solicitud que
tuvo que ser reiterada para ser atendida, sino en las acciones que se esperan de un profesional experto
que desea remediar o reducir los impactos de su obrar descuidado, como serian el reporte oportuno,
detallado y efectivo ante las autoridades, sino ademas el no haber tomado medidas concretas frente a su
cliente, al pretender presentarlo nuevamente ante la Bolsa para participar en otro negocio.

Frente al segundo cargo, cuyos supuestos facticos guardaron sorprendente relacién con los relatados
en el primer cargo, la Sala encontré aun mas gravosa la conducta puesto que con posterioridad a los
hechos ocurridos, de nuevo, la Bolsa se percaté de la presentacion dentro de un proceso de seleccion
de documentos adulterados, lo que demostré una vez mas, la falta de diligencia y el actuar omisivo por
parte de la sociedad investigada, puesto que no es posible que con los antecedentes de presentacién de




documentos inconsistentes por parte del mismo mandante, el mismo mandante le hubiera suministrado
nuevamente documentacién manipulada, siendo esa vez ademas documentacion proveniente de otras
sociedades comisionistas. Al respecto indicé:

BMC

“De esta forma aparece comprobado que lejos de la obligacion que le correspondia a la operadora
de la investigada de verificary certificar las condiciones de participacion de su mandante, ni siquiera
observé las certificaciones que supuestamente acreditaban la experiencia de su mandante, pues
de haberlas mirado siquiera se habria percatado de que las mismas estaban adulteradas, mdxime
cuando se reitera las originales habian estado en su poder.”

Para concluir, la Sala fue enfatica en reprocharle a la investigada la omisién en el cumplimiento de sus
deberes, que implicé la gravedad de las conductas, asi como su escasa y tardia reaccion frente a las
mismas, lo que conllevé a impactar de manera negativa no solo al Mercado de Compras Publicas, sino a
la confianza que ofrece el escenario de negociacién de la Bolsa a los participantes.

Por los cargos analizados, frente al primero, se impuso una sanciéon de multa de treinta (30) salarios
minimos legales mensuales vigentes y para el segundo cargo, una sancion de multa de veinticinco (25)
salarios minimos legales mensuales vigentes concurrentemente con una limitacion para participar en el
Mercado de Compras Publicas de la Bolsa por cinco (5) dias habiles.
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1 Articulo 73 del Estatuto Organico del Sistema Financiero. —Junta directiva. 1. Nimero de directores. Los establecimientos bancarios, las corporaciones
financieras, las corporaciones de ahorro y vivienda, las compafiias de financiamiento comercial, los almacenes generales de deposito, las sociedades
fiduciarias y las sociedades de capitalizacion, tendrdn un ndmero de directores que no serd 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, compafias de
financiamiento comercial, sociedades de capitalizacion 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 seran 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, ocupard el puesto de suplente por el resto del periodo para el que fuere elegido. (...)

2 Numeral 20 del articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010. 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.

3 Numerales 2, 40 y 45 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento: 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 direccion,
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; 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.

4 Articulo 6.1.1. Junta directiva u 6rgano equivalente 6.1.1.1. Funciones generales. Sin perjuicio de las obligaciones especiales asignadas a este 6rgano en
otras disposiciones legales, estatutarias o en reglamentos, en materia de control interno, en cumplimiento de los deberes que le sefiala el art. 23 de la Ley
222 de 1995, la junta directiva u 6rgano equivalente es la instancia responsable de: (...) 6.1.1.1.16. Presentar al final de cada ejercicio, a la asamblea
general de accionistas, junta de socios 0 maximo 6rgano social, un informe sobre el resultado de la evaluacion del SCl y sus actuaciones sobre el particular.

5 Articulo6.1.2.2. Conformacion del comité. El comité debe estar integrado por lo menos por 3 miembros de la junta directiva u 6rgano equivalente, quienes deben
tener experiencia, ser conocedores de los temas relacionados con las funciones asignadas al referido 6rgano social, y ser en su mayoria independientes,
esto Gltimo para aquellas entidades que por disposicion legal o estatutaria cuentan con miembros independientes en el referido drgano social.

6 Articulo 6.1.2.1. Funciones del comité. El comité de auditoria tiene como funciones primordiales las siguientes: (...) 6.1.2.1.7. Proponer a la junta directiva
programas y controles para prevenir, detectar y responder adecuadamente a los riesgos de fraude y mala conducta, entendiendo por fraude un acto
intencionado cometido para obtener una ganancia ilicita, y por mala conducta la violacion de leyes, reglamentos o politicas internas, y evaluar la efectividad
de dichos programas y controles.

7 Articulo 6.1.2.1. Funciones del comité. El comité de auditoria tiene como funciones primordiales las siguientes: (...) 6.1.2.1.9. Efectuar seguimiento sobre
los niveles de exposicion de riesgo, sus implicaciones para la entidad y las medidas adoptadas para su control o mitigacion, por lo menos cada 6 meses, 0
con una frecuencia mayor si asi resulta procedente, y presentar a la junta directiva un informe sobre los aspectos mas importante de la gestion realizada.

8 Articulo 6.1.2.1. Funciones del comité. El comité de auditoria tiene como funciones primordiales las siguientes:(...) 6.1.2.1.13. Analizar el funcionamiento
de los sistemas de informacion, su confiabilidad e integridad para la toma de decisiones.

9 Articulo 6.1.2.1. Funciones del comité. El comité de auditoria tiene como funciones primordiales las siguientes: (...) 6.1.2.1.14. Presentar al maximo 6rgano




X. Numeral 6.2.2.2.1.4. de la Parte |, Titulo I, Capitulo IV de la Circular Basica
Juridica de la SFC; 1°

Xi. Numeral 6.2.2.2.1.5. de la Parte |, Titulo I, Capitulo IV de la Circular Basica
Juridica de la SFC. 11

Xii. Numeral 5.1.2, literal b), numeral i) del Capitulo XXVII de la Circular
Externa 030 de 2013 incorporada a la Circular Basica Contable de la SFC. 12

ANALISIS DOCTRINAL

La Superintendencia de Sociedades ha definido al Gobierno Corporativo como el sistema interno de una
empresa, bien sea del sector publico o privado, mediante el cual, se establecen las directrices que deben
regir su ejercicio y, en especial, la forma en que se administran, controlan y manejan las relaciones de
poder, por lo cual, dichos lineamientos regulan la forma en la que se deben comportary la manera en que
se relacionan los accionistas, la administracion, la alta gerencia y los demas grupos de interés, de cara al
manejo responsable de la empresa, al cumplimiento de las disposiciones normativas aplicables y al flujo
de informacion.

Las buenas practicas de Gobierno Corporativo, recogidas ampliamente en numerosas disposiciones
normativas e incluso en acuerdos como los de Basilea, resultan fundamentales para mantener la confianza
en el publico y, en nuestro caso, la integridad del mercado, toda vez que dotan a las compafias de
herramientas que permiten que su funcionamiento se dé de forma segura, transparente y estable, gracias
a la implementacién y ejecucidon de mecanismos de control que permitan, entre otras, un monitoreo
constante de la empresa, del perfil de riesgo de la misma y sus clientes, y, de igual forma, marcar la pauta
para una administracion responsable de los riesgos inherentes de la actividad econémica que desarrollan,
asi como de aquellos a los que eventualmente puedan verse expuestas.

En este sentido, propender porque dentro de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa Mercantil
de Colombia se lleven a cabo practicas de buen gobierno corporativo no sélo se realiza en pro de ellas
mismas como compafias sino del mercado administrado por la Bolsa, ya que ofrece al publico y a los
inversionistas un panorama de confianza y seguridad que inevitablemente repercute en su reputacion,
permitiendo lograr que las negociaciones que se realicen se encuentren permeadas de adecuadas
y mejores condiciones, garantizando que los agentes que alli intervienen correspondan a sociedades
serias y aptas para el desarrollo de dicha actividad econémica . Es por todo esto que para el Supervisor
y, por supuesto, para la Bolsa, resulta de vital importancia establecer un marco normativo que incluya

social, por conducto de la junta directiva, los candidatos para ocupar el cargo de revisor fiscal, sin perjuicio del derecho de los accionistas de presentar
otros candidatos en la respectiva reunion. En tal sentido, la funcion del comité es recopilar y analizar la informacién suministrada por cada uno de los
candidatos y someter a consideracion del maximo drgano social los resultados del estudio efectuado.

10 Articulo 6.2.2. Contralor normativo (...) 6.2.2.2. Funciones y responsabilidades respecto de las sociedades comisionistas de bolsa. El contralor normativo
debe asistir alas reuniones de la junta directiva de la sociedad con voz pero sin voto, y tiene a su cargo, entre otras, las siguientes funciones: (...) 6.2.2.2.1.4.
El cumplimiento de las disposiciones del libro de 6rdenes para garantizar la debida destinacion de los recursos entregados por los clientes.

11 Articulo 6.1.1.1. Funciones generales Sin perjuicio de las obligaciones especiales asignadas a este 6rgano en otras disposiciones legales, estatutarias o
en reglamentos, en materia de control interno, en cumplimiento de los deberes que le sefiala el art. 23 de la Ley 222 de 1995, la junta directiva u 6rgano
equivalente es la instancia responsable de: (...) 6.1.1.1.16. Presentar al final de cada ejercicio, a la asamblea general de accionistas, junta de socios o
méximo drgano social, un informe sobre el resultado de la evaluacion del SCI y sus actuaciones sobre el particular.

12 Articulo 5.1.2 Estandares minimos. El SARIC debe cumplir como minimo con los siguientes estandares: (...) Evaluar las reglas y condiciones del mercado
y de las operaciones que pueden incidir en la capacidad de cumplimiento de sus contrapartes, para determinar los mecanismos de mitigacion aplicables,
tales como: Cupos o limites de operacion por contraparte: Definidos e implementados de acuerdo con las politicas y criterios de tolerancia al riesgo de
contraparte aprobados por la Junta Directiva de la entidad, u 6rgano que haga sus veces. En particular, dichos cupos o limites deben incorporar criterios
tales como: montos maximos de exposicion por tipo de operacion, por tipo de activo o valor, por mercado; y cupo o limite total por contraparte, incluidas
aquellas contrapartes que tengan el caracter de vinculadas o relacionadas. Para estos efectos, se entenderan como contrapartes vinculadas o relacionadas
las definidas en el literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010. Los cupos o limites deben ser revisados con la periodicidad que
establezca la Junta Directiva de la entidad, u 6rgano que haga sus veces, con el fin de incorporar los cambios en el perfil de riesgo de la contraparte o del
comportamiento de otros factores de riesgo que definan las SCBV y las SCBA, asi como aquellos que resulten de los ajustes en los lineamientos sobre la
gestion del riesgo.
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como deberes y obligaciones para las sociedades comisionistas de bolsa la implantacion de un apropiado
esquema de Gobierno Corporativo y su correcta aplicacion.

BMC

Como es sabido, la ley 964 de 2005 y el Reglamento de la Bolsa Mercantil establecen que el ejercicio
de la actividad de Autorregulacién se hard en desarrollo de tres funciones: la funcién normativa, de
supervision y disciplinaria. Por su parte, la funcién disciplinaria, reglamentariamente corresponde a
aquella que implica la imposicion de sanciones por la vulneracién o incumplimiento de las normas de los
mercados administrados y de los reglamentos de autorregulacion.

De esta manera, se observa que el Reglamento de la Bolsa, en consonancia con la ley mencionada,
delimita el marco de accidn de los 6rganos de autorregulacién estableciendo a qué se refiere al momento
de hablar de las normas que rigen los mercados administrados, de la siguiente manera:

“Articulo 2.1.1.3.- Alcance de la Autorregulacion.

(...

Pardgrafo primero.- Para los efectos de las funciones de supervision y disciplinaria se entiende que la
normatividad que rige los mercados administrados es toda aquella que regula, entre otros, aspectos tales
como: (i) las operaciones o actividades que alli se realicen; (ii) la constitucion de garantias; (iii) los sistemas
de negociacion, de registro, y de compensacion y liquidacion de operaciones; (iv) las normas de conducta; (v)
la formacion de precios; (vi) lo relacionado con la gestién de riesgos y el control interno, y (vii) el gobierno
corporativo, estas ultimas, en cuanto estén contempladas en las disposiciones dictadas por la Bolsa. En
consecuencia, tal normatividad no se extiende, por regla general, al régimen societario consagrado en el
Codigo de Comercio y las normas que lo adicionen o modifiquen, ni a las normas de contabilidad, salvo en
cuanto la violacién de dichas normas implique el desconocimiento de la normatividad que rige los mercados
administrados por la Bolsa.

Pardgrafo segundo. - Los hechos o conductas que no se enmarquen dentro de las funciones de supervision y
disciplinay que puedan constituir infracciones que no sean de indole disciplinaria, deberdn ser objeto de traslado
a la Superintendencia Financiera de Colombia o al organismo que corresponda, para lo de su competencia.”
(Subraya y negrilla fuera del texto original)

Visto esto, no hay duda respecto de la importancia que reviste que las sociedades comisionistas de bolsa
mantengan una observancia permanente a las normas de gobierno corporativo, por lo que las firmas
deben contar con los controles internos que, en virtud de la Ley y el Reglamento le son exigidos.

Sin embargo, existe cierta acotaciéon que tiene asidero en la postura que ha venido manejando en los
ultimos anos la Camara Disciplinaria que es pertinente mencionar en este apartado. Teniendo en cuenta
que laleyy el Reglamento establecen que la Autorregulacion en desarrollo de sus funciones debe velar por
el cumplimiento de este tipo de disposiciones, la Sala Plena ha sostenido como postura que en el caso de
qgue deba conocer de conductas relacionadas con el Gobierno Corporativo de una sociedad comisionista
miembro de la Bolsa, se debera establecer primero si tal conducta y las presuntas normas vulneradas se
refieren a temas relacionadas de forma directa con las normas que rigen y regulan el mercado publico de
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities. Lo anterior, toda vez que si se trata
de normas corporativas que no tengan incidencia en aspectos directamente relacionados con el mercado
administrado por la Bolsa, el encargado de juzgar tales conductas no seria la Autorregulacion sino el
juez natural que es, en tal caso, la Superintendencia Financiera de Colombia, ya que la competencia de
éste supera la érbita propia del Autorregulador y le permite sancionar a aquellas sociedades que van en
contravia de las disposiciones proferidas por ella, asi como de las demas contempladas en el articulo 50
de la ley 964 de 2005.




Aclarado esto, también debe precisarse que pese a que el estudio de dicha conducta no seria del resorte
del 6rgano de Autorregulacion por falta de competencia, la Sala ha hecho hincapié en que la decisiéon
de declarar la falta de competencia no puede ser asumido por las sociedades investigadas como una
exoneracion o una omisidon en sus funciones sino que, por el contrario, el cargo sera trasladado a la
Superintendencia Financiera para que, en tal sentido, sea el Supervisor el encargado de analizar el caso
y, si asi lo considera, sancione a la sociedad comisionista.

RESOLUCIONES
Resolucion No. 425 del 8 de junio de 2017

La imputacion realizada por el Area de Seguimiento para el presente expediente tenia, en primer lugar,
relaciéon con la conformacién de la Junta Directiva de la sociedad investigada, ya que, a la fecha de
la presentacion del pliego de cargos por parte de dicha Area, la encartada no contaba con el niimero
requerido de miembros tanto principales como suplentes.

El Area de Seguimiento afirmé que la investigada aporté los soportes de los tramites de posesién
adelantados ante la Superintendencia Financiera de Colombia Ginicamente de dos de sus miembros (un
miembro principal y un suplente), por cuanto respecto de los restantes, segiin comunicaciones de la
Superintendencia, en un caso no contaban con los conocimientos necesarios para hacer parte de una
junta directiva de una sociedad perteneciente a este mercado en particular, y en el otro caso porque no
se habia completado el tramite de posesion correspondiente. Bajo ese entendido, el Area de Seguimiento
afirma que se incumple con la obligacién que la investigada tenia, por cuanto no se presentan candidatos
idoneos para ejercer el cargo de miembros de la Junta Directiva y, por ende, no se cumple con el nimero
requerido de miembros principales y suplentes exigidos por la ley.

La investigada en su momento asegurd que “es muy dificil postular candidatos que cumplan las expectativas
de la Superintendencia Financiera teniendo en cuenta que las operaciones que efectuamos las Firmas de la
Bolsa Mercantil de Colombia se reducen a operaciones de Registro de Facturas como el producto que genera
el mayor volumen de ingresos de la Bolsa y de las Firmas Comisionistas, Operaciones de Fisicos en el Mercado
de Compras Publicas, un volumen muy bajo de operaciones de Fisicos Privadas y un volumen irrisorio de
operaciones Financieras principalmente Repos sobre CDMs”; por tal razén, afirmé que no le era clara la
razon por la cual la Superintendencia se centraba en exigir ejecutivos de muy alto nivel y con amplisima
experiencia en el sector financiero. Ademas, manifesté en su defensa que los candidatos presentados, a
pesar de tener hojas de vida intachables, en criterio de la Superintendencia Financiera no cumplen con los
requisitos para ser miembro de Junta Directiva, pese a que lo que verdaderamente se necesita son, por
ejemplo, personas que ostenten conocimientos en temas de logistica de distribucién, agronomia, manejo
de cultivos y los correspondientes sistemas de comercializacion y de riesgos asociados, ingenieros que
tengan experiencia en contratacién con entidades del Estado y particulares, entre otros, calidades que no
son valoradas por la Superintendencia a la hora de autorizar a los candidatos que se le presentan.

Frente al tema, la Sala de Decision que abordé el tema se pronuncié diciendo que, para el momento de
la visita, la investigada contaba inicamente con cuatro (4) miembros principales y con tres (3) suplentes,
pretermitiendo asi la norma citada. Empero, pese a que se incumplié con este requisito formal al momento
de la visita realizada por la pluricitada Area, la sociedad comisionista demostré haber realizado numerosos
actos en busca de dar cumplimiento a tal requisito como podia verse en los anexos presentados con su
escrito de descargos , donde se aprecia que se han llevado a cabo las solicitudes de posesién y, aunque
algunos han sido rechazados, existen otros nuevos candidatos que se encontraban a la espera de la
respuesta por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Por consiguiente, la Sala coligié que a pesar de que la investigada se encontraba incumpliendo con un
mandato que le hace la ley, la conducta endilgaba no suponia una alta gravedad. Entonces, por tratarse
de un requisito meramente formal y aun cuando se le encuentra responsable por tal omision, la sancién
impuesta fue la de AMONESTACION PUBLICA, no sin antes conminar a la investigada a que llevara a
cabo los tramites correspondientes de posesion tanto de sus directivos y los correspondientes suplentes,
con el objetivo de evitar futuras y mas graves sanciones.

BMC

En segundo lugar, el Area de Seguimiento formuld cargos por la conducta consistente en no contar al
momento de la visita, con un Comité de Auditoria debidamente integrado. Frente al particular, la Sala
estimé que, como en el cargo anterior, se trataba de un requisito formal que no ha sido cumplido
debidamente por la sociedad comisionista de bolsa investigada, como se evidenciaba del informe de
visita aportado por el Area de Seguimiento.

No obstante, cuestiond la Sala el hecho segln el cual la disciplinada no habia cumplido de la forma
adecuada con la constitucion y conformacion de su Comité de Auditoria, ya que la exigencia sefalaba
como requisito por lo menos tres (3) miembros de la junta directiva y, como se vio de forma precedente,
la sociedad comisionista contaba con cuatro (4) miembros principales. Al efecto, considero la Sala que,
no era concebible que teniendo el nUmero de personas requeridas para llevar a cabo la conformacion del
mencionado Comité no lo haya constituido en debida forma aun cuando la norma es clara en realizar tal
exigencia (véase el numeral 6.1.2.2. de la Parte I. Titulo I, Capitulo IV de la Circular Externa 029 de 2014
de la Superintendencia Financiera de Colombia).

Por tales motivos, la Sala consideré que la disciplinada incurrié en una omisién en su obligacién de tener
integrado adecuadamente el correspondiente Comité de Auditoria. No obstante, al momento de realizar
la graduacion de la sancion la Sala de Decision tuvo en cuenta lo alegado por la investigada, en cuanto a
que dicha situacion se encuentra debidamente subsanada en la actualidad, imponiendo asi una sancién
de MULTA de un (1) salario minimo legal mensual vigente.

Resolucion 452 del 26 de abril de 2018

En este caso el Area de Seguimiento imput6 a la investigada dos conductas que se referian a temas de
Gobierno Corporativo, siendo la primera la de incumplir con el deber de llevar en indebida forma el libro
de actas de Asamblea General de Accionistas, y la segunda la de no llevar a cabo la reunién ordinaria de
la Asamblea General de Accionistas, ni las reuniones por derecho propio o de segunda convocatoria en
defecto de aquella.

Para la primera conducta, el Area de Seguimiento aseguré en pliego de cargos que la investigada no
llevaba de la forma adecuada el Libro de Actas, pues al realizar la correspondiente verificaciéon encontré
numerosas modificaciones y alteraciones en las fechas, los nimeros de las actas e incluso en el contenido
de las mismas, lo cual constituia una flagrante vulneracién de normas consignadas en el Cédigo de
Comercio asi como del Reglamento, los cuales disponen que las sociedades deben llevar en debida forma
aquellos libros.

En su defensa, la investigada senaldé puntualmente que la conducta endilgada era cierta, pero que los
errores encontrados por el Area en las actas objeto de discusion se debieron a una omisién en la anulacién
de 3 actas dobles que fueron reimpresas, lo cual en su consideraciéon no debia ser asumido como un
mal manejo de aquellos Libros ni mucho menos la manipulacién o insercién de informacién imprecisa
de las actas sino, por el contrario, la reimpresion debia ser visto como una actitud tendiente a guardar
coherencia y orden en los documentos.
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La Sala abordé el tema refiriendo que la normativa incorporada en el articulo 57 del Cédigo de
Comercio era didfana al establecer las prohibiciones en torno a los libros de comercio, por lo que las
evidentes modificaciones y/o alteraciones a las actas, tal y como las habia puesto de presente el Area de
Seguimiento, constituian una violaciéon a los preceptos que regulan dicho aspecto y por ende se trataba
de una vulneracion importante pues las actas son el asiento y prueba de las decisiones que son tomadas
por parte del 6rgano mayor de la sociedad en las Asambleas correspondientes. Asi pues, la Sala encontré
que el cargo estaba llamado a prosperar y decidié imponer a la investigada la sancién de MULTA de un
(1) salario minimo legal vigente.

Frente a la segunda conducta, el Area de Seguimiento expresé que de la investigacion realizada no se
encontraba prueba alguna de la realizacidon de la Asamblea General de Accionistas correspondiente
al primer trimestre del ano 2015, ni en su defecto, aquellas reuniones por derecho propio que legal y
estatutariamente se encontraban previstas para el mes de abril de 2015, sino que por el contrario si se
encontraban pruebas del desarrollo de tres Asambleas con caracter extraordinario que se llevaron a cabo
entre los meses de septiembre y octubre del afio en mencioén.

La investigada en sus descargos manifesté que la no realizacién de la Asamblea era atribuible a la
Superintendencia Financiera pues ellos se encontraban a la espera de la aprobacién de los estados
financieros por parte del Supervisor, por lo que no podian continuar con dicha reunién hasta tanto no
contaran con su visto bueno, lo que desembocé en la suspension de la Asamblea realizada en el mes de
septiembre de 2015.

Por su parte, la Sala de Decisién frente a esta conducta se acogio a la postura que habia sido fijada por
la Camara Disciplinaria en Sala Plena al proferir la Resoluciéon 93 del 2017 (la cual resulta relevante
pues marca el cambio de postura de la Camara Disciplinaria frente al tema de Gobierno Corporativo).
Asi, indico que el ejercicio de la actividad de autorregulacion se encontraba, segun el Reglamento,
circunscrito Unicamente a las sociedades comisionistas miembros y a las personas vinculadas a estas
siempre que las disposiciones presuntamente vulneradas tuvieran relacion o se trataran de “normas de
mercado que rijan y regulen el mercado publico de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities,|(...) servicios, documentos de tradicion o representativos de mercancias, titulos, valores,
derechos, derivados y contratos que puedan transarse en dichos mercados”, de las cuales no hacian parte, en
su sentir, los articulos 181, 422 y 422 del Cédigo de Comercio.

En la misma linea, la Sala argumentdé que, por tratarse de normas corporativas que no tenian incidencia
en aspectos directamente relacionados con el mercado administrado por la Bolsa, el encargado de juzgar
tales conductas no era la Autorregulacion sino el juez natural que es, en tal caso, la Superintendencia
Financiera de Colombia, ya que la competencia de éste supera la érbita propia del Autorregulador y le
permite sancionar a aquellas sociedades que van en contravia de las disposiciones proferidas por ella, asi
como de las demdas contempladas en el articulo 50 de la ley 964 de 2005.

Dicho esto, también precisé que teniendo en cuenta los argumentos esbozados y pese a que se indica
que el estudio de dicha conducta no seria del resorte del érgano de Autorregulacidon por falta de
competencia, la Sala hace énfasis en que si observé un incumplimiento por parte de la investigada, por lo
que el hecho de que la Camara se abstenga de declarar responsabilidad alguna no debe ser tomado como
una exoneracién sino que, por el contrario, el cargo sera trasladado a la Superintendencia Financiera para
que, en tal sentido, sea el Supervisor el encargado de analizar el caso vy, si asi lo considera, sancione a la
sociedad comisionista.

De esta manera la Sala declaré la falta de competencia para el estudio de dicha conducta.
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Resolucion 105 del 23 de mayo de 2018

BMC

La resolucion a la que se hace mencién en este apartado resulta importante debido a que refleja la
aplicacion de la nueva postura de la Camara Disciplinaria frente a las conductas que trata asuntos
relacionados con el Gobierno Corporativo de las sociedades comisionistas de la Bolsa Mercantil y en
particular con el incumplimiento por parte de la sociedad comisionista investigada de la obligacién de
conformar en debida forma la Junta Directiva, pues en primera instancia la Sala de Decisién argumento
que no era competente para propender por la correccion de lo dispuesto en el articulo 73 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, cuya trasgresion se acusaba en el pliego formulado por el Area de
Seguimiento.

La Sala Plena en esta ocasién, de cara al recurso de apelacion interpuesto por el Area de Seguimiento,
se refiere nuevamente a la Resolucién 93 de 2017 y hace un andlisis jurisprudencial de la actividad
de autorregulacion concluyendo que dicha actividad corresponde a aquellas normas de conducta y
operativas que permiten la creacién de un orden ético y funcional del gremio, dejando de lado todas
aquellas conductas que corresponden o son competencia exclusiva del 6rgano estatal, como considera lo
es la conducta objeto de estudio en esa oportunidad.

Indica que la Ley 964 de 2005 es muy clara al sefialar en su articulo 25 que la “funcion de autorregulacion
no tiene el cardcter de funcion publica”, lo cual encuentra justificacidon en que la autorregulacion se sustenta
en la autonomia de la voluntad privada que como se dice en la sentencia C-692/07 del 5 de septiembre de
2007, M.P. Dr. Rodrigo Escobar Gil, conlleva “la produccién y establecimiento de reglas propias y especiales
en aras de un éptimo desempenio de las actividades del mercado, buscando aumentar los niveles de la industria
y la profesionalizacion del sector”.

Ademas expuso que, la autorregulacion es una actividad complementaria a la actividad reguladora del
Estado, pues no busca de manera alguna, reemplazar ni sustituir las funciones publicas de regulacion,
reglamentacion, supervision, vigilancia y control que se encuentran en cabeza del Estado por intermedio
del Congreso y del Gobierno, y que ejercen, el primero directamente, y el segundo a través de la
Superintendencia Financiera, por lo cual en ningln caso la autorregulacién implica delegacién de las
funciones de inspeccion, vigilancia y control sobre el mercado bursatil.

De tal manera, concluyé que como se menciond en la Resolucion 93 de 2017 (i) no todas las normas
aplicables a las sociedades comisionistas de bolsa son objeto de disciplina por la Autorregulacion, pues es
necesaria que se trate de normas de mercado de valores o de Reglamentos de la Bolsa, y (ii) considerando
que la competencia de los organismos de Autorregulacion es limitada, mientras que la competencia de la
Superfinanciera se extiende mas alla de la érbita propia del Autorregulador (pues 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 se configure cualquiera de las infracciones
previstas en la Ley 964, lo que corresponde con estos comportamientos eventualmente sancionables es
dar traslado del asunto a esa autoridad, precisamente para lo de su competencia.

En virtud de lo anterior, la Sala Plena consideré que el recurso no estaba llamado a prosperar, pues
consideré que la conducta endilgada por el Area de Seguimiento, consistente en el incumplimiento
de la disposicidon que regula la conformacion de la Junta Directiva de las sociedades comisionistas de
bolsa, constituye una violacion de una disposicion de naturaleza corporativa, frente a la cual este érgano
autorregulador carece de competencia, por contraposicion a las normas de mercado, frente a las cuales
este drgano autorregulador limita su actuar, conforme lo dispuesto en la ley en cita.

Por tal razén la Sala Plena resolvié confirmar integralmente la Resolucion 445 de 2018 proferida por la Sala
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de Decision de la Camara Disciplinaria en la que se declaré la falta de competencia y, en consecuencia,
procedio a dar traslado de dicho expediente a la Superintendencia Financiera para lo de su competencia.

Resolucion 463 del 18 de julio de 2019

El Area de Seguimiento formuld pliego de cargos a la sociedad comisionista investigada, por la presunta
comision de, entre otras, las siguientes conductas:

1. Presunto incumplimiento en el deber de la Junta Directiva de presentar el informe a la Asamblea
General de Accionistas sobre la evaluacién del Sistema de Control Interno y sus actuaciones sobre el
particular.

2. Omisién del Contralor Normativo de la SCB en la verificacion del cumplimiento de las disposiciones
del LEO.

3. Incumplimiento (del Contralor Normativo) de la obligacion de verificar el cumplimiento de las politicas
y mecanismos adecuados para la mejor ejecucion de las operaciones autorizadas frente a los informes
del periodo comprendido entre el 27 de abril de 2016 y el 20 de octubre de 2018.

4. Incumplimiento de la obligaciéon del Comité de Auditoria de la sociedad comisionista investigada de
proponer alaJunta Directiva programasy controles para prevenir, detectary responder adecuadamente
a los riesgos de fraude y mala conducta frente a las actas revisadas del periodo comprendido entre el
28 de abril de 2016 vy el 28 de agosto de 2018.

5. Incumplimiento del Comité de Auditoria de la sociedad comisionista investigada, en su obligacién de
efectuar seguimiento sobre los niveles de exposicién de riesgo, sus implicaciones para la entidad y las
medidas adoptadas para su control o mitigacién, frente a las actas revisadas del periodo comprendido
entre el 28 de abril de 2016 y el 28 de agosto de 2018.

6. Incumplimiento del Comité de Auditoria de la sociedad comisionista investigada de la obligacion de
analizar el funcionamiento de los sistemas de informacién, su confiabilidad e integridad para la toma
de decisiones, frente a las actas revisadas del periodo comprendido entre el 28 de abril de 2016 y el
28 de agosto de 2018.

7. Incumplimiento del Comité de Auditoria de la sociedad comisionista investigada de la obligacién de
presentar al maximo 6rgano social, por conducto de la junta directiva, los candidatos para ocupar el
cargo de revisor fiscal para el periodo 2018.

8. Incumplimiento en su obligaciéon de establecer estAindares minimos para evaluar las reglas y condiciones
del mercado y de las operaciones, tales como cupos o limites de operacién por contraparte, en una
operacion de abril de 2017.

Para la primera conducta, la Sala declard la falta de competencia apelando a la argumentacién antes citada
que se refiere a la Resolucién 93 de 2017, indicando que la Autorregulacién no resulta competente para
propender por el cumplimiento de los mandatos contenidos en los articulos citados como presuntamente
violados, ya que éstos no corresponden a la vulneracion de normas que rigen el mercado administrado
por la Bolsa, sino que atafien a disposiciones de tipo corporativo las cuales, como se indicé antes, tienen
su juez natural en otro extremo, por lo que asi lo declaré en la parte resolutiva de la providencia.
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Para la segunda conducta, los argumentos de la investigada se resumen en que para ella el contralor
normativo era un érgano externo de la sociedad, por lo que pidi6 a la Sala de Decisidn a requerir a este, a
fin de que rindiera las explicaciones del caso y que la imputacion de responsabilidad por tales omisiones
se le endilgara a este y no a la sociedad comisionista. Frente a ese punto la Sala procedié a hacer el analisis
correspondiente manifestando, primero, que las funciones normativa, de supervision y disciplinaria que
componen el sistema de Autorregulacion no se limitan Gnicamente a las sociedades comisionistas y a sus
empleados, sino que se extienden también a las personas naturales vinculadas a las mismas.

BMC

Segundo, precisé que de conformidad el articulo 21 de la Ley 964 de 2005 y la Circular Basica Juridica
(Circular Externa 029 de 2014), el Contralor Normativo esta definido como un érgano de control externo
e independiente, que tiene por objeto las siguientes funciones:

a) Establecer los procedimientos para asegurar que se cumpla con las leyes, reglamentos, estatutos v,
en general, toda la normatividad y medidas internas de buen gobierno corporativo, cédigos de ética,
buena conducta y transparencia comercial que tengan relacion con las actividades de la entidad;

b) Proponer a la Junta Directiva el establecimiento de medidas para asegurar comportamientos éticos y
transparencia en las actividades comerciales y personales de sus funcionarios y terceros relacionados,
prevenir conflictos de interés, garantizar exactitud y transparencia en la revelacién de informacion
financiera, evitar el uso indebido de informacién no publica;

c) Informary documentar a la Junta Directiva de las irregularidades que puedan afectar el sano desarrollo
de la sociedad;

d) Las demas que se establezcan en los estatutos sociales.

De ello, se permitié afirmar que el Contralor Normativo es nombrado por la junta directiva, por lo que a
pesar de la autonomia que ostenta respecto del ejercicio de sus funciones y de la relacion que lo vincula
con la sociedad comisionista, existe una relacion de “dependencia” con su nominador es decir con la
Junta Directiva. Esto es asi toda vez que dentro de sus funciones se encuentra no sélo la de velar porque
la sociedad cumpla con el marco regulatorio que le es aplicable sino que, ademas, debe rendir cuentas a
ésta de la gestion desplegada para la consecucion de tal fin y formular las recomendaciones y propuestas
que considere pertinentes.

En tercer lugar, recordd que el articulo 5.1.1.1. del Reglamento, que se refiere al Cédigo de Conductay de
manera mas precisa al ambito de aplicacion del mismo, establece que “se entiende por personas naturales
vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, sus accionistas, administradores, y demds
funcionarios y empleados de la respectiva sociedad comisionista independientemente del tipo de relacion
contractual, en cuanto participen, directa o indirectamente, en la ejecucion de las actividades para las cuales
se encuentran autorizadas las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, asi como las personas que
hagan parte de los comités creados al interior de tales sociedades comisionistas, siempre que la creacion y
funcionamiento de dichos comités se encuentren previstos en una ley, un decreto, una resolucion o en una
circular de la Superintendencia Financiera de Colombia”. En este sentido, considerd la Sala que el Contralor
Normativo, como se reitera, independientemente de la relaciéon que posea con la comisionista, participa
de manera directa en la ejecucion de las actividades autorizadas a la sociedad comisionista, y, por ende,
al margen de su autonomia no puede desconocerse que el desarrollo de sus funciones tiene clara relacion
con el objeto social que le fue autorizado a este tipo de sociedades.

En consecuencia, el contralor normativo es una persona natural vinculada con la sociedad, en la medida
en que sin tener la calidad de “empleado” por no tener una relacion laboral y de subordinacion con las
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sociedades, tiene a su cargo funciones de tipo administrativo que repercuten de manera natural en la
operacion de las sociedades comisionistas, permitiendo el desarrollo de la actividad econdmica que le ha
sido autorizada, a fin de que la misma sea desplegada conforme a la ley y ajustada al marco legal que le
resultan aplicables.

Por esa razén, conforme al andlisis precedente, la Sala sostuvo que el esquema de autorregulacion es
competente para examinar, evaluary, si es el caso, sancionar, el actuar inadecuado de una persona natural
vinculada a una sociedad comisionista, como es el Contralor Normativo

Ya abordando el cargo especifico, la Sala indicé que, segln la informacién aportada por el Area de
Seguimiento, quién ha ido en contravia de la normatividad y de los preceptos que regulan su actuar es el
Contralor Normativo, en la medida que es éste el lamado a verificar el cumplimiento de las disposiciones
del LEO, mientras que la obligacién de la sociedad comisionista, como lo enuncié la citada Area, es la
de implementar, ajustar y velar por el cumplimiento de su Sistema de Control Interno. Conforme a ello,
compartié esa Sala de manera parcial el argumento esbozado por la investigada en sus descargos en
cuanto a que, si bien la sociedad comisionista tiene a su cargo velar por el cumplimiento del Sistema de
Control Interno, no se le puede exigir, ni mucho menos reprochar la vulneraciéon de unas normas que
estan dirigidas y tienen por sujeto pasivo el Contralor Normativo.

En esta medida, la Sala coligié que existe una formulacion inadecuada del cargo, ya que, como se expuso, el
Contralor Normativo, al tener la calidad de persona vinculada a la sociedad comisionista, en consonancia
con el articulo 2.1.2.1 del Reglamento, es también sujeto de autorregulacion, por lo que se considera que
lo procedente debié haber sido que el Area de Seguimiento dirigiera la formulacién del presente cargo en
un pliego a titulo personal al Contralor Normativo y no a la sociedad comisionista investigada.

Conforme lo anterior, la Sala se abstuvo de declarar responsabilidad a la sociedad comisionista investigada
por el cargo formulado en su contra.

Para la tercera conducta, la Sala consideré que le eran aplicables los argumentos de la conducta anterior,
razoén por la cual también se abstuvo de declarar responsabilidad.

Por otro lado, respecto de las conductas cuarta, quinta y sexta la Sala en linea con la argumentacién
realizada respecto del Contralor Normativo, consideré que le eran aplicables al Comité de Auditoria,
sefalando que los miembros del Comité de Auditoria, al tener un origen y un actuar regulado no sélo
por la ley sino por la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia, deben ser
considerados como personas naturales vinculadas a la sociedad comisionista. Por tal razén, no obstante
su independencia respecto de la sociedad, por tratarse de personas naturales vinculadas a la investigada,
las actuaciones referidas del Comité de Auditoria se encuentran cobijadas dentro del ambito y alcance de
la autorregulacién, por lo que resultan sujetos pasibles de ser sancionados por esta Camara, con relacién
a lo establecido en el articulo 2.1.2.1 del Reglamento de la Bolsa.

En tal medida, la Sala estimé que el Area de Seguimiento debié formular la acusacién a titulo personal
contra los miembros que conformaban el Comité de Auditoria por los incumplimientos referidos y la
vulneracién de las normas que cita en el pliego como infringidas, por lo que se abstuvo de declarar
responsabilidad por estas conductas, en contra de la sociedad comisionista investigada.

Para la séptima conducta, la Sala reiterd la argumentacion expuesta en precedencia. Sin embargo, a mas
de las consideraciones que en torno al sujeto pasivo de las normas citadas como y que hacen relacién
a que el mismo debid dirigirse a las personas naturales que conforman el Comité de Auditoria, sobre la
naturaleza de la norma cuya trasgresion se acusa se considerd que resultan aplicables los argumentos
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y consideraciones expuestos en la primera conducta, pues, se reitera, la autorregulacion no tiene
competencia sobre esta materia, ya que la norma acusada que contiene la obligacion de presentar al
maximo organo social, por conducto de la Junta Directiva, los candidatos para ocupar el cargo de revisor
fiscal, no constituye una norma de mercado vy, por lo tanto, en este caso se reitera lo mismo que en caso
anterior.

Con base en eso, la Sala declaré la falta de competencia y procedié a dar traslado al Supervisor para lo
de su competencia.

Por ultimo, para la octava conducta la Sala afirmé lo siguiente:

Una vez realizada la revision del expediente, especificamente de las actas relacionadas en el pliego de
cargos y mencionadas por la investigada en su escrito de descargos (actas No. 006 del 25 de abril de
2012, No. 031 del 26 de noviembre de 2014 y No. 060 del 25 de mayo de 2017), para lo que atafie al
cargo, la Sala extrae lo siguiente:

1. Las actas No. 006 y No. 031 fueron aportadas por la investigada sin suscribir y en formato Word, por lo que
no existe certeza sobre su formalizacion en los términos alli establecidos.

2. Se encuentra probado lo afirmado por el Area de Seguimiento (folio 107 del pliego de cargos) en cuanto a
que el acta 006 de 2012 no da cuenta de la asignacion de los cupos para la operacién No. [se omite], pues
al ser examinada lo unico que se observa es que se realiza una presentacion y aprobacion de la vinculacion
del cliente [se omite]. sin siquiera referirse al cupo asignado a este.

3. Segtin el acta No. 031 “(...) se aprueba la vinculacion y se asigna un cupo para negociaciones relacionadas
con las actividades econémicas desarrolladas, acordes con el objeto social registrado ante la Cdmara de
Comercio asi: (...) [se omite] con un cupo de $2.600.000.000.00” lo que confirma lo dicho por el Area de
Seguimiento en cuanto a que de la Unién Temporal (conformada por los mandantes [se omiten]) tinicamente
el sefior [se omite] tenia asignado un cupo, por valor de $2.600°000.000.

4. Conforme el acta No. 60 del 25 de mayo de 2017, a los clientes [se omiten]se les reevalué el cupo asignado,
por un valor de $9.816'000.000 y $5.388°000.000 respectivamente. No obstante lo anterior, la operacién
objeto del cargo fue celebrada el 4 de abril de 2017 por valor de $21.774’000.000, es decir con antelacion
a la fecha de suscripcion del acta, y,

5. En las actas remitidas, no se hace referencia a [se omite], sin embargo, el Area de Seguimiento indica que

segun el acta No. 61 (que no fue aportada), solo hasta el 27 de junio de 2017 se le asigné cupo a este cliente,
es decir, mds de 2 meses después de haber sido celebrada la operacion.
De lo anterior, concluye la Sala que el cargo tiene mérito suficiente para prosperar, toda vez que serian de
recibo los argumentos planteados por la mencionada Area, ya que, del andlisis del material probatorio, se
infiere que para la fecha de la celebracion de la operacion (04/04/2017) solamente una de las 3 personas
que componen la Unién Temporal tenia asignado cupo por parte del Comité de Riesgos” de la sociedad
comisionista investigada.

Asi las cosas, la Sala decidié imponer una sancion de MULTA de dos (2) salarios minimos legales mensuales
vigentes por la infraccién de la conducta analizada.
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KEYWORDS/D :

OPERACIONES POR INTERPUESTA PERSONA/TRATO RESPETUOSO/DERECHO A LA
INTIMIDAD

NORMAS APLICABLES

Articulo 1.6.5.2. del Reglamento; *
. Articulo 5.1.1.1 del Reglamento; 2
i Articulo 5.2.3.1 del Reglamento; 3

1 Articulo 1.6.5.2.- Obligaciones de las personas vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa. Son obligaciones de los accionistas,
administradores, funcionarios y demds personas vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa las siguientes: 1. Cumplir
permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos, reglamentos, circulares e instructivos de la Bolsa y las determinaciones de sus 6rganos de
direccion, administracion, operacion, control, de solucion de conflictos, asi como las que ejerzan funciones de supervision y de disciplina, sin que sirva de
excusa o defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos; 2. Concurrir a toda citacion que les dirijan la
Junta Directiva, el Presidente, el Area de Seqguimiento, la Cdmara Disciplinaria o el comité arbitral, suministrando los informes que les fueren solicitados
por ellos dentro de la 6rbita de sus funciones y dentro de los términos establecidos; 3. Informar a la Bolsa de cualquier hecho o situacion que atente contra
la transparencia, integridad y seguridad del mercado; 4. Poseer los conocimientos sobre los mecanismos de Bolsa, el funcionamiento de los mercados
y del sector agropecuario; 5. Ejecutar todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial responsabilidad; 6. Observar un
trato respetuoso con los miembros de la Bolsa, los accionistas, el revisor fiscal, los miembros de la junta directiva, de la camara disciplinaria y del comité
arbitral, del personal de la Bolsa y sus clientes e inversionistas; 7. Atender dentro de los términos establecidos, los requerimientos que les formule el
area de seguimiento, la Camara Disciplinaria, el comité arbitral y la administracion de la Bolsa, en todos los aspectos relacionados con sus negociaciones
realizadas a través de la Bolsa; 8. Denunciar ante la Camara Disciplinaria cualquier irregularidad de la cual tenga conocimiento sobre el cumplimiento
y pago de las tarifas de comisiones establecidas; 9. Cumplir estrictamente los encargos dados por sus clientes para la realizacién de los negocios; 10.
Permitir el examen de los libros de contabilidad, registro de comprobantes y de operaciones y demas documentacion de la sociedad, al area de seguimiento
0 a quien designe la Camara Disciplinaria; 11. Verificar la validez de los contratos de comision y autorizaciones de sus clientes; 12. Consultar los boletines
y cualquier otra informacion que publique la Bolsa a través de los medios que ésta disponga; 13. Asistir a la capacitacion programada por la Bolsa; 14.
Cumplir las demas obligaciones que les impongan las normas legales y reglamentarias; 15. Asistir a las pruebas técnicas y/o de tecnologia relacionadas
con nuevos mercados, herramientas o sistemas, asi como las pruebas de planes de contingencia que implemente la Bolsa.

2 Articulo 5.1.1.1. - Ambito de aplicacion. El presente libro establece los principios y deberes a los cuales debe ajustarse la conducta de las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa y de las personas naturales vinculadas a éstas. Asi mismo, el presente libro consagra normas de conducta dirigidas
a los administradores y funcionarios de la Bolsa. Para los efectos del presente reglamento se entiende por personas naturales vinculadas a las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa, sus accionistas, administradores, y demas funcionarios y empleados de la respectiva sociedad comisionista
independientemente del tipo de relacion contractual, en cuanto participen, directa o indirectamente, en la ejecucion de las actividades para las cuales se
encuentran autorizadas las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, asi como las personas que hagan parte de los comités creados al interior
de tales sociedades comisionistas, siempre que la creacion y funcionamiento de dichos comités se encuentren previstos en una ley, un decreto, una
resolucion o en una circular de la Superintendencia Financiera de Colombia. Se encuentran excluidos de esta definicion los asesores externos que presten
servicios de asesoria o consultoria, cuando los ingresos por dicho concepto representen para aquellos el 40% o menos de sus ingresos operacionales.

3 Articulo 5.2.3.1.- Deberes y Obligaciones Generales. Las personas naturales vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa ademas
de las obligaciones y deberes que les corresponden en virtud de la normatividad vigente y en el presente Reglamento, deberan: 1. Ajustar su conducta
a las reglas establecidas en el presente Reglamento y en las demas disposiciones vigentes, revelando oportunamente a la sociedad comisionista o a la
Superintendencia Financiera de Colombia, seglin sea el caso, toda la informacién necesaria para la aplicacion y efectividad de dichas disposiciones; 2.
Revelar al mercado la informacién privilegiada o relevante sobre la cual no tengan deber de reserva y que estén obligadas a suministrar. 3. Informar
adecuadamente a los clientes previamente a la aceptacion del encargo sobre su vinculacion cuando la orden tenga por objeto titulos, valores, derechos
o documentos emitidos, avalados, aceptados o cuya emision sea administrada por la sociedad comisionista miembro, por su matriz o por las filiales o
subsidiarias de ésta. 4. Abstenerse de hacer declaraciones piblicas o en medios masivos de comunicacion con los que puedan afectar de manera negativa
la confianza de los inversionistas en el mercado de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities administrado por la Bolsa,
salvo cuando exista el deber legal para ello. 5. Abstenerse de ofrecer, dar, solicitar o aceptar incentivos o beneficios para la realizacion de negocios, por
fuera de las condiciones normales de la remuneracion propia de las actividades que desarrolle. Estan prohibidos todos aquellos estimulos otorgados por
clientes de un miembro de la Bolsa a éste o a cualquier persona vinculada a su labor. Tratandose de administradores de la sociedad comisionista miembro
de la Bolsa, abstenerse de negociar, directamente o por interpuesta persona, bienes, commodities, servicios, titulos, valores, derechos o contratos que
se negocien en la Bolsa, excepto cuando el régimen legal lo permita expresamente y asi lo revelen al mercado de manera previa a dicha negociacion. 6.
Cumplir estrictamente las reglas establecidas en relacion con la recepcion, registro, plazo, prioridad, ejecucion, distribucién y cancelacion de las 6rdenes
recibidas de sus clientes. Igualmente, deberdan mantener los registros y documentos relativos a la comprobacion del recibo, transmisién y ejecucion de las
ordenes recibidas de los clientes. 7. Realizar todos los actos necesarios para que el cliente tenga entendimiento cabal y adecuado de la naturaleza, alcance,
riesgos y demas elementos de las operaciones, contratos, servicios y productos que solicita efectuar a través de la sociedad comisionista miembro de
la Bolsa, asi como de las obligaciones y responsabilidades que en virtud de dichas operaciones, contratos, servicios y productos se generan tanto para
el cliente como para la sociedad comisionista miembro de la Bolsa. 8. Abstenerse de: 8.1. Ejecutar rdenes desconociendo la prelacion de su registro en
el libro de drdenes o ejecutar 6rdenes desconociendo la debida diligencia en la recepcion y ejecucion de las mismas. 8.2. Preparar, asesorar 0 ejecutar
ordenes que segln un criterio profesional y de acuerdo con la situacién del mercado, puedan derivar en un claro riesgo de pérdida anormal para el cliente,
a menos que, en cada caso, éste dé por escrito autorizacion expresa y asuma claramente el riesgo respectivo. 8.3. Realizar operaciones que no sean
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iv. Articulo 5.2.3.2 del Reglamento; 4

ANALISIS DOCTRINAL

Frente a la actividad de autorregulacién hay que recordar que el espectro de la funciéon de supervisiéon
y la funcién disciplinaria no opera de forma exclusiva para las sociedades comisionistas, sino que debe
tenerse presente que opera en al misma via para las personas naturales que se encuentran vinculadas a
las sociedades comisionistas miembros.

De tal manera, como la autorregulacion propende por la preservacién de la integridad de los mercados
administrados por la Bolsa y el mantenimiento de un escenario apto para la negociaciéon en condiciones
de seguridad, honorabilidad, correccion y transparencia debe buscarse que la profesionalizacién no sea
Unicamente de sus miembros, entendidos estos Unicamente como las sociedades comisionistas, sino
también de las personas naturales que hacen parte de cada una de las firmas, considerando que mas alla
de la persona juridica los involucrados en el desarrollo de las diferentes operaciones en el mercado son
las personas naturales detras de estas sociedades.

En esa linea resulta importante que en desarrollo de la funcion normativa se hayan establecido
obligaciones, deberes y cédigos de conducta que las personas naturales deben respetar pues de ellos
también depende que el mercado de la Bolsa Mercantil de Colombia mantenga una buena reputacion
frente al publico en general y que se respeten en todo momento los intereses y derechos de mandantes,
los inversionistas y, en general, de las personas que acuden a los mercados administrados por la Bolsa.

Por tal razén, la Bolsa ha incorporado en los articulos 1.5.5.2., 5.1.1.1. y subsiguientes del Reglamento
los diferentes deberes y obligaciones exigibles a las personas naturales vinculadas a las sociedades
comisionistas miembros.

Finalmente, en cuanto al Cédigo de Conducta, el Reglamento define el ambito de aplicacién, establece los
principios y ademas sefala quienes reciben el nombre de “personas naturales vinculadas”, en tal sentido,
el articulo 5.1.1.1 del Reglamento indica lo siguiente:

“Articulo 5.1.1.1.- Ambito de aplicacion. Aprobado por Resolucién No. 1377 de 2008 de la
Superintendencia Financiera de Colombia. El presente libro establece los principios y deberes a los
cuales debe ajustarse la conducta de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y de las
personas naturales vinculadas a éstas.

Asi mismo, el presente libro consagra normas de conducta dirigidas a los administradores y
funcionarios de la Bolsa.

representativas de las condiciones del mercado. 8.4. Utilizar para su propio beneficio o negocio los bienes o activos de sus clientes, o destinarlos para
fines diferentes del encargo conferido. 8.5. Actuar de modo tal que en cualquier forma pueda inducir en error a las partes contratantes, al mercado, a las
autoridades o al pablico en general. 8.6. Realizar operaciones prohibidas o contrarias a las normas que rigen los mercados administrados por la Bolsa.
8.7. Divulgar las politicas comerciales, asuntos internos, y demas informacion relativa a la estrategia operativa y comercial de la sociedad comisionista
miembro de la Bolsa, con excepcion de aquellas que deban darse a conocer a los 6rganos competentes en virtud del presente Reglamento y la demas
normatividad aplicable.

4 Articulo 5.2.3.2.- Trato respetuoso. Las personas naturales vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn observar un trato
respetuoso en sus actuaciones como profesionales del mercado, y en especial, hacia sus clientes, las demas personas naturales vinculadas a las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa, los administradores o funcionarios de la Bolsa o de sus filiales y subordinadas o de las autoridades de inspeccion
y vigilancia. En todo caso deberan abstenerse de referirse a otras sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, a las personas naturales vinculadas a
éstas 0 a los administradores o funcionarios de la Bolsa o de la CRCBNA utilizando expresiones deshonrosas u ofensivas asi como cualquier otra que pueda
tener como efecto atentar contra el buen nombre o la reputacion de cualquiera de ellas.
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Para los efectos del presente reglamento se entiende por personas naturales vinculadas a las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, sus accionistas, administradores, y demds
funcionarios y empleados de la respectiva sociedad comisionista independientemente del tipo
de relacion contractual, en cuanto participen, directa o indirectamente, en la ejecucion de las
actividades para las cuales se encuentran autorizadas las sociedades comisionistas miembros
de la Bolsa, asi como las personas que hagan parte de los comités creados al interior de tales
sociedades comisionistas, siempre que la creaciéon y funcionamiento de dichos comités se
encuentrenprevistosenunaley, undecreto,unaresolucionoenunacirculardelaSuperintendencia
Financiera de Colombia.

Se encuentran excluidos de esta definicion los asesores externos que presten servicios de asesoria
o consultoria, cuando los ingresos por diho concepto representen para aquellos el 40% o menos de
sus ingresos operacionales.” (subraya y negrilla fuera del texto original)

RESOLUCIONES
Resolucion 436 del 8 de noviembre de 2017

Asi, la citada Area formulé pliego de cargos a esta persona atribuyéndole el Incumplimiento en la obligacion
abstenerse de negociar directamente o por interpuesta persona, bienes, commodities, servicios, titulos,
valores, derechos o contratos que se negocien en Bolsa.

El Area de seguimiento estructuré el cargo con ocasién de los hechos recaudados en una visita de caracter
general que tuvo lugar entre el 13 y el 17 de julio de 2015. Con relacién al informe que de alli se obtuvo,
se evidencio que el investigado ostentaba, para la fecha de los hechos, la calidad de representante legal
y por lo tanto, administrador de una sociedad comisionista miembro de la Bolsa Mercantil de Colombia.
De igual manera, fungia como socio y representante legal suplente de la sociedad [se omite] identificada
con el NIT [se omite], que de acuerdo con el certificado de existencia y representacion legal aportado
por la firma, tiene como actividad principal el “corretaje de valores y de contratos de productos basicos”.
Asi las cosas, consta en el expediente que la sociedad comisionista, celebré entre enero y junio de 2015,
operaciones repo sobre CDM, por cuenta del cliente mencionado.

Frente al cargo endilgado, el investigado solicité que se tuvieran como ciertos y aceptados los antecedentes
contenidos en el pliego de cargos del Area de Seguimiento. No obstante, pidié que se tuviera en cuenta
que la sociedad [se omite] solamente participd en las operaciones listadas en el memorial de solicitud
formal de explicaciones, cuando considerd necesario hacerlo para ajustar saldos menores de titulos que
no permitian fraccionamiento, esto, para viabilizar la ejecucién de 6rdenes de los mandantes, diferentes
de la sociedad antes mencionada, que de otra manera hubiesen perdido su oportunidad transaccional
contenida en los mandatos por el solo hecho de no poder acceder a la totalidad del titulo. Afirma el
investigado que prueba de la marginalidad de estas operaciones es, no solo la poca cantidad en las que
participé esa sociedad, sino sus montos, que en el agregado apenas superan los $21 millones de pesos.

En este sentido, el investigado respetuosamente solicité a la Sala la ponderacion de la aceptacién de
la conducta que manifesté desde el momento inicial de la investigaciones, evento que conforme al
Reglamento de la BMC y al EOSF, operaria como atenuante en la calificacién eventual cuantificacién de
la sancidn, si a ella hubiere lugar.

132



Conforme a lo manifestado por el investigado en los descargos, en virtud de los cuales se acepto la
conducta endilgada, la Sala de Decisién considerd que no existia duda alguna sobre la procedencia del
cargo. Asi las cosas, si bien el investigado utilizé la sociedad [se omite], de la cual es accionista, para
cumplir con la orden del mandante de vender la totalidad de los titulos, dicha Sala consideré que se
debieron optar por otras alternativas para alcanzar dicho cometido; pues resultaba claro y evidente que
con ese actuar se pudo poner en riesgo la trasparencia que tanto pregona este mercado.

Finalmente, la Sala precisa en la resolucién que las diferentes disposiciones normativas y reglamentarias
que regulan el buen desarrollo del mercado instan a las sociedades comisionistas, asi como a todas las
personas vinculadas a éstas, a mantener una observancia de los deberes y obligaciones que adquieren
en su calidad de miembros de la Bolsa, contenidas en el Reglamento y demas disposiciones normativas.
De ahi que el investigado, como persona vinculada a este escenario de negociacién y conforme al
profesionalismo que de él y los demas participantes se espera, ha debido saber que la conducta que
estaba llevando a cabo a través de la sociedad resultaba violatoria de una disposicién reglamentaria.

No obstante, la Sala de Decisién tuvo en cuenta que, pese a que se actud pasando por alto lo consagrado en
el Reglamento, esto se hizo para cumplir con la orden del mandante que resulta ser la obligacion principal
de las firmas comisionistas. Adicionalmente, para esta Sala la conducta desplegada por el investigado
no afectd, trasgredié o quebranté el mercado en ningiin momento vy, de igual forma, reconoce que el
investigado aceptd la comision de los hechos desde un principio; argumentos que fueron considerados
para la graduacion de la sancion.

La Sala en este caso impuso una sancion de MULTA de cuatro (4) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Resolucion 447 del 12 de marzo de 2018

El Area de Seguimiento estructurd el cargo con ocasién de las pruebas recaudadas en otro proceso
disciplinario que se estaba adelantando ante este ente autorregulador. Especificamente se hace referencia
a la prueba solicitada a la Presidencia de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., consistente en la
copia de las grabaciones telefdnicas del teléfono asignado a una sociedad comisionista en la rueda de
negocios correspondiente al 30 de enero de 2017. De alli, para el Area de Seguimiento, se evidencié un
trato irrespetuoso del operador investigado contra su cliente, lo cual resultaba presuntamente violatorio
de lo dispuesto en el numeral 6° del articulo 1.6.5.2. y del articulo 5.2.3.2. del Reglamento de la BMC.

Frente al cargo endilgado, por el presunto Incumplimiento en la obligacién de observar un trato respetuoso
con el cliente, el investigado no acepta la imputacién que se le hace en el pliego de cargos, con base en
los siguientes argumentos:

a. Para el investigado el contenido de la llamada objeto de controversia fue exclusivamente
personal. Alega el investigado haberle manifestado a su esposa de manera “personal y privada”
cémo habia sido el trascurso de su dia. Del mismo modo, argumenté que la referencia realizada
sobre su cliente fue conocida Unicamente por su esposa, en desarrollo de una conversacién
estrictamente personal.

Tal actuacion, defiende, hace parte de su derecho a laintimidad personal y familiar, consagrado
en el articulo 15 de la Constitucidn Politica de Colombia, en el articulo 12 de la Declaracién
Universal de Derechos Humanos de 1948, en el articulo 17.1 del Pacto Internacional de
Derechos Civiles y Politicos de 1966 y en el articulo 11.2 de la Convenciéon Americana sobre
Derechos Humanos de 1969, asi como en jurisprudencia de la Corte Constitucional, el
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cual, como consecuencia de la actuacion llevada a cabo por el Area de Seguimiento, ha sido
vulnerado.

b. Por lo anteriormente expuesto, el investigado arguyé que las manifestaciones personales
realizadas, en ningin momento representaron un trato irrespetuoso a su cliente, toda vez
que fueron expuestas Unicamente a su esposa, por lo que no tuvieron impacto alguno en la
esfera profesional.

c. Para otorgarle fuerza a lo expuesto, el investigado sostuvo que la llamada no se realizo en
horario laboral, ni durante el cumplimiento de sus funciones.

De cara al caso objeto de estudio la Sala expresé que la presunta violacién al derecho a la intimidad no
encuentra sustento en lo manifestado por el investigado, puesto que él conocia que la linea telefénica
por medio de la cual se estaba comunicando se encontraba sujeta a monitoreo, tal y como lo corrobora
el numeral 5.2.7. del Anexo 31 de la Circular Unica de Bolsa, correspondiente al Manual de Politicas de
Seguridad de la Informacion.

Ademés, el Area de Seguimiento, en desarrollo de la funcién de supervision que le es propia, esta facultada
para solicitar copia de las conversaciones que se sostengan a través de este medio de comunicacion, sin
que por ello pueda afirmarse que exista vulneracion alguna de los derechos constitucionales de los sujetos
autorizados para su uso. Lo anterior, aunado al hecho segun el cual, dentro de los objetivos del organismo
Autorregulador, esta el de conservar el escenario de negociacion bajo condiciones de transparencia.

Por lo dicho, la Sala no encontré acreditada la transgresion al derecho a la intimidad, alegada por el
investigado en su escrito de descargos.

Continuando con el andlisis de la conducta, consideré la Sala oportuno advertir que el investigado, como
profesional del mercado y conocedor de las normas a las cuales debe observancia, debia conocer que la
utilizacion de ese servicio de comunicacién tenia como Unico fin el desempefo de sus funciones y no
podia ser empleado para propdsitos personales.

Sin embargo, con base en las citadas disposiciones, para la Sala no resulté acertado concluir, como lo hizo
el Area de Seguimiento, que todas las conversaciones que se lleven a cabo a través de este medio y por
el mero hecho de haber sido sostenidas desde la linea telefénica de la Bolsa, devienen en conversaciones
de caracter laboral. En otras palabras, para la Sala resulta del todo posible que las conversaciones que se
sostengan a través de estas lineas telefénicas puedan referirse a aspectos personales o estar enmarcadas
dentro del ambito personal de quienes estan habilitados para el uso de tales lineas. Lo anterior, por
cuanto es el contenido de la conversacién y las manifestaciones que en ella se hagan, lo que le imprime
la calidad de personal o laboral a una conversacion y no simplemente el medio a través del cual ella se
realiza.

En el caso materia de analisis y conforme al material probatorio obrante en el plenario, concluyé la Sala
que las desafortunadas manifestaciones que realizé el investigado respecto de un cliente se hicieron
dentro del contexto de una conversacion sostenida con un allegado a su esfera personal, que si bien no
debieron en ninguna medida haber trascendido al plano laboral, por cuenta de un indebido uso de las
lineas telefénicas dispuestas por la Bolsa con fines eminentemente laborales, las mismas no conllevaron
una afectacion al mercado vy, por lo tanto, carecen de la aptitud suficiente para la imposicién de una
sancion, por cuenta de las normas acusadas como infringidas.

Sobre este aspecto debe tenerse en cuenta ademas que, en lo que atarie al cargo objeto de la presente
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investigacion, se evidencié que el investigado no observé un trato irrespetuoso de cara a su cliente, toda
vez que la mencidén que hizo no la realizé directamente a él, o en un entorno que trascendiera el ambito
estrictamente de familia, en cuanto la hizo a su esposa, independientemente que hubiese sido a través
del servicio de telefonia de la Bolsa.

En ese orden de ideas, esta Sala consideré que los hechos no se adecuaban a las normas citadas como
infringidas y, consecuentemente, concluyé que el cargo no estaba llamado a prosperary, por lo tanto, se
abstuvo de sancionar al investigado.
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BENEFICIO TRIBUTARIO.

ANALISIS DOCTRINAL

La autorregulacion es considerada una expresion social que busca el reconocimiento de unos parametros
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 funcion tiene sus antecedentes a principios
del siglo XX, cuando se creé la Bolsa de Bogota en 1928. Inicialmente la conviccion de los propios actores
acerca de la importancia de tener un mercado autorregulado dio surgimiento a la autorregulacién, pero
a partir de la Ley 964 de 2005 se hizo obligatoria, un ano después de la entrada en vigencia de la misma.

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

Ahora bien, lo anterior, solo reafirma el compromiso permanente que deben mantener las Sociedades
Comisionistas de Bolsa que deseen coexistir en un mercado bursatil organizado, en el cual surgen diversas
obligaciones normativas y de buen sentido, que revisten cierta importancia material en virtud del riesgo
sistémico que éstas en su actuar omisivo, pudieran ocasionarle al mercado y a los participantes de éste,
perjudicando al sistema financiero como un todo.

Estas conductas descuidadas se han tratado de identificar y detectar a lo largo de los afios y se compilan
en el Reglamento basandose en lo establecido en el Capitulo Primero, de los Deberes y Obligaciones
comunes asi:

“Articulo 5.2.1.1.- Cumplimiento de las normas. Las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsay las personas naturales vinculadas a éstas deberdn obrar en todo momento de buena fe, con
lealtad y como expertos prudentes y diligentes. Asi mismo, deberdn asegurar que las obligaciones
impuestas a éstas, por las normas legales, el reglamento de funcionamiento y operacion de la Bolsa
y el reglamento de la CRCBNA sean observadas, acatadas y cumplidas en todo momento.”

De lo anterior, se desprende que, en aras de garantizar efectivamente un escenario de negociacion
transparente, fidedigno y modelo, es necesaria la colaboracién total y absoluta de los miembros de este,
donde la taxatividad expresada en las normas debe paralelamente convivir con el buen sentido y la
prudencia esperada.

En tal sentido, no solo las obligaciones de entrega del producto y pago del mismo son las que deben
cumplirse de manera satisfactoria para cumplir con lo pactado, sino que ademdas por tratarse los
participes de este mercado de profesionales expertos en la materia, sometidos al régimen de vigilancia
y control estatal, deben entonces cumplir con las obligaciones que de tales calidades emana, esto eso
por ejemplo el cumplimiento de todas las disposiciones que en materia de administracion el riesgo
deben ser implementadas, asi como las disposiciones de buen gobierno corporativo y una de altisima
importancia como lo es el registro oportuno de la informacién en el sistema de informacién de la bolsa,
base fundamental de productos de gran importancia para el mercado como lo es el registro de facturas.
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En este capitulo haremos mencién de algunas de las oportunidades en las que la Camara disciplinaria ha
emitido pronunciamientos y se ha ocupado de analizar tales obligaciones de las sociedades comisionistas
asi:

14.1 Del deber de identificar claramente y documentar la totalidad de los procesos (SARO)
y de contar con un balance de propésito general debidamente dictaminado, como requisito
previo al reparto de utilidades.

NORMAS APLICABLES:

i Decreto 2555 de 2010, art.2.11.1.8.1, numerales 11y 20 .

ii. Circular Externa 041 de 2007 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, literal a) del numeral 3.1.1 del Capitulo XXIII 2.

iii. Codigo de Comercio, articulo 151, articulo 445, numeral 5 del articulo
446y articulo 451 3.

iv. Ley 222 de 1995, articulo 46 “.

Resolucion 414 del 28 de marzo de 2017.

Frente a este caso el Area de Seguimiento indica que la sociedad comisionista incumplié con el deber

1 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. (...). 20. Cumplir
las demas disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

2 Circular Externa 041 de 2007. Numeral 3. Sistema de Administracion del Riesgo Operativo (SARO). Previo a la implementacion de las etapas del SARO, las
entidades deben establecer las politicas, objetivos, procedimientos y estructura para la administracion del riesgo operativo. El sistema debe estar alineado
con los planes estratégicos de cada entidad. 3.1 Etapas de la Administracion del Riesgo Operativo. En la administracion del riesgo operativo, las entidades
deben desarrollar las siguientes etapas: 3.1.1. Identificacion. En desarrollo del SARO las entidades deben identificar los riesgos operativos a que se ven
expuestas, teniendo en cuenta los factores de riesgo definidos en este capitulo. Para identificar el riesgo las entidades deben como minimo: a) Identificar
y documentar la totalidad de sus procesos.

3 Codigo de Comercio. Articulo 151. No podra distribuirse suma alguna por concepto de utilidades si estas no se hallan justificadas por balances reales y
fidedignos. Las sumas distribuidas en contravencion a este articulo no podran repetirse contra los asociados de buena fe; pero no seran repartibles las
utilidades de los ejercicios siguientes, mientras no se absorba o reponga lo distribuido en dicha forma. Tampoco podran distribuirse utilidades mientras no
se hayan enjugado las pérdidas de ejercicios anteriores que afecten el capital. PARAGRAFOQ. Para todos los efectos legales se entenderd que las pérdidas
afectan el capital cuando a consecuencia de las mismas se reduzca el patrimonio neto por debajo del monto de dicho capital. Articulo 445. Al fin de cada
ejercicio social y por lo menos una vez al afio el treinta y uno de diciembre, las sociedades anénimas deberan cortar sus cuentas y producir el inventario
y el balance general de sus negocios. El balance se hara conforme a las prescripciones legales y a las normas de contabilidad establecidas. Articulo
446. La junta directiva y el representante legal presentaran a la asamblea, para su aprobacién o improbacion, el balance de cada ejercicio, acompafiado
de los siguientes documentos: 1) El detalle completo de la cuenta de pérdidas y ganancias del correspondiente ejercicio social, con especificacion de
las apropiaciones hechas por concepto de depreciacion de activos fijos y de amortizacion de intangibles; 2) Un proyecto de distribucion de utilidades
repartibles con la deduccion de la suma calculada para el pago del impuesto sobre la rentay sus complementarios por el correspondiente ejercicio gravable;
3) El informe de la junta directiva sobre la situacién econdmica y financiera de la sociedad, que contendra ademas de los datos contables y estadisticos
pertinentes, los que a continuacion se enumeran: a) Detalle de los egresos por concepto de salarios, honorarios, vidticos gastos de representacion,
bonificaciones, prestaciones en dinero y en especie, erogaciones por concepto de transporte y cualquiera otra clase de remuneraciones que hubiere
percibido cada uno de los directivos de la sociedad; b) Las erogaciones por los mismos conceptos indicados en el literal anterior, que se hubieren hecho
en favor de asesores o0 gestores vinculados o no a la sociedad mediante contrato de trabajo, cuando la principal funcion que realicen consista en tramitar
asuntos ante entidades publicas o privadas, o aconsejar o preparar estudios para adelantar tales tramitaciones; c) Las transferencias de dinero y demas
bienes, a titulo gratuito o a cualquier otro que pueda asimilarse a éste, efectuadas en favor de personas naturales o juridicas; d) Los gastos de propaganda
y de relaciones pablicas, discriminados unos y otros; ) Los dineros u otros bienes que la sociedad posea en el exterior y las obligaciones en moneda
extranjera, y f) Las inversiones discriminadas de la compafiia en otras sociedades, nacionales o extranjeras; 4) Un informe escrito del representante legal
sobre la forma como hubiere llevado a cabo su gestion, y las medidas cuya adopcion recomiende a la asamblea, y 5) El informe escrito del revisor fiscal.
Articulo 451. Con sujecion a las normas generales sobre distribucion de utilidades consagradas en este Libro, se repartiran entre los accionistas las
utilidades aprobadas por la asamblea, justificadas por balances fidedignos y después de hechas las reservas legales, estatutarias y ocasionales, asi como
las apropiaciones para el pago de impuestos.

4 Ley 222 de 1995. Articulo 46. Rendicion de cuentas al fin de ejercicio. Terminado cada ejercicio contable, en la oportunidad prevista en la ley o en los
estatutos, los administradores deberan presentar a la asamblea o junta de socios para su aprobacion o improbacion, los siguientes documentos: 1.
Un informe de gestion. 2. Los estados financieros de propdsito general, junto con sus notas, cortados a fin del respectivo ejercicio. 3. Un proyecto de
distribucion de las utilidades repartibles. Asi mismo presentaran los dictamenes sobre los estados financieros y los demas informes emitidos por el revisor
fiscal o por contador publico independiente.
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de identificar claramente y documentar la totalidad de los procesos, asi como también, falté al deber de
contar con un balance de propdsito general debidamente dictaminado como requisito previo al reparto
de utilidades.

Respecto al primer cargo, de acuerdo con lo sefialado por el Area de Seguimiento, de conformidad con
el informe de visita dentro del andlisis que se realizé al SARO (Sistema de Administracion de Riesgo
Operativo) de la investigada, se concluyé que “De acuerdo con el numeral 3.1.2. del Manual de SARO, en la
etapa de identificacion de riesgos operativos “se identifican los aspectos de riesgo operativo, inherentes a los
procedimientos propios de cada uno de los procesos, estructurados en una cadena de valor y clasificados en
procesos centrales y de soporte, con el aporte y compromiso de los funcionarios involucrados en los respectivos
procesos, quienes deberdn apropiarse en informacion confiable.” (Subrayado fuera de texto)

(...) En consecuencia, al no tener claramente identificados y documentados la totalidad de sus procesos, y
solamente proceder a una clasificacién general entre procesos centrales y de soporte, estaria pretermitiendo lo
estipulado en la Circular SARO con relacion a la identificacion de los riesgos operativos.”

Agregé también el Area que, de conformidad con el Capitulo XXIII de la Circular Externa 041 de 2007
de la Superintendencia Financiera de Colombia, las entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia de
esta ultima deben “desarrollar, establecer, implementar y mantener un Sistema de Administracion de Riesgo
Operativo (SARO), acorde con su estructura, tamario, objeto social y actividades de apoyo, (...) que les permita
identificar, medir, controlar y monitorear eficazmente este riesgo.”

Al respecto, la investigada alega que contaba con un SARO ajustado a las exigencias del regulador, que
contempla las etapas y documentacién de los 6 procesos que hacen parte del mismo; que contaban con
una Matriz de Riesgo Operativo con todos los eventos o hallazgos acaecidos en el quehacer diario de sus
actividades.

Teniendo en cuenta los argumentos presentados tanto por el Area de Seguimiento como por la investigada,
la Sala indica en su andlisis que pudo constatar que el incumplimiento acusado se presenta como un
hecho objetivo respecto del cual la investigada no allegdé prueba en contrario. Lo anterior, teniendo en
cuenta ademas que en sus descargos la investigada no plantea argumentos que permitan desvirtuar la
acusacioén que se le hace, sino que insiste en lo contrario sin aportar elementos que permitan establecer
que, en efecto, si cuenta con la totalidad de sus procesos identificados, segln lo prescribe la norma
senalada como infringida.

Por este cargo, se sancioné a la investigada con multa de dos (2) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Frente al segundo incumplimiento, el Area de Seguimiento manifesté que de conformidad con el informe
de visita fueron hallados dos dictdmenes del Revisor Fiscal de la firma en donde indica que “La compaiiia
NO ME HA PORPORCIONADO la informacién necesaria para cumplir con mis funciones para llevar a cabo
mi examen de acuerdo con las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas, las cuales requieren que
planee y ejecute la auditoria de tal manera que obtenga una seguridad de que los Estados Financieros reflejen
razonablemente la situacion financiera y los resultados de las operaciones de la Compaiiia (...)"

Por lo anterior, en el informe de visita se concluyé que, para la Asamblea General de Accionistas, los
estados financieros presentados por la Gerencia de la entidad, no se encontraban debidamente
dictaminados por el revisor fiscal de la sociedad. Asi mismo, en virtud de lo dispuesto en los articulos 151
y 451 del Cédigo de Comercio, el maximo érgano social de una sociedad no estd legalmente facultado
para distribuir utilidades cuando no cuente con balances reales y fidedignos.
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Lo anterior significa que cuando éstos no cuentan con el dictamen del revisor fiscal, como requisito de
orden legal indispensable para su aprobacién, no se puede considerar que los mencionados balances son
fidedignos. Y ello en la medida en que no cumplen una de las formalidades de ley (el dictamen del revisor
fiscal) y, por ende, su fidelidad y correspondencia con los libros de la entidad aiin no ha sido comprobada
ni acreditada. Al respecto, y en su defensa, la investigada reafirma su profesionalismo.

La Sala observa que este cargo no esta llamado a prosperar ya que, en su criterio, la autorregulacion es
distinta a la supervision estatal, que ejerce la Superintendencia Financiera de Colombia por delegacién
del Presidente de la Republica, a quien la propia Carta Constitucional le encarga, de acuerdo con la ley,
el ejercicio de la funcién de inspeccidn, vigilancia y control sobre las personas que realicen actividades
financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversion
de recursos captados del publico. De forma que es la Superintendencia Financiera la que ejerce la
supervision sobre las actividades sefaladas, 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 proteccién de los inversionistas, ahorradores y asegurados.

El objetivo de la autorregulacién, aunque de menos alcance que el del supervisor estatal y no por eso
menos importante, es el de brindar proteccion a los inversionistas y al publico en general para que puedan
acudir a determinados mercados, en este caso al de la Bolsa Mercantil, con la certeza que sus operaciones
se realizaran en las mejores condiciones tanto de precio como de seguridad y transparencia. Se trata pues
de aprovechar al maximo los beneficios que ofrece el uso de la autorregulacién como herramienta para
un acelerado y eficaz desarrollo y seguimiento del mercado bursatil, sobre la base de la confianza que el
publico inversionista tenga en las instituciones que los vigilan y administran.

“Ahora bien, el Reglamento de la Bolsa, en sus articulos 2.1.1.1, 2.1.12 y 2.1.1.3, contempla
los objetivos del ejercicio de la autorregulacion, los criterios para dicho ejercicio y el alcance de
las actividades que en desarrollo de la autorregulacion debe desplegar la Bolsa. Si se leen con
detenimiento dichos articulos puede verse que la autorregulacion que ejerce la Bolsa Mercantil
de Colombia S.A. tiene un marco definido, en aras de cumplir su objetivo, cual es preservar la
integridad de los mercados por ella administrados, la profesionalizacion de los intermediarios, el
cumplimiento oportuno de sus compromisos y, en general, el mantenimiento de un escenario de
negociacion bajo condiciones de seguridad, honorabilidad, correccion y transparencia. Con ello
se busca, entre otros fines, proteger los derechos de los inversionistas que acuden a los mercados
de la Bolsa; velar por el mantenimiento de la transparencia e integridad del mercado, y propender
por el profesionalismo de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y de las personas
vinculadas a éstos.”

Por estas consideraciones es que esta Sala de Decisién declaré su falta de competencia respecto de tal
cargo.

14.2. Del deber de publicar el Cédigo de Etica en la pagina web
NORMAS APLICABLES:

i Numerales 11y 20 del Articulo 2.11.1.8.1. del Decreto 2555 de 2010 °>.
ii. Numeral 5 del Articulo 5.1.2.1 del Reglamento ¢.

5 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. 20. Cumplir
las demas disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

6 Articulo 5.1.2.1.- Consideraciones Generales. Para efecto de este reglamento se tendrd en cuenta que: (...) 5. Las sociedades comisionistas miembros de la
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Resolucion 463 del 18 de julio de 2019.

BMC

El Area de Seguimiento formula un cargo a la investigada y sefiala como violadas las normas relacionadas,
por no tener disponible para su descarga, en su pagina web, el Cédigo de Etica y Conducta.

Frente al particular, el Area de Seguimiento sefiala que efectuada la revision de la pagina web de la
sociedad comisionista, se observé que el Cédigo de Etica y Conducta de la sociedad no se encontraba
publicado, tal como aparece documentado en los pantallazos tomados directamente de la pagina web de
la investigada.

La investigada en su escrito de descargos manifesté que efectivamente no era posible la descarga del
documento pues la plataforma se encontraba bajo actualizacion, sin embargo, anadid, la situacion fue
resuelta e indico que tal situacién se encontraba ya solventada.

Asi, la Sala halla razén en los postulados del Area de Seguimiento frente a que la investigada, en su
momento, incumplié con su obligacion de tener disponible en su pagina web, para descarga y consulta el
correspondiente Codigo de Etica'y Conducta, por lo que la trasgresion a la normativa es evidente y, en tal
razon, procede el reproche a la investigada.

Al efecto, y como factor modulador de la sanciéon que procede, la Sala toma en cuenta la aceptacion
realizada por la sociedad comisionista en sus descargos, asi como el hecho de que, una vez realizada las
verificaciones y validaciones de la pagina web, se observa que el problema fue resuelto y actualmente
es posible descargar y consultar el Cédigo de Etica y Conducta de la sociedad comisionista en cuestion.

Por la infraccion descrita se sanciond a la investigada con una amonestacion publica.

14.3. Del deber de registrar las facturas con una fecha de expedicién que no sobrepase el
limite de dias permitidos para su registro en el Mercado de Registro de Facturas.

i El numeral 34 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento ’.
ii. El articulo 3.7.2.2.1. del Reglamento &.

Bolsa deberan elaborar codigos de conducta e implementaran los mecanismos internos necesarios para desarrollar y asegurar el estricto cumplimiento de
las disposiciones contenidas en el mismo y en el presente Libro. Dichos cédigos de conducta no podran limitarse a transcribir lo dispuesto en el presente
Libro sino que deberan desarrollar las disposiciones previstas en el mismo. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan entregar o
poner a disposicion de sus clientes copia de su codigo de conducta por cualquier medio que consideren conveniente. Asi mismo, deberan garantizar un
conocimiento del codigo de conducta por parte del cliente, quien deberd manifestar por escrito conocer el contenido del mismo. En todo caso, cuando
la sociedad comisionista miembro de la Bolsa tenga activada una pagina de Internet a su servicio, el codigo de conducta debera estar disponible para su
descarga en dicha pagina. (...)

7 Articulo 1.6.5.1.- obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de la Bolsa las siguientes: (...) 34. Registrar en la Bolsa las
operaciones que celebren en desarrollo de su objeto social, de acuerdo con lo establecido en el presente reglamento.

8 Articulo 3.7.2.2.1.- Registro de Facturas. Para efectuar el Registro de Facturas, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan enviar a ésta
(ltima la siguiente informacion, previo a la autorizacion de la expedicion del comprobante que dé cuenta del registro, al momento en que se efectiie
el correspondiente registro: 1. Ndmero de la factura registrada, consecutivo del documento equivalente a factura o demas consecutivos que permitan
identificar el negocio en aquellos casos en que el vendedor no se encuentre legalmente obligado a expedir la factura; 2. Identificacion y calidad del
activo objeto del negocio que se registra, asi como impurezas, humedad o demas caracteristicas que establezca la Bolsa con sujecion al numeral 13 del
presente articulo; 3. Precio por unidad de medida del negocio que se registra; 4. Cantidad del negocio que se registra, en la unidad de medida que sefiale
la Bolsa mediante Circular para cada bien o producto agropecuario, agroindustrial u otros commodities; 5. Valor transado del negocio que se registra; 6.
Identificacion de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa que actiian como encargados del registro; 7. Identificacion de las partes intervinientes
en el negocio que se registra asf como su respectivo niimero de identificacion ante el Registro Unico Tributario, cuando corresponda; 8. Fecha de pago del
negocio que se registra; 9. Fecha de entrega del activo objeto del negocio que se registra, cuando sea procedente; 10. Fecha de celebracion del negocio
que se registra; 11. Comision pactada; 12. Los impuestos que correspondan a la negociacion en virtud de la naturaleza del activo; 13. Los demas que
la Bolsa establezca mediante Circular. En el sistema de la Bolsa deberan quedar registradas fecha y hora en la cual se realice el registro, expresadas en
términos de afio, mes, dia, horas, minutos y segundos. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberan asegurarse que la informacién que
remitan a la Bolsa corresponda a informacion cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que éstas registran. La Bolsa no sera responsable
por la omision al presente deber. La fecha limite para el Registro de Facturas y demas condiciones a que haya lugar se estableceran mediante Circular. El
Registro de Facturas podra tener incidencia en la formacion de precios del mercado de fisicos, para lo cual los precios registrados en los sistemas de la
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ii. El articulo 3.1.2.6.4. de la Circular Unica de Bolsa °.
iv. El numeral 11 del articulo 2.2.2.1. del Reglamento *°.

Resolucion 452 del 26 de abril de 2018.

De acuerdo con el Area de Seguimiento, para este caso se sefialan dos conductas objeto de incumplimiento
por parte de la investigada: para el primer cargo, se registraron facturas con una fecha de expedicién que
sobrepasa el limite de dias permitidos para su registro, en relacién con tres (3) operaciones realizadas por
su conducto en el Mercado de Registro de Facturas, asi, el cargo se estructura como consecuencia de un
informe, en el que la comisién visitadora, con el propdsito de verificar el cumplimiento de las disposiciones
vigentes en materia de registro de facturas por parte de la sociedad comisionista investigada puso de
presente que luego de realizar un muestreo de ochenta y dos (82) operaciones, de las cuales requirié
el documento soporte (factura y/o su equivalente) y, una vez efectuado el andlisis de la informacion
recogida, concluyé que al cotejar la informacién de las operaciones en mencién con aquella que reposa
en la factura fisica, se evidencié que las facturas contaban con una fecha de registro superior a los 90 dias
calendario contados a partir de la fecha de la expedicidn de la factura (fecha de operacién) que contempla
la Circular Unica de Bolsa.

La investigada en su escrito de descargos, adujo que, los hechos observados no corresponden a una
conducta deliberada de la sociedad comisionista y mucho menos a una costumbre, razén por la cual, la
investigada expresa que lleva a cabo procedimientos para asegurarse de que la informacién que remite
a la Bolsa es la que se encuentra efectivamente consignada en la factura. No obstante, manifiesta que,
no existe posibilidad alguna de implementar sistemas o mecanismos que permitan verificar una a una las
facturas que se registran.

En el mismo sentido, la investigada considera que no es esperable que el Area de Seguimiento endilgue
responsabilidad a la sociedad comisionista por el registro de las facturas fuera de término, pues la Camara
Disciplinaria en su analisis doctrinal ha dicho que “el deber de informacion tiene su asidero en el principio de
la buena fe que debe permear todas las actuaciones de cada uno de los agentes e intervinientes en el mercado”.

Bajo ese argumento, si se parte del principio de la buena fe de la Bolsa para con las sociedades
comisionistas, debe tenerse en cuenta que la investigada aplica el mismo principio para con sus clientes.
De ahi que no baste con determinar que los registros se realizaron fuera del término reglamentario para
endilgar responsabilidad a la comisionista, sino que se requerird demostrar la mala fe en el actuar de la
misma, lo cual, estima, no se encuentra probado por el Area de Seguimiento.

Sobre el particular en su andlisis, la Sala encuentra acreditado el incumplimiento por parte de lainvestigada
en la medida en que la operacién de registro se trata de una obligacion de resultado, esto quiere decir que
se esta frente a un incumplimiento objetivo en el que se estudia si efectivamente el registro se efectud
conforme a lo establecido reglamentariamente.

Bolsa podran ser tenidos en cuenta al momento del calculo de los precios de referencia, debiéndose considerar la fecha de celebracion del negocio y con
sujecion a los criterios que la Bolsa determine mediante Circular, los cuales, en todo caso deberan corresponder a la metodologia que la Bolsa use para el
efecto y publicarse de manera previa a su utilizacion. La Bolsa podréa asi mismo, determinar los aspectos técnicos y operativos relacionados con los precios
de referencia, mediante documentos privados a los cuales no tendran acceso las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa ni el mercado en general.

9 Articulo 3.1.2.6.4.- Fecha limite para el Registro. La fecha limite para el registro de facturas serd a los noventa (90) dias calendario contados a partir de la
fecha de expedicion de la factura o del documento equivalente a factura o de los demas consecutivos que permitan identificar el negocio, en los términos
del numeral 1° del articulo 3.7.2.2.1 del Reglamento. Paragrafo Primero.- La fecha limite para el Registro de Facturas que se requiera para acceder a los
programas gubernamentales de apoyo y desarrollo a los sectores agropecuario, agroindustrial o de otros commodities, sera aquella que fije la respectiva
entidad gubernamental a través de los actos administrativos correspondientes.

10 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 cumplimiento de las
disposiciones legales y reglamentarias aplicables.
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En este entendido, le correspondié a la Sala de Decision verificar si la obligacion de registro a la que
hace referencia el cargo se hizo dentro de los 90 dias siguientes a la emision de la factura, conforme lo
contempla el Reglamento. Asi las cosas, se observa entonces que, efectivamente, la sociedad comisionista
investigada incurrié en el incumplimiento endilgado por el Area de Seguimiento y en tal medida esta Sala
comparte los argumentos presentados en el pliego de cargos por el Ente Supervisor.

BMC

En relacion con la defensa de la investigada sustentada en su escrito de descargos, la Sala precisé:

“No es admisible el argumento segun el cual “en términos generales XX, no cuenta con la posibilidad
real de verificar los datos previa trasmision de la informacién a la BMC’, pues de conformidad con
el Reglamento, dicha sociedad comisionista estd en la obligacion de asegurarse que la informacion
que suministra su cliente, relacionada con las facturas cuyo registro se pretende, sea acorde con la
realidad, esto es, que los datos suministrados sean ciertos, veraces y fidedignos”.

Ahora bien, consideré que el cargo estaba llamado a prosperar y tuvo como atenuante el hecho de que
las operaciones objeto de este cargo, constituyen solo un 3,6% del muestreo total equivalente a 82
operaciones analizadas.

Para este cargo, se sanciond a la investigada con una amonestacion publica y concurrentemente, dos (2)
salarios minimos legales mensuales vigentes.

Para el segundo cargo, se encontré el incumplimiento en el deber de suministrar a la Bolsa informacion
cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios, en relacion con tres (3) operaciones realizadas
por su conducta en el Mercado de Registro de Facturas. Asi, el Area de Seguimiento formulé el cargo
basandose en un Informe de Visita en el que se pone de presente que, del muestreo de ochentay dos (82)
registros realizados por la investigada, se encontré que la informacién contenida en el documento soporte
que dio origen a una operacioén, no coincide con los valores registrados en el Sistema de Informacién
bursatil (SIB), frente a la segunda operacion, se encontré que se estaria registrando una Factura de Venta
gue no existia para la fecha de registro. Es decir, la factura se registré 118 dias antes de que se emitiera
y, para la tercera operacién, se encontrd que la operacion en cuestion es producto del contenido de las
facturas x, w, y z, dando lugar al empaquetamiento de varias facturas para ser registradas en cabeza de
una sola operacién, siendo lo correcto que cada operacién corresponda a una factura.

La investigada en su escrito de descargos, adujo que, en lo referente a estos registros, tal situacion se
debid a un error de digitacion por parte del cliente, y recalcé que su relacién con el cliente se basa en el
principio de buena fe. Por ello, considerd que no es esperable que la sociedad pretenda obtener copia de
todas las facturas que se registran por su conducto, a efectos de verificar los datos en ellas consignados,
asi mismo, expuso que el registro conjunto de las facturas, no se encuentra restringido en el sistema SIB
de la Bolsa. Asi las cosas, los hechos en comento ocurrieron por tratarse de facturas que tenian origen
en una sola venta efectuada por el cliente, con lo cual, de ninglin modo se pretende afectar el sistema de
precios de la Bolsa o mucho menos suministrar informacién que no sea veraz a la Bolsa.

No obstante, alegd que el Area de Seguimiento lo que hizo fue modificar el argumento anterior de lo que
consideraba era correcto e incorrecto, a las diferencias entre el valor total de una sola de las facturas
registradas en el SIB y el valor total del registro efectuado.

Bajo ese entendido, en criterio de la investigada el actuar del Area de Seguimiento denota que ante la
falta de una norma que prohiba expresamente el “empaquetamiento”, se opté por mantener la acusacion
con un argumento que se aleja de la realidad de los hechos. En este sentido consideré que, como no
existe norma alguna que prohiba el empaquetamiento de las facturas para su registro, no existe mérito
para ser sancionado por esta conducta.

144



En su respectivo andlisis, la Sala precisé que las diferentes disposiciones normativas y reglamentarias
que regulan el buen desarrollo del mercado instan a las sociedades comisionistas, asi como a todas las
personas vinculadas a éstas, a mantener una observancia de los deberes y obligaciones que adquieren en
su calidad de miembros de la Bolsa.

De ahi que se les exija, en aras de conservar la confianza publica para con el mercado y, ademas, la
credibilidad, profesionalismoy honorabilidad de su propio nombre como firmas comisionistas, la obligacion
de brindar informacidn cierta, veraz, oportuna y que en todo momento corresponda a la realidad de las
actividades que desarrollan y que dé cuenta de los diferentes negocios que celebran dentro del escenario
de negociacion de la Bolsa, en aras de permitir a cada uno de los agentes del mercado la toma de decisiones,
la prevencion de los eventuales riesgos derivados de las mismas y, de ese modo, el establecimiento del
alcance de las obligaciones, derechos y deberes que cada una de las partes intervinientes asume como
miembro de la Bolsa.

Frente al primer registro, manifestd que, conforme la normativa que rige la materia, el deber de la firma
comisionista no consiste Unicamente en transcribir la informacién que le presenta su mandante, sino
que ésta debe ser sometida a una revisidon que garantice que lo que alli se plasma corresponde a lo
gue se encuentra contenido en la factura objeto de registro, con el fin de que dicho registro contenga
informacién cierta, veraz y fidedigna de la realidad de los negocios que se realizan y precisé:

“En el caso puntual, debe tenerse en cuenta, ademds de lo anotado, que la informacion registrada
debié emitir una alerta y ser detectada por la firma comisionista investigada, en la medida en que
se estaba registrando un muy alto valor para el producto facturado. No obstante, salta a la vista
que la comisionista no realizé ninguna labor que le hubiera permitido a simple vista detectar el
error en el que estaba incurriendo, trayendo como consecuencia, ademds del ingreso al sistema
de informacioén equivocada, la afectacion a las estadisticas de precios que se tenian hasta ese
momento”.

Con base en la documentacion obrante en el expediente frente al segundo registro, la Sala dio por
sentadas las acusaciones elevadas por el Area de Seguimiento en cuanto al registro de la referencia,
teniendo en cuenta que, adicionalmente, la investigada reconocié que por un error humano se incurrioé
en la conducta objeto del cargo y aunque sugirié que éste se generé desde el cliente y que aquel indujo
a error a la firma, en el expediente no se evidencié material probatorio ni argumentacién suficiente para
soportar dicha tesis.

Al respecto, y frente al ulp'mo registro, la Sala consideré pertinente recordar lo contemplado en el Articulo
3.1.2.6.2. de la Circular Unica de Bolsa, que consagra:

“Articulo 3.1.2.6.2.- Registro de facturas. De acuerdo con lo previsto en el articulo 3.7.2.2.1. del
Reglamento, para efectuar el registro de facturas las sociedades comisionistas miembros deberdn
ingresar en el SIB la siguiente informacién:

(...

Pardgrafo primero.- De conformidad con lo previsto en el numeral 1° del presente articulo, en
concordancia con lo dispuesto en el articulo 3.7.2.2.1. del Reglamento, en el caso de personas
obligadas a facturar de conformidad con la normatividad tributaria vigente, no se podrdn realizar
registros originados en documentos diferentes a facturas o a los documentos que la ley ha
calificado como equivalentes a factura.” (Resaltado fuera del texto original).
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Asi mismo, el articulo 3.7.2.2.1. del Reglamento, sobre registro de facturas, prevé:

BMC

“Para efectuar el Registro de Facturas, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn
enviar a ésta ultima la siguiente informacioén, previo a la autorizacion de la expedicion del
comprobante que dé cuenta del registro, al momento en que se efectue el correspondiente registro:
1. Numero de la factura registrada, consecutivo del documento equivalente a factura (...)"
(negrilla fuera de texto)

Conforme a las disposiciones citadas , se entiende que el registro ha de hacerse respecto de la factura o
de lo que la ley ha calificado como documento equivalente a factura, de donde se infiere que no es posible
agrupar varias facturas en un solo registro, teniendo en cuenta, de contera, que el registro de facturas,
ademas de brindar un beneficio tributario a los clientes, permite consolidar el sistema de formacion de
precios, caracteristicas que deben ser conocidas y acatadas por la sociedad comisionista, a efectos de
evitar distorsiones en el mercado. En ese orden de ideas, lo que adecuadamente debe ocurrir es que se
realice un registro por factura, con el fin de que la informacion que se ingrese al sistema sea exactamente
la misma a la contenida en el documento soporte.

Por ultimo, anotd que, el registro de facturas otorga un beneficio tributario consistente en quedar
exento de la retenciéon en la fuente respecto la operacion contenida en la factura. En ese orden de
ideas, tal trasgresién no trae consigo Unicamente la violacion a la disposicion reglamentaria del Mercado
administrado por la Bolsa, sino que, ademads, implica una exposicion y desproteccién al cliente quien
eventualmente puede ser acreedor de graves consecuencias por parte de la autoridad tributaria -DIAN.

Por el segundo cargo la Sala impuso sancion de un (1) salario minimo legal mensual vigente a la investigada.
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NORMAS APLICABLES

i Articulo 29 de la Constitucion Politica de Colombia; ?
ii. Articulo 2.4.2.2. del Reglamento; 2

iii. Articulo 2.5.2.1.1. del Reglamento; 3

iv. Articulo 2.5.2.1.2. del Reglamento; *

V. Articulo 2.5.2.1.3. del Reglamento; °

Vi. Articulo 2.5.2.1.4. del Reglamento; ¢

vii. Articulo 2.5.2.1.5. del Reglamento; ”

viii.  Articulo 2.5.2.1.6. del Reglamento. &

Los procesos disciplinarios desarrollados en el marco de la actividad de Autorregulacion se encuentran
altamente reglados no sélo por las disposiciones contenidas en la normatividad interna de la Bolsa,
como lo es el Reglamento y la Circular Unica, sino también por las establecidas en la ley. Por esto, el
desarrollo de la Autorregulacion y en especial de las funciones de supervisién y disciplinaria, no escapan
del imperio de aquellos preceptos procesales que buscan, en primer lugar, la proteccion de los derechos
fundamentales y constitucionales de las partes, verbigracia, derecho al debido proceso, derecho de
defensa, derecho de contradiccion de la prueba, etc., en segundo lugar, el establecimiento de principios
qgue no sélo garanticen el ejercicio de tales derechos, sino que ademas orienten el desarrollo de los

1 Articulo 29. El debido proceso se aplicard a toda clase de actuaciones judiciales y administrativas. Nadie podra ser juzgado sino conforme a leyes preexistentes
al acto que se le imputa, ante juez o tribunal competente y con observancia de la plenitud de las formas propias de cada juicio. En materia penal, la ley
permisiva o favorable, aun cuando sea posterior, se aplicara de preferencia a la restrictiva o desfavorable.

2 Articulo 2.4.2.2.- Principios sancionatorios. Para determinar las sanciones aplicables se tendran en cuenta los siguientes principios: 1. Razonabilidad
y proporcionalidad. Conforme a estos principios las sanciones deben ser proporcionales a la infraccion cometida. 2. Efecto disuasorio. Se refiere a la
necesidad de que la sancion sirva como ejemplo para evitar que otros participantes del mercado vulneren la norma que dio origen a la misma. 3. Revelacion
dirigida. La Sala Plena de la Camara Disciplinaria podra determinar el momento en que divulgara al pablico determinada sancion, en los casos en los cuales
la revelacion de esta pueda poner en riesgo la estabilidad del mercado. Lo anterior, sin perjuicio del deber de informar las sanciones a la Superintendencia
Financiera de Colombia, de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento.

3 Articulo 2.5.2.1.1.- Principios. El proceso disciplinario se debe adelantar con apego al debido proceso y se regira por los principios de economia, celeridad,
igualdad, imparcialidad, contradiccion y doble instancia.

4 Articulo 2.5.2.1.2.- Dehido proceso. En materia sancionatoria disciplinaria se deben observar los principios de legalidad de las faltas y de las sanciones, de
presuncion de inocencia, de no reformatio in pejusy el non bis in idem. Ninguna persona sometida al régimen de autorregulacion podra ser sancionada
sin haber sido antes procesada, de acuerdo con las normas contenidas en el presente Reglamento, en virtud de norma preexistente a la ocurrencia de los
hechos, y con plena garantia de los derechos de representacion, defensa y contradiccion.

5 Articulo 2.5.2.1.3.- Principio de economia. En desarrollo del principio de economia tanto la Cémara Disciplinaria como el Area de Seguimiento interpretaran
y aplicaran las normas de procedimiento de tal forma que las actuaciones se adelanten de manera eficaz y sin incurrir en costos innecesarios. Los
miembros y funcionarios, seglin sea el caso, tendran en cuenta que las normas de procedimiento procuran racionalizar tramites y agilizar las decisiones,
asi como suprimir cargas innecesarias para los investigados, de manera que no se exijan mas documentos y copias que los estrictamente necesarios, ni
autenticaciones ni notas de presentacion personal, sino cuando la ley lo ordene de forma expresa

6 Articulo 2.5.2.1.4.- Principio de celeridad. En virtud del principio de celeridad, tanto la Camara Disciplinaria como el Area de Seguimiento tendrén el
impulso oficioso de los procedimientos y evitaran dilaciones injustificadas de los procesos, sin que ello les releve de la obligacion de respetar los derechos
y garantias de los investigados. El retardo grave e injustificado en el cumplimiento de las funciones a cargo del Jefe del Area de Sequimiento, de los
miembros de la Camara Disciplinaria y del Secretario de esta, configura causal de remocion del cargo.

7 Articulo 2.5.2.1.5.- Principio de contradiccion. De acuerdo con este principio, en los procesos disciplinarios se deben tener en cuenta las explicaciones que
rindan las personas a quienes se les formule pliego de cargos y la contradiccion de las pruebas allegadas regular y oportunamente al proceso disciplinario.
En garantia de ello el expediente del respectivo proceso se pondra a disposicion de los investigados, para la efectividad del ejercicio del derecho de defensa
y contradiccion.

8 Articulo 2.5.2.1.6.- Doble instancia. Todas las decisiones que se emitan en desarrollo de un proceso disciplinario podran ser impugnadas a través de la
interposicion del recurso de apelacion por el investigado, su apoderado o el Jefe del Area de Seguimiento
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procesos disciplinarios sancionatorios propendiendo por que se realicen con sujecion a la Constituciony
la Ley; y, por ultimo, como limite a la funcién normativa en cabeza de la Bolsa.

En virtud de ello, el Reglamento de la Bolsa en su articulo 2.5.2.1.1. y subsiguientes ordena que los
procesos disciplinarios se deban adelantar con apego al debido proceso y se regira por los principios
de economia, celeridad, igualdad, imparcialidad, contradicciéon y doble instancia. Y, una vez se haya
establecido la responsabilidad disciplinaria de los investigados, la imposicion de las sanciones a las que
hubiere lugar no podra ser subjetiva ni obedecer al capricho de los miembros de las diferentes salas
conformadas la Camara Disciplinaria para el estudio y analisis de cada caso, sino que, al igual que en el
proceso disciplinario y en aras de no incurrir en vulneracion alguna de los derechos de las sociedades
comisionistas miembros y de las personas naturales vinculadas a estas que estén siendo objeto de una
investigacion, la Camara al momento de imposicién de sanciones debera regirse por los principios de
razonabilidad y proporcionalidad, de efecto disuasorio y de revelacién dirigida si fuere el caso, pues asi lo
senala el articulo 2.4.2.2. del Reglamento y subsiguientes.

RESOLUCIONES
Resolucion 96 del 10 de agosto de 2017

En el marco de un proceso disciplinario que se venia adelantando, la disciplinada, en ejercicio de sus
derechos, interpuso recurso de apelacién en contra de la resolucién de fallo proferida en primera instancia
manifestando sus inconformidades respecto de la forma en la cual la Sala de Decisién se pronuncié
respecto de su caso.

e Sobre la tipicidad.

La disciplinada argumenté que las normas citadas como infringidas por el Area de Seguimiento y la
conducta desplegada por ella no guardaban relacién alguna y que lo dispuesto en el Decreto 2555y su
interpretacion no podia hacerse extensivo a lo reglamentado por la Bolsa “toda vez que el articulo 57 del
Decreto 1510 de 2013 seniala expresamente el obligado en dicha constitucion’, lo cual se evidencia también
en “el articulo 1.6.5.1 numeral 11y 29 y en el numeral 4.5y 4.2.5y 4.2.11 del articulo 4 del Reglamento de
la CC Mercantil”.

Igualmente, indicaba que “uno de los principios esenciales en el derecho sancionador es el de legalidad, segtin
el cual las conductas sancionables no sélo deben estar descritas en norma previa, sino que, ademds, deben
tener un fundamento legal, por lo cual su definicion no puede ser delegada en la autoridad administrativa.
Ademds, es claro que el principio de legalidad implica también que la sancién debe estar predeterminada ya que
debe haber certidumbre normativa previa sobre la sancién a ser impuesta pues, como esta Corporacion ya lo
habia senalado, las normas que consagran las faltas deben estatuir también con cardcter previo, los correctivos
y sanciones aplicables a quienes incurran en aquellas’.

Por ultimo, reiteré que el Area de Seguimiento al realizar el analisis de adecuacién tipica en el concepto
de incumplimiento se limitd a sefnalar que la disciplinada no cumplié con sus obligaciones y no constituyé
las garantias sin realizar una descripcién de las conductas imputadas, concluyendo que con ello se
desconoce el principio de tipicidad en la medida en que la adecuacion tipica realizada excede el tenor
de tales disposiciones toda vez que las mismas se refieren al cumplimiento de obligaciones contenidas
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en el Reglamento de la Bolsa, Reglamento de la CC Mercantil, Boletines Normativos y la Circular Unica
de Bolsa, las cuales en su sentir, se contrarian entre si “respecto de la concepcion literal de constitucion de
garantias y acreditacion de la constitucion de garantias la primera a cargo del vendedor y la segunda a cargo
de la firma comisionista’”.

BMC

Por su parte, a Sala Plena que conocié del recurso se pronuncié manifestando que no encontraba que
hubiese una inadecuada tipificaciéon de la conducta, toda vez que la normativa citada como infringida
por el Area de Seguimiento y atacada por la recurrente (numerales 12 y 20 del articulo 2.11.1..8.1 del
Decreto 2555 de 2010) no sélo no se limita a la garantia Unica de Cumplimiento, sino que de la lectura
del pliego de cargos se podia observar que tales normas no eran las Unicas citadas como infringidas con
la conducta endilgada a la comisionista, sino que también se encuentra el numeral 11 del articulo 1.6.5.1
del reglamento que se encontraba vigente para la época de los hechos, el cual disponia que es obligacién
de los miembros de la Bolsa, entre otras, la de “constituir las garantias generales, especiales y las demds que
exija el presente reglamento, en la oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberdn mantenerse
vigentes y libres de gravdmenes o limitaciones.(...) ".

Adicionalmente, la Sala considerd que, en virtud de lo anterior, se desprende entonces que en esta
disposicion reglamentaria no se hace referencia Unicamente a un tipo especifico de garantia como
errébneamente interpreta la apelante en su recurso sino que se conmina a las sociedades comisionistas
miembros a que cumplan la obligacién de constituir no sélo las garantias generales, sino las especiales
y todas las demds a las que haya lugar, en donde se entenderian incluidas las garantias Unicas y las
garantias de cumplimiento particular, ya que en el Reglamento no se hace una diferenciacién expresa de
las mismas.

e Principios de razonabilidad y proporcionalidad

Frente a este aparte del escrito de apelacion, la recurrente se pronuncié frente a la graduacion de la
sancién impuesta por a quo manifestando que no se le habia dado plena aplicacién a los principios de
razonabilidad y proporcionalidad, toda vez que las sanciones impuestas por la Sala de Decisién no tuvieron
en cuenta el histérico de negociaciones que ha realizado la firma comisionista y el “cumplimiento efectivo
y satisfactorio que se ha dado en la acreditacion de la constitucion de la garantia en péliza...”; y que, ademas
de ello, aunque las garantias en cuestion fueron constituidas de forma extemporanea la Sala debia tener
en cuenta que las operaciones nunca fueron declaradas incumplidas sino que fueron desarrolladas a
satisfaccién sin encontrarse probado el haber causado detrimento o perjuicio alguno al organismo de
compensacion que se encontraba vigente en la época de los hechos.

Finalmente, afirma que se impuso una doble sancién por la operacion No. [se omite] (que hace parte
del primer y tercer cargo) por parte de la Camara Disciplinaria en la primera instancia del proceso,
desconociendo el principio de proporcionalidad, como quiera que el hecho imputable y generador, segln
la recurrente, es el mismo en ambos cargos. Asi, en virtud de lo anterior, la apelante solicitaba a los
miembros de la Sala Plena de la Camara Disciplinaria que se revocara en su totalidad la Resolucion No.
417 del 25 de abril de 2017, se desestimaran los cargos y se archivara la investigacion.

De cara al recurso interpuesto, la Sala Plena no compartié los argumentos de la recurrente exponiendo
que, en principio, aun cuando las operaciones no hayan sido declaradas incumplidas se esta frente a un
mercado que se reputa serio y confiable por lo que no puede permitirse que las partes, yendo en contravia
de la normativa legal y reglamentaria, pretendan de manera unilateral desarrollar las operaciones en unas
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condiciones que distan de lo establecido inicialmente en las negociaciones.

Ademas, la Sala le indicé que los negocios juridicos celebrados en la Bolsa se encuentran permeados por
el principio de pacta sunt servanda que no significa cosa diferente a que el contrato es ley para las partes,
por tal razén, una alteracion unilateral de los términos del contrato, o en este caso una alteracion de los
términos en los cuales se celebrd la operacion, como bien lo indica la Corte Constitucional en su sentencia
T-423 de 2003, constituye un atentado contra el derecho a la autonomia privada de la voluntad y, por
ende, debe ser reprochado y consecuentemente sancionado por este Organo.

Del mismo modo, se le recordd a la recurrente que la no materializacion de un dano o una afectacién a
su cliente o0, incluso al organismo de compensacion de la época en que acaecieron los hechos objeto del
pliego de cargos, no enerva en lo mas minimo el incumplimiento por constitucion extemporanea de las
garantias, y, por ello se puso de presente lo expresado por la Sala Plena en la Resolucién 84 del 23 de
mayo de 2016 y en la cartilla de Compilacion Doctrinaria (2014-2016) donde se indica que “la Cdmara
Disciplinaria ha emitido varios pronunciamientos aclarando que, en desarrollo de la funcion disciplinaria no
solo resultan sancionables los comportamientos que contrarian la ética, el profesionalismo, la buena fe y las
costumbres comerciales, al punto de generar un dano especifico, sino que también son objeto de sancién aquellas
conductas que pongan en peligro cualquiera de estos aspectos. La no materializacion de un dafio concreto con la
comisién de una conducta nunca ha servido de justificacion o eximente de responsabilidad que se estime como
vdlido para relevar de consecuencias disciplinarias a una sociedad comisionista y/o a las personas vinculadas
a estas. Tales consideraciones por cuanto el objetivo esencial de la funcién disciplinaria consiste en propender
por el profesionalismo de los autorregulados y suplir la actuacién sancionadora del Estado con una actuacioén
privada que busca corregir comportamientos ajenos a la praxis profesional y al equilibrio bursdtil. Asi las cosas,
las conductas sancionables van mds alld de aquellas que logren generar un dano directo al mercado, también
se extiende a aquellas que, sin generar dano, logren ponerlo en peligro de cualquier manera”.

Igualmente, la Sala Plena encuentra que los criterios que la Cdmara Disciplinaria debe tener en cuenta
para imponer una sancién no son mas que aquellos que se sefalan en el Reglamento de la Bolsa, a los
cuales, considerd, se ha ajustado la Sala de Decisiéon para determinar las sanciones que ha decidido
imponer a la disciplinada mediante la Resolucién 417 de 2017.

Por otra parte, menciona la Sala que el Reglamento de la Bolsa establece que las sanciones que pueden
imponerse a las sociedades comisionistas podran serlo hasta por mil (1000) salarios minimos legales
mensuales vigentes, de lo cual se demostré que, en dicho caso, la Cdmara Disciplinaria opté por una
sancion de un monto bastante inferior al limite establecido, tomando de esta manera en cuenta la
proporcionalidad respecto de las conductas incurridas por la investigada.

Finalmente, en lo relacionado con la supuesta doble sancion impuesta por la operacion No. [se omite], la
cual fue objeto de formulacién de dos cargos en este mismo expediente, la Sala sefala que lainterpretacion
realizada por la recurrente era errénea, en la medida que en el primer cargo la formulacién obedecié a un
incumplimiento en la constitucion de la garantia que pretendia cubrir la mencionada operacién, mientras
que el otro cargo se estructuré por no haber realizado la prérroga correspondiente, lo cual evidencia
que si bien se trata de una misma operacion, la imputacién no se realizé frente a unos mismos hechos,
ya que las conductas reprochadas son visiblemente diferentes la una de la otra; una la obligacién de
constituir la garantia inicial y otra la obligacion de prorrogarla, conductas que se dan no solo frente a dos
diferentes obligaciones, sino en dos momentos diferentes, y por lo tanto no son de recibo los argumentos
presentados por la investigada en su recurso.
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La Sala Plena respaldé por completo las consideraciones adoptadas por la Sala de Decisiéon en cuanto a
la graduacién de la sancién inicialmente impuesta y, al no encontrar procedente el recurso de apelacién
interpuesto por la disciplinada, no modificé la sancién proferida por la Sala de Decision.

BMC

Resolucion 98 del 14 de septiembre de 2017

En el presente caso, la sociedad comisionista formuld recurso de apelacidon abordando los siguientes
temas de indole procesal:

° Sobre la nulidad de la decisién por error de procedimiento

Manifesté la recurrente que el acto de la Sala de Decisidon en su acapite de antecedentes senala que
en sesion 563 del 18 de mayo de 2017, en la cual se estudié y resolvio el caso “la doctora xx se declaré
impedida para conocer del segundo cargo, impedimento que fue aceptado por el Presidente de la Sala’.

Sobre el particular, advirti6 que el Reglamento en su articulo 2.4.2.4.1 contiene las causales de
impedimento aplicables a los miembros de la Camara Disciplinaria de las cuales se asume por cuanto no
se encuentra debidamente identificada, que la aludida por Doctora XX es la prevista en el numeral 12
pues no se percibe que se pueda aplicar ninguna otra.

Asi mismo indicé que el Reglamento prevé que los miembros de la Camara Disciplinaria deben declararse
impedidos mediante escrito presentado ante la Secretaria de la Camara, por lo que resulta a todas
luces violatorio del estatuto el escueto procedimiento aplicado para la declaracion y el reconocimiento
del impedimento de la Doctora XX, pues no se presentd por escrito, explicando las razones que lo
sustentaban, y ademas fue inmediatamente reconocido por el Presidente de la Sala hecho que también
resulta violatorio del articulo 2.4.2.4.2 que prevé que una vez declarado el impedimento, se convoque a
Sala Plena para que se pronuncie sobre el mismo.

Conforme lo expuesto indicé la recurrente que la conformacién, deliberacion y decisiéon de la Sala,
no consultd los estandares reglamentarios, habida cuenta de que se traté de un proceso de caracter
sancionatorio, por lo cual las reglas establecidas deben interpretarse de manera restrictiva y garantista
frente al investigado que no amplia y no se ocupa el Reglamento de lo que podria identificarse como un
“impedimento parcial” al sefialar que su abstencion de deliberar y votar se restringia al cargo segundo,
pues no debid olvidar la Sala que ella debia ocuparse de la totalidad de los cargos, de manera unificada
pues de lo contrario se preveria en el Reglamento que pudiesen intervenir varias Salas de Decisién en un
mismo expediente.

Asi las cosas, concluye la apelante que la decisidon contenida en la Resolucién de primera instancia era
abiertamente invalida y nula por cuanto la conformacion y su deliberacién infringieron los procedimientos
reglamentarios establecidos, viciando el proceso de construccién légica de la decisién final.

La Sala plena se pronuncié frente al tema indicando que para ella no le resultaba valida la acusacion
formulada por la recurrente en cuanto a que no se encuentra debidamente identificada la causal del
impedimento invocada pues como se observa, la Resolucién indica que el impedimento obedecié al
hecho de ostentar la calidad de representante legal de la sociedad contraparte de la investigada en una
de las operaciones a las que se refiere el cargo.

Procedid, de igual forma, a aclarar como funcionaba el quorum deliberativo y decisorio establecido en
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el articulo 2.3..2.15 (vigente para la época) en el marco de los procesos disciplinarios, por lo que sefald
que al encontrarse presentes para deliberar 2 de los 3 miembros que conformaban la Sala de Decisién
y habiéndose proferido la decision de manera unanime, fuerza concluir que el quérum que deliberd y
decidié respecto del segundo cargo, era el requerido conforme las normas citadas, por lo que no advirtié
la Sala Plena irregularidad alguna al respecto.

Por todo eso, la Sala concluyé que ninglin derecho de la disciplinada se afectd, pues no se observa de qué
manera el derecho de la investigada pudiera verse disminuido con la actuacién desplegada por el a quo, ni
tampoco se estima que su situacién hubiera podido mejorar o ser menos gravosa por el hecho de haber
aplicado el procedimiento en el sentido que se reclama en el recurso.

En cuanto a la nulidad por vicio procedimental alegada por la apelante, afirmé la Sala que no puede
perderse de vista el principio de taxatividad de las causales de nulidad, que como lo ha manifestado la
Corte Constitucional entre otras en Sentencia T-125/2010 ? “significa que sélo se pueden considerar vicios
invalidadores de una actuacion aquellos expresamente sefialados por el legislador y, excepcionalmente, por la
Constitucién, como el caso de la nulidad que se presenta por prdctica de una prueba con violacion del debido
proceso”

Tal acepcién corresponde a la moderna técnica del derecho procesal, que sefala la taxatividad de las
causales de nulidad, es decir, de los motivos que dan lugar a invalidar un acto procesal, y el principio
de que no toda irregularidad constituye nulidad, y en tal sentido, la Corte ha estimado que un sistema
restringido -taxativo- de nulidades se ajusta a la Constitucion, por cuanto garantiza los principios de
seguridad juridica y celeridad procesal.

De esta manera se recalca por parte de la Corte la naturaleza taxativa de las nulidades procesales
se manifiesta en dos dimensiones: en primer lugar, de su naturaleza taxativa se desprende que su
interpretacion debe ser restrictiva y, en segundo lugar, el juez sélo puede declarar la nulidad de una
actuacion por las causales expresamente seialadas en la normativa vigente y cuando la nulidad sea
manifiesta dentro del proceso.

Asi las cosas y teniendo en cuenta que la causal por vicio de procedimiento alegada por la recurrente no
se encuentra listada dentro de las causales de nulidad previstas por el taxativo articulo 133 del Cédigo
General del Proceso, las cuales como se indicé no pueden extenderse por analogia a otras diferentes,
tampoco, desde el punto de vista formal procedimental, prospera la solicitud de la recurrente. De
igual manera, arguye la Sala que aun en el improbable caso en que se decretara la nulidad por vicio
de procedimiento pretendida por la recurrente, los efectos de tal decreto serian nulos en la medida en
que, al presentarse el quérum requerido, la decisién igualmente habria sido tomada por los mismos 2
miembros, sin que fuera necesaria la participacién de un tercero ad hoc.

e Principios de economia y oportunidad procesal

La recurrente expresé que no era de recibo la acusacion contenida en la Resolucion en el sentido de
que adolecié de “ligereza” en su presentacion de descargos, pues no debia confundir la Camara el
respeto que tuvo la investigada por los principios de economia y oportunidad de que tratan los articulos
2.4.1.2 y 2.4.1.4 del Reglamento, en concordancia con lo dispuesto en el articulo 208 numeral 2, literal
I) del EOSF en lo que a los criterios para la graduacién de las sanciones atafie y que se refiere a que el

9 Corte Constitucional T-125-2012 Exp. T-2'448.218 Magistrado Ponente: Dr. JORGE IGNACIO PRETELT CHALJUB
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investigado reconozca y acepte las conductas que considere probadas, evitando innecesarios desgastes
de la administracién de justicia, motivo por el cual mas alla de acusar de ligera la actuacion debe valorarse
que sus argumentos se orientaron a dar una breve explicacién mas no a oponer tercamente argumentos
que como se ratificd no se tenian y cuya vocacién no representaba éxito para oponerse a los cargos
propuestos.

BMC

Asi, concluyé la apelante, yerra la Sala cuando asimila la aceptacion con el desinterés y por tanto gradud
incorrectamente las sanciones al considerar que el supuesto desinterés podria agravar las mismas.

Sobre el particular la Sala Plena encontré de un lado, que tal manifestacion de la Sala de Decision obedece
a los hechos concretos que se relatan en el mismo texto de la Resoluciéon 421, los cuales como del mismo
contenido de la providencia recurrida se extrae, generaron preocupacion en la Sala de Decisién pues hacen
referencia exactamente a que en el caso, por ejemplo, de los mandantes de las operaciones analizadas
en los cargos primero y cuarto, se adjuntaron cartas de los propios clientes quienes presentaron quejas
de inconformidad respecto de la gestion de la comisionista. Ademas de que se limitaron a trascribir
las mismas explicaciones que habian ofrecido ante el Area de Seguimiento, y que conforme al material
probatorio aportado al expediente la Sala de Decisidon pudo concluir que “la ausencia de una debida
planeacion por parte de la comisionista genera errores y retrasos incluso de semanas en el cumplimiento de sus
obligaciones, como en el caso de las operaciones objeto de los cargos cuarto, quinto, sexto, séptimo y octavo,
o simplemente el total desinterés en cumplir como en el caso del cargo noveno cuando ni siquiera ante esta
instancia se cumplié con la solicitud efectuada. Lo anterior, aunado a la ligereza de los descargos presentados
que como en el caso de los cargos sexto, séptimo y octavo se limitan a reiterar las explicaciones dadas al Area
de Seguimiento cuando manifestaron acogerse a boletines que no resultaban aplicables y que como en el caso
del Boletin Normativo 18 del 20 de diciembre de 2013, ni siquiera se encontraba relacionado con la materia
objeto de andlisis.”

En este orden de ideas, la Sala no considera infundada la apreciacion que sobre el particular efectué la
Sala de Decisién a la disciplinada pero adicionalmente debe aclararle que no encuentra acreditado que
su actuar haya obedecido a los principios de economia y oportunidad en concordancia con lo dispuesto
por el literal i) del numeral 2 del articulo 208 del EOSF, y que en tal sentido tenia derecho a un trato
mas benévolo al momento de graduar las sanciones, pues, expuso la Sala, “se debe tener en cuenta que el
articulo 208 sustituido por el 45 de la Ley 795 de 2003, se refiere al reconocimiento o aceptacién expresos
que haga el investigado sobre la comision de la infraccion antes de la imposicion de la sancién, liberando asi al
juzgador del andlisis probatorio, esperando con ello la valoracién de tal colaboracién al momento de imponer
la sancién, caso que no es el ocurrido en el presente expediente toda vez que tal reconocimiento nunca se dio
por parte de la disciplinada, ni al momento de dar las explicaciones ni al momento de presentar los descargos, y
en cambio, lejos de aceptar la comision de las conductas presenté oposicion a los cargos y justificaciones de su
actuar, defendiéndose de manera tal vez poco idénea y en tal sentido la Sala de Decision la calificé de “ligera”.

Sobre tal aspecto téngase en cuenta por ejemplo que respecto de 3 de los cargos imputados, manifestaron
haberse acogido a un boletin que ni siquiera resultaba aplicable al caso’.

Asi las cosas, con base en tales argumentos, la Sala procedié a confirmar integralmente la resolucién de
primera instancia proferida por el a quo.
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Resolucion No. 113 del 27 de enero de 2020y 114 del 24 de febrero de 2020
o Rechazo de un recurso.

Mediante escrito remitido por correo electrénico a la direccién de la Secretaria de la CAmara Disciplinaria
el viernes 27 de diciembre de 2019 a las 11:59 p.m. obrante a folio 241, radicado en medio fisico el 30
de diciembre del mismo ano, el apoderado de la sociedad investigada interpuso recurso de apelacién en
contra de la Resolucién 468 de 2019. Por medio de la comunicacién del 13 de enero de 2019 obrante
a folio 243 del expediente, la Secretaria de la Camara Disciplinaria dio traslado del recurso al Area de
Seguimiento.

A través del escrito del 16 de enero de 2020, el Jefe del Area de Seguimiento descorrié el traslado del
recurso, indicando que, como la notificaciéon de la Resolucién atacada se produjo el 18 de diciembre de
2019, el término para interponer el recurso vencio el 26 de diciembre de 2019, conforme lo establecido
en el articulo 2.4.6.2 del Reglamento que senala, “Término. Una vez notificada la decision el sancionado y
el Jefe del Area de Seguimiento contardn con cinco (5) dias hdbiles para la interposicién del recurso mediante
escrito motivado dirigido a la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria y que deberd ser entregado al Secretario
de la Cdmara Disciplinaria. Los recursos interpuestos por fuera del término antes indicado, serdn rechazados
de plano por la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria”. De esta manera, el recurso presentado el 27 de
diciembre a las 11:59 p.m. resulta extemporaneo por lo que el Area de Seguimiento solicita a la Sala Plena
de la Camara Disciplinaria, dar aplicacion a lo ordenado por el citado articulo 2.4.6.2 del Reglamento,
rechazando de plano el recurso interpuesto por haberse presentado fuera del término legal.

En sesion del 27 de enero de 2020 la Sala abordd el andlisis del asunto puesto de presente en el
pronunciamiento del Area de Seguimiento, sobre la oportunidad del recurso. Sobre el particular, y
considerando que conforme la documentacién que obra en el expediente, la notificacién se produjo el 18
de diciembre de 2019 y el término senalado por el Reglamento es de cinco (5) dias habiles siguientes a la
notificacién, forzosamente se concluyo que el recurso de apelacién presentado porla parte demandada por
intermedio de su apoderado en fecha 27 de diciembre de 2019, fue presentado de forma extemporanea
dado que el término para la interposicion llegaba hasta el dia 26 de diciembre de 2019, razén por la cual
debid ser rechazado.

Por ello, la Sala Plena resolvié rechazar por extemporaneo el recurso de apelacién interpuesto en contra
de la Resolucion 468 del 14 de noviembre de 2019, proferida por la Sala de Decision.

Una vez notificada la Resolucion 113 de 2020 en la cual se rechazd el recurso de apelacién, la sociedad
comisionista interpuso recurso de reposicion en contra de dicha Resoluciéon argumentando lo siguiente:

a. Las normas expedidas por la Bolsa en desarrollo de la funciéon normativa y las decisiones adoptadas
por la Camara Disciplinaria deben observar el respeto al derecho al debido proceso;

b. No existe una norma en el Reglamento que regule lo referente al tratamiento de situaciones en las
que las areas que deberian ejercer actividades tales como dar recepcion a los recursos presentados
en contra de una resolucién de primera instancia de la Cadmara Disciplinaria no se encuentren
disponibles por decision de la Bolsa de no atender al publico, por dar medio dia libre a sus empleados;
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BMC
c. La autorregulacion es una actividad privada sometida a la manifestaciéon de la voluntad de las partes
que en ella intervienen;

d. Al tener la connotacion de actividad privada son aplicables las reglas de interpretacion de los
contratos contenidas en la normatividad comercial y civil;

e. La interpretacion sistematica del Reglamento conlleva a que la laguna contractual deba resolverse
mediante la aplicacién indirecta de las normas procesales que exigen que en los dias que el despacho
cierre no corren términos;

f. De manera subsidiaria, al ser responsabilidad de la Bolsa fijar el alcance de las normas que rigen la
actividad de autorregulacion la laguna proviene de ella, por lo que la ausencia de claridad ante el
evento descrito por la ausencia de los empleados, en virtud de lo informado al mercado, debe ser
resuelto a favor del deudor, es decir, de la sociedad comisionista recurrente.

Por todo lo anterior, la recurrente solicité a la Sala Plena tener como prueba de lo manifestado en este
recurso el Boletin Informativo No. 1134 del 19 de diciembre de 2010, y, por consiguiente, reconsiderary
revocar el punto primero de la parte resolutiva de la Resolucion 113 de 2020, proferida por la Sala Plena
de la Camara Disciplinaria, y, en consecuencia, proceder al analisis del recurso de apelacién interpuesto
contra la Resolucion 468 del 14 de noviembre de 2019, proferida en Sala de Decision.

Por su lado, frente a los argumentos expuestos en el recurso, la Sala Plena le aclaré a la recurrente que,
si bien es cierto para los dias 24 y 31 de diciembre de 2019 la Bolsa estimé un horario especial para sus
empleados, en ninglin aparte de dicho documento se menciona que, esos dias, se considerarian inhabiles.

Asi, de haberse considerado una suspension de términos, esta decisién hubiese sido notificada por parte
de la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria con suficiente antelacion a todos los interesados, lo que no
ocurrié.

Frente a los argumentos relacionados con los principios aplicables al proceso disciplinario adelantado
por la Camara Disciplinaria de la Bolsa y la aplicabilidad indirecta de las normas del Cédigo General del
Proceso ante los supuestos vacios normativos la Sala formulé las siguientes consideraciones:

“Para esta Sala la recurrente parte del equivoco de considerar que el derecho a la defensa se ejerce ante las
personas que atienden publico en la BMC, lo que no es cierto, en la medida en que el propio Reglamento de la
Bolsa prevé la posibilidad de que los interesados radiquen sus documentos tanto de forma presencial como por
correo electrénico; este ultimo, precisamente el utilizado por el apoderado de la recurrente no solo al momento
de la interposicion del recurso de apelacion contra la Resolucién de sancion sino , también, del recurso de
reposicion contra la Resolucion 113 de 2020.

En efecto, establecia el Reglamento vigente para la época de los hechos en su articulo 2.4.2.1.5. lo siguiente:
“Documentos remitidos por medio electrénico. Aprobado por la resolucion 1847 de 2007 de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Se aceptardn los documentos enviados por el investigado o su apoderado por correo
electrénico que hayan sido recibidos dentro de los términos sefialados en este Reglamento, por el Jefe del Area
de Seguimiento o el Secretario de la Cdmara Disciplinaria, seguin corresponda, siempre y cuando el documento
fisico sea enviado por correo certificado a mds tardar el dia hdbil siguiente.”
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En consecuencia, de la existencia de tal mecanismo para la Sala es claro, como se explicé en el numeral anterior,
que no resulta légico considerar que el cierre al mediodia del 24 de diciembre de 2019 supone, en palabras
de la recurrente, una suspension de los términos, por cuanto dicho cierre no implicé para la interesada la
imposibilidad de interponer el recurso de apelacion ese dia, en cuanto podria haberse presentado, como se hizo
el siguiente 27 de diciembre, por correo electrénico.

Este mecanismo, ademds, se consagré en el ano 2007, previo cumplimiento de los requisitos de adopcion
y divulgacion dispuestos en la normativa aplicable, y estaba vigente para la época en que se interpusieron
sendos recursos por la recurrente, prueba de lo cual es que ésta lo empled, sin que su utilizacién haya merecido
reproche alguno.

Ahora bien, mal puede afirmarse, como lo hace el recurrente, que el derecho a la defensa haya quedado en
suspenso por la ausencia de las personas ante quienes debio ser ejercido y que, por tanto, ha debido preverse
una norma especial y diferente, pues, como se preciso, existia una norma especial que es la que le resultaba
aplicable.

Finalmente, tampoco comparte la Sala la apreciacion de la recurrente, segun la cual se reconoce la realidad
de la imposibilidad de dar aplicacién literal al Reglamento, por cuanto el mecanismo como estd previsto en el
Reglamento es perfectamente aplicable, como en efecto asi lo hizo el propio apoderado de la recurrente, y, por
ende, resultan innecesarias tanto la interpretacion de las normas como las analogias de normas del derecho
administrativo sancionador y, atin mds, del Cédigo Civil y del Cédigo General del Proceso, que se mencionan en
el recurso.

Al efecto, se debe tener en cuenta que la disposicién contenida en el articulo 1624 del Cédigo Civil al que alude
la recurrente, se refiere a situaciones que generen ambigiiedad en la interpretacion de las normas lo que como
se explicé no ocurre en este caso y, por su parte el inciso 8 del articulo 118 del Cédigo General del Proceso, se
refiere a cuando el juzgado permanezca cerrado todo el dia, lo que tampoco se corresponde con lo sucedido.”

Dicho eso, la Sala resolvié confirmar integralmente la resolucién recurrida por lo que se mantuvo la
decision de rechazar por extemporaneo el recurso presentado por la disciplinada.
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En el afio 2007 se expidieron las disposiciones contenidas en Libro Il del Reglamento de la Bolsa Mercantil
de Colombia, relativas al régimen de autorregulacion de las sociedades comisionistas miembros de la
Bolsa y de las personas naturales vinculadas a éstas; en el ano 2008 entraron en funcionamiento el
Area de Seguimiento y la Camara Disciplinaria como érganos dotados de autonomia e independencia
funcional de la Bolsa Mercantil de Colombia, encargados de adelantar los procesos de supervision y
disciplina de los profesionales de este mercado, desarrollando asi el marco legal aplicable a las bolsas de
bienes, productos, servicios y otros commodities establecido en la Ley 964 de 2005y en el Decreto 1511
de 2006 (recogido en el Decreto 2555 de 2010).

BMC

A partir de la experiencia acumulada durante los primeros diez aifos de existencia de los érganos de
autorregulacién, a fin de actualizar las disposiciones respectivas, para ponerlas a tono con el ambiente
actual y dinamizar los procesos de supervision y disciplina, entre los anos 2018 y 2019 se realizaron
mesas de trabajo entre la Vicepresidencia Juridica y de Regulacién de la Bolsa y la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria, con la colaboracién del Area de Seguimiento, en un trabajo colaborativo y funcional que tuvo
como propodsito fundamental preparar el proyecto de reforma integral del Libro I, el cual fue sometido
a consideracion del Comité de Regulacion de la Bolsa y finalmente aprobado por la Junta Directiva en el
mes junio de 2019, para ser sometido a autorizacién de la Superintendencia Financiera de Colombia, lo
que ocurrié en diciembre de 2019.

Los aspectos relevantes de esta reforma se pueden resumir de la siguiente manera:
1. Definicién del Ambito de la Autorregulacién.

Sin perjuicio de la competencia general y prevalente que tiene la Superintendencia Financiera de
Colombia en ejercicio de sus funciones de inspeccién y vigilancia, se establece la érbita de competencia
de los érganos de autorregulacion.

Con este propésito se define el alcance de la expresidn “normatividad que rige los mercados administrados
por la Bolsa, en los siguientes términos:

“Para los efectos de las funciones de supervisién y disciplinaria se entiende que la normatividad
que rige los mercados administrados es toda aquella que regula, entre otros, aspectos tales
como: (i) las operaciones o actividades que alli se realicen; (ii) la constitucién de garantias; (iii)
los sistemas de negociacion, de registro, y de compensacion y liquidacion de operaciones; (iv) las
normas de conducta; (v) la formacién de precios; (vi) lo relacionado con la gestion de riesgos y el
control interno, y (vii) el gobierno corporativo, estas ultimas, en cuanto estén contempladas en las
disposiciones dictadas por la Bolsa. En consecuencia, tal normatividad no se extiende, por regla
general, al régimen societario consagrado en el Cédigo de Comercio y las normas que lo adicionen
o modifiquen, ni a las normas de contabilidad, salvo en cuanto la violacién de dichas normas
implique el desconocimiento de la normatividad que rige los mercados administrados por la Bolsa’.

Con el mismo objetivo, se sefiala con total claridad:

“Los hechos o conductas que no se enmarquen dentro de las funciones de supervision y disciplina
y que puedan constituir infracciones que no sean de indole disciplinaria, deberdn ser objeto de
traslado a la Superintendencia Financiera de Colombia o al organismo que corresponda, para lo de
su competencia’.
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De esta manera se precisan los asuntos que pueden ser objeto de supervisién por parte del Area de
Seguimiento de la Bolsa y de sancién por la Camara Disciplinaria, advirtiendo ademas que el proceso
disciplinario podra adelantarse en contra de la sociedad comisionista miembro o de la persona natural
vinculada, independientemente que haya perdido tal calidad al momento de iniciarse o adelantarse el
respectivo proceso.

2. Fortalecimiento e independencia de la actividad de Autorregulacién y de sus 6rganos

Se elevan los estandares que deben acreditar las personas que realicen las funciones de autorregulacién
en la Bolsa, entre los cuales podemos destacar los siguientes:

a. El Jefe del Area de Seguimiento debera acreditar estudios de posgrado en las modalidades de
especializacion o maestria en derecho comercial, financiero o bursatil o en areas econdémicas o
financieras, contar con experiencia profesional minima de once anos en areas relacionadas con el
cargo, de los cuales por lo menos siete afos deben ser acreditados en cargos directivos y en temas
bursatiles, financieros o afines.

b. Los miembros independientes de la Camara Disciplinaria deberan tener titulo profesional en
derecho, economia, administracion de empresas, finanzas o similares y tener posgrado en las
modalidades de especializacién o maestria en derecho comercial, financiero, bursatil o en areas
econdmicas o financieras y contar con una experiencia minima de once anos en materias bursatiles,
financieras o afines.

c. Tratdndose de los miembros no independientes de la Camara Disciplinaria se eleva de dos a ocho
anos anteriores a su eleccidén, la exigencia de no haber sido sancionado por la SFC, ni encontrarse
vigentes medidas de suspensién en el ejercicio del cargo o inhabilitacién para realizar funciones de
administracién, direccién o control de las entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia de la SFC.

d. El Secretario de la Camara Disciplinaria debera ser abogado titulado, tener titulo de posgrado en
las modalidades de especializacion o maestria en derecho comercial, financiero o bursatil, tener
experiencia profesional minima de ocho (8) afios en areas relacionadas con el cargo, de los cuales por
lo menos cinco anos deben ser acreditados en cargos directivos y en temas bursatiles, financieros
o afines.

e. Ni los miembros de la Camara Disciplinaria o su Secretario, ni el Jefe del Area de Seguimiento
deberan encontrarse en condiciones de suspension o cancelacién de la inscripciéon en el SIMEV.

A la par con la elevaciéon de estandares, en aras de propiciar la calidad y continuidad de las funciones a
su cargo, se amplia el periodo de reeleccion de los miembros de la Camara Disciplinaria hasta por tres
periodos sucesivos adicionales, pudiendo ser elegidos en un periodo posterior, siempre que transcurran
por lo menos dos anos desde la fecha de terminacion del periodo maximo a que se ha hecho referencia
anteriormente y la nueva eleccién.

Adicionalmente, se simplifica el proceso de eleccion del Jefe del Area de Seguimiento, facultando a la
Junta Directiva para determinar el procedimiento a adelantar, de manera agil y observando el principio de
publicidad en la pagina web de la Bolsa con el animo de garantizar una amplia participacién de candidatos
y la posibilidad de que se presenten objeciones respecto de éstos, a fin de garantizar el cumplimiento de
requisitos y la aplicacién del régimen de inhabilidades e incompatibilidades.
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Se crea ademas la figura del representante legal suplente del Area de Seguimiento, elegido igualmente
por la Junta Directiva de la Bolsa de entre los funcionarios de dicha area, quien actuara ante las faltas
temporales o absolutas del Jefe del Areay le sera aplicable el régimen de inhabilidades e incompatibilidades
del Jefe del Area.

BMC

Ratificando la independencia entre el Area de Seguimiento y la Camara Disciplinaria se elimina la facultad
de esta ultima de remover al Jefe del Area de Seguimiento.

Se mantienen las normas que garantizan que las labores de autorregulacion se desarrollen con
independencia y autonomia fisica, funcional, presupuestal y administrativa y que la Bolsa provea los
recursos requeridos para su funcionamiento, previamente aprobados por la Asamblea de Accionistas;
no obstante, se sujeta a estos érganos al deber de observar las politicas de la Bolsa en materia salarial,
prestacional y de gastos de viaje.

Sin perjuicio de lo anterior, se faculta a la Junta Directiva de la Bolsa para establecer tarifas a las sociedades
comisionistas miembros para el ejercicio de las funciones supervision y disciplina.

3. Virtualidad del proceso disciplinario y notificaciones por medios electrénicos

En forma un tanto visionaria, el Libro |l se anticipd a potencializar la utilizacién de mecanismos electrénicos
para dinamizar las comunicaciones y notificaciones en el curso del proceso disciplinario e introdujo la
virtualidad en los procesos de supervisién y disciplina, lo que genera un marco de condiciones ideales
para poder continuar la actividad de estos 6rganos, evitando potenciales suspensiones de actividades
durante las medidas de confinamiento generadas por la pandemia que viene azotando al mundo entero;
para ello el Reglamento introdujo entre otras medidas las siguientes:

+ Admite la remisidon de documentos por el investigado o su apoderado al correo electrénico del
Jefe del Area de Seguimiento o la Camara Disciplinaria.

+ Autoriza la notificacién personal por medios electrénicos, efecto para el cual la Camara
Disciplinaria debera contar con un sistema de certificacion y confirmacion de la recepcién del
mensaje; con tal fin el interesado a través de la Secretaria de la Camara Disciplinaria, manifestara
su deseo de recibir notificacidon por estos medios, informando la direcciéon de correo electrénico
0, en su caso, el medio digital por medio del cual se debe hacer.

+ Permite que las pruebas puedan practicarse a través de videoconferencia, teleconferencia o
por cualquier otro medio de comunicacién que garantice la inmediacién, concentracion y
contradiccion.

+ Introducedisposiciones paralarealizacion de reuniones no presenciales de la Camara Disciplinaria
cuando por cualquier medio todos los miembros puedan deliberar y decidir por comunicacion
sucesiva o simultanea.

4. Principios orientadores del debido proceso
De acuerdo con la tendencia garantista del debido proceso y los derechos de las personas sometidas al

régimen de supervision y disciplina, al proceso disciplinario aplican los principios de economia, celeridad,
igualdad, imparcialidad, contradiccion y doble instancia.
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Con tal propésito se introdujeron instrumentos adicionales, tendientes a fortalecer el respeto por los
derechos y garantias del debido proceso, tales como:

a. la posibilidad de presentar descargos y aportar y solicitar pruebas en un plazo mas amplio.

b. la posibilidad de impugnar todas las decisiones emitidas en desarrollo del proceso disciplinario
a través del recurso de apelacion, (excepto el auto que niegue pruebas, respecto del cual solo
procede recurso de reposicion) a fin de garantizar el ejercicio de su derecho de defensa.

5. Sistema de pesos y contrapesos

Sin perjuicio de la independencia entre los érganos de autorregulacién, se establece un sistema de pesos
y contrapesos de manera que las decisiones adoptadas por el Area de Seguimiento de la Bolsa sean
susceptibles de un control de legalidad parte de la Camara Disciplinaria a fin de garantizar la proteccion
de los derechos de los sujetos disciplinables, entre otros en los siguientes casos:

a. La Sala de Decision de la Camara Disciplinaria tiene la potestad de aprobar la decision del Jefe del
Area de Seguimiento de aplicar el principio de oportunidad o, en su caso de formular observaciones
u objetarlo por motivos de conveniencia para el mercado o cuando considere que no se retinen los
presupuestos requeridos para su aplicacion.

b. La Sala Plena tiene dentro de sus funciones:

i.  Decidir sobre los impedimentos y recusaciones de sus miembros y del Jefe del Area de
Seguimiento, asi como del Secretario.

ii. Conceptuar sobre la aplicacién de medidas preventivas, sin que le sea dado al Jefe del
Area de Seguimiento aplicarlas sin que medie el concepto favorable de la Sala Plena.

6. Agilidad en el proceso disciplinario

A fin de garantizar el ejercicio de todos los derechos del investigado, el Proceso Disciplinario debe ser
eficaz, entendiendo como tal la necesidad de que las decisiones sancionatorias se adopten con rapidez,
a fin de garantizar la transparencia de los mercados que administra la Bolsa, los cuales requieren prontas
respuestas de los érganos de autorregulacion frente a las potenciales malas practicas de los intermediarios.

La eficacia del proceso disciplinario, medida en funciéon del tiempo en que se produzcan las sanciones,
demanda la eliminacion de tramites que puedan resultar redundantes y la definicién de instrumentos que
tengan como propésito la adopcion de decisiones sancionatorias en tiempos mas breves, logrando asi un
mayor impacto frente al mercado.

En este orden, el Reglamento introduce los siguientes ajustes frente a las disposiciones que venian
rigiendo, como ya se senalé a fin de garantizar los principios de economia, celeridad y debido proceso:
a. Eliminacion de la Solicitud Formal de Explicaciones.

Se elimina la etapa de Solicitud Formal de Explicaciones y paralelamente se amplia el término a favor del
investigado para rendir descargos.
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b. Celebracion de acuerdos de terminacion anticipada (ATA).

Es una de las principales novedades del Reglamento, como una forma de poner fin anticipadamente al
proceso disciplinario, sin necesidad de surtir las etapas previstas en el Reglamento para su decision.

La utilizacién del ATA conlleva un consenso entre el investigado y el Jefe del Area de Seguimiento en
relacion con la sancién a imponer, por los hechos e infracciones investigados y podra ser solicitado por el
investigado antes de que venza el término concedido para dar respuesta al pliego de cargos.

Un ATA tiene la naturaleza juridica de una transaccién, en los términos y con los efectos previstos por el
articulo 2469 y siguientes del Codigo Civil y no se considera una instancia del proceso disciplinario; sin
embargo, pone fin al proceso disciplinario y las sanciones que se establezcan en desarrollo de un acuerdo
de terminacion anticipada tienen el caracter de sancién disciplinaria que debera atender los criterios de
graduacion de las sanciones que prevé el Reglamento y los que determine la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria.

En el evento en que un ATA sea negado por la Camara Disciplinaria, éste no podra ser utilizado como
prueba contra el investigado dentro del proceso disciplinario y tampoco implicara prejuzgamiento, ni sera
causal de impedimento o recusacion.

c. Lasuscripcion de actas de reconocimiento.

A diferencia de las ATA’s, las Actas de Reconocimiento buscan evitar el inicio de un proceso disciplinario,
permitiendo que antes de que le sea notificado el pliego de cargos, una sociedad comisionista miembro
0 una persona natural vinculada puedan manifestar su interés de suscribir un Acta por medio de la cual
reconozcan la ocurrencia de una conducta violatoria de las normas, reglamentos y demas disposiciones
aplicables a los mercados administrados por la Bolsa.

En caso de ser considerada viable, el Jefe del Area de Seguimiento y la sociedad comisionista miembro o la
persona natural vinculada, suscribiran un acta en la que se registrara la conducta objeto de reconocimiento
y la sancién a imponer. En este caso la sancién sera considerada como sancién disciplinaria e igualmente
se deberan tener en cuenta los criterios de graduacién de la sancién establecidos en el Reglamento, asi
como los que determine la Sala Plena de la Camara Disciplinaria. Tampoco podra ser usado como prueba
dentro de un proceso disciplinario el reconocimiento que haga el sujeto de disciplina, no sera causal de
impedimento o recusacién ni se considerara un prejuzgamiento en el evento en que el Acta sea negada
por la Camara Disciplinaria.

d. Acumulacion.

Contempla la posibilidad de que cuando cursen dos o mas procesos contra el mismo investigado, la
Sala de Decisién que conozca de los mismos o la Sala Plena de la Camara Disciplinaria, cuando se trate
de procesos que cursen en diferentes Salas de Decision, mediante auto de simple tramite los acumule,
siempre que se estén tramitando en la misma instancia, que el investigado sea el mismo y las explicaciones
propuestas por él se fundamenten en los mismos hechos.
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Esto permite que los procesos acumulados se contintien tramitando conjuntamente en el expediente
mas antiguo, lo que conlleva la suspensién del proceso que esté mas adelantado, hasta que el o los otros
se encuentren en el mismo estado; otro efecto importante es que en el cobmputo del término previsto
para la imposicién de sanciones se tendran en cuenta las actuaciones del expediente mas reciente.

e. Conexidad en los procesos disciplinarios.

Por otra parte, dispone que cuando varios sujetos pasivos de un proceso disciplinario participen en la
comision de uno o varios hechos que sean conexos, éstos se puedan investigar y decidir en un mismo
proceso.

f. Tramite prioritario de la etapa de investigacion y del proceso disciplinario.

En situaciones en las que se evidencie la posibilidad de riesgo sistémico o que se pueda afectar gravemente
la trasparencia, seguridad y honorabilidad de cualquiera de los mercados administrados por la Bolsa, el
Area de Seguimiento evaluara y calificara la situacion con el fin de que se surta la etapa de investigacion
de manera prioritaria frente a otras investigaciones que se estén adelantando.

El mensaje de urgencia, de igual manera, serd puesto en conocimiento de la Camara Disciplinaria, para
garantizar la mayor celeridad en el desarrollo del proceso disciplinario.

Este tramite prioritario en la etapa de investigacion y en el proceso disciplinario también se aplicara en
los eventos en que se haya ordenado una medida preventiva, en los términos del Reglamento.

En todo caso, el tramite mencionado se adelantard con sujecidn al debido proceso y garantizando el
derecho de defensa del investigado.

7. Enfoque preventivo

Se prevén mecanismos que permiten el ejercicio de las funciones de supervision y disciplina desde un
enfoque preventivo, en procura de garantizar la prontitud y eficacia de las decisiones, lo cual se observa,
entre otros en los siguientes mecanismos:

a. Medidas preventivas.

En cualquier momento, con el objeto de prevenir que se produzca o se continte la producciéon de un
perjuicio o de proteger el mercado, con el concepto previo de la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, el
Jefe del Area de Seguimiento, podra ordenar la adopcion de medidas preventivas, sefialando el término
de vigencia y las condiciones que se deben acreditar para que pueda ser levantada. Tales medidas son:

. Constitucién de garantias especiales.
. Suspension total o parcial de las operaciones y/o actividades por parte de las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa o de las personas naturales vinculadas a éstas.

Cuando la medida preventiva decretada se refiera a la suspensién total o parcial de las actividades por
parte de personas naturales vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa se entendera
queincluye laimposibilidad de vincularse a otra sociedad comisionista miembro por el término de vigencia
de la medida preventiva.
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Las medidas preventivas que se adopten deberan ser informadas a la SFCy seran de aplicacion inmediata
a partir de su notificacion. Garantizando el derecho de defensa y contradiccién, contra la decision podra
interponerse recurso de reposicion dentro de los cinco (5) dias siguientes a su notificacion. El recurso
de reposicién que se interponga no suspende la ejecucién de la medida. El Jefe del Area de Seguimiento

debera informar de su interposicion a la Sala Plena de la Camara Disciplinaria y lo resolvera dentro de los
diez (10) dias habiles siguientes.

b. Principio de oportunidad.

Este principio permite al Jefe del Area de Seguimiento evaluar el costo-beneficio de iniciar un proceso
disciplinario frente a la falta de materialidad y a los efectos de la conducta reprochable, evento en
el cual deberd motivar la decisién de no iniciar el proceso disciplinario, acompanando los soportes
correspondientes, para efectos de su revision por parte de la Camara Disciplinaria.

Si la Sala de Decisién de la Camara Disciplinaria no se pronuncia dentro de los quince (15) dias habiles
siguientes a la radicacion del escrito del Jefe del Area de Seguimiento se entendera que la aplicacion del
principio de oportunidad no ha sido objetada y, por lo tanto, el Jefe del Area de Seguimiento ordenara
su archivo y no podra volver a investigar a la persona investigada por razén de los mismos hechos y las
mismas violaciones.
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