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El contrato de comision bursatil segun la jurisprudncia de la Sala de Casacion
Civil de la Corte Suprema de Justicia Colombiana

Resumen

Este proyecto académico surgié debido al interésletarminar la relacién existente
entre el mercado de valores y el papel que ha a@sufrente a este, la Sala de Casacion
Civil de la Corte Suprema de Justicia Colombiaramdando como punto de partida uno de
los negocios en particular del derecho del meraalwalores, el contrato de comisiéon
bursatil, negocio juridico al que se le realizéastudio detallado con apoyo de doctrina
nacional y extranjera, para posteriormente realiza recopilacion jurisprudencial que
comprendid 91 afios, en donde se encontraron cigoeisones asociados a la
responsabilidad de los comisionistas, siendo estade las preguntas que se planted en
esta monografia y que como resultado mostré urdeteia ligada a la responsabilidad
contractual personal de los comisionistas, depaddiede la legislacion aplicable en

determinado momento.

La globalizacion, los constantes avances tecnaddgig legislativos han sido lo
suficientemente disruptivos para cambiar lo tradhial, afectando el papel de los jueces y
el del sector bursatil, que en unos afios se eafieatretos muy importantes que van desde
modificar la negociacion de valores, mejorar lausielgad de las inversiones y en optimizar
la experiencia de servicios ofrecidos por comisitas de bolsa, es por ello que se planted
una segunda pregunta asociada a los posibles jetisprudenciales que podrian
presentarse, estableciendo ciertos problemas manido dar soluciones ligadas a las leyes

vigentes y a posibles modificaciones legislativas.

Palabras clave:Contrato de comision bursatil, Corte Suprema dicla, mercado de

valores, responsabilidad del comisionista, autaraeibn bursatil.



The stock exchange commission contract according ttne jurisprudence of the
Civil Cassation Chamber of the Colombian Supreme Qart of Justice

Abstract

This academic project arose due to the interestletermining the relationship
between the stock market and the role that thel Cassation Chamber of the Colombian
Supreme Court of Justice has assumed in front dfaking as a starting point one of the
businesses in particular of the stock market ld&, stock market commission contract, a
legal business that was carried out a detailedystutth the support of national and foreign
doctrine, and then made a jurisprudential compitathat included 91 years, where certain
patterns were found associated with the liabilitg@mmission agents, this being one of the
guestions that was posed in this monograph andhndsca result showed a trend linked to
the personal contractual liability of commissioneaty, according to the applicable

legislation. At a certain time.

Globalization, constant technological and legis&atdvances have been disruptive
enough to change the traditional, affecting the wfl judges and that of the stock market,
which in a few years will face very important cleaiges that range from modifying the
negotiation of securities, improve the securityirafestments and optimize the experience
of services offered by stock brokers, which is vehgecond question was raised associated
with the possible jurisprudential challenges thatyt could present, establishing certain
problems and trying to provide solutions linkedthe laws already possible legislative

modifications.

Keywords: Stock exchange commission contract, Supreme ©@budustice, stock market,

stockbroker liability, stock market automation.
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Introduccioén

Para las economias de los paises del mundo losdusrde valores representan una
parte fundamental y estratégica en su desarradlqgoe ello que es de vital importancia
implementar una adecuada estructura en su funciengon al mismo tiempo que disefar
politicas econdmicas, financieras y juridicas quggdn armonia y estabilidad, en donde se
permita huirle al sobre regulado sistema bancaaididional, en el que ocasiones obtener

financiacion puede ser demasiado costoso.

En el pais, el modelo econdmico proteccionista yetdencia hacia un sistema
principalmente bancaridificultaron el desarrollo anticipado del mercativalores, que
no fue sino hasta las primeras décadas del siglocaiX el aumento de constitucién de
sociedades anéninfasde los procesos de industrializacién ybebm del café que se
empezd a gestar la necesidad de negociar de ume foruy especial y distinta a la
acostumbrada las acciones y los titulos de crédito.

Fue asi como para la época, se tuvieron que implkameontratos como el de
comision en su nivel mas especializado, para qukepen realizarse operaciones sobre
valores que se negociaban en el mercado a través blelsa y por intermedio de sus

comisionistas personas naturales.

! GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadte valores, tomo | introduccién al
derecho del mercado de valores, capitulo I, adexXB8ogota, Temis, Universidad de los Andes, 20p#Y.
142.

2 Esta circunstancia fue palpable a finales debsiiX y comienzos del XX, aspecto que se increment
considerablemente por la creacion de bancos coaescen el pais, que incentivaron la creacion de
sociedades anénimas y la inversién en accionespaaeaquel entonces era muy limitada y su oferigida
a determinadas personas. ROBERT C MEANS, desarrpllsubdesarrollo del derecho comercial:
corporaciones y derecho corporativo en la Colonaghsiglo XIX, capitulo cuarto, (Bogota, Universila
Externado de Colombia, 2011), pags. 304-306.

% Desde 1860 el café se posiciono como uno de lduptos mas importantes en el pais, que fue el pila
fundamental para realizar exportaciones, impulsahdoecimiento econémico. Ibid. pag. 258.



Circunstancias que con el tiempo fueron asentandwsehisimo mas y donde
actualmente la regulacion de contratos de comiggdde la mano con la proteccion a los
inversionistas, al ser el pilar fundamental enuelcfonamiento del mercado, aspecto que
respaldan los principios de la Organizacion Inteioreal de Comisiones de Valores
(I0SCO) al intentar mitigar problemas como los dersid, asimetria de la informacidry
accion colectiva

La Constitucion colombiana en su articulo 3@5da la connotacién de actividad de
interés publico a la actividad burséatil, comprometio de esta forma a los entes del estado
en su proteccién y regulacion, por su parte eldlador tiene la tarea de regularlo a través
de leyes marco (Art. 150 #19 de la C.Pol.), el @olm Nacional en sus funciones de
intervencion a través de la expedicion de decréfas. 189 #25 de la C.Pol.), la
Superintendencia Financiera protegiendo y sancoimdms abusos al mercado (Art. 189
#24 de la C.Pol.) y los jueces incluyendo a la 8opndencia, velando por tener mercados

justos y equitativos al resolver controversias.

Como en las relaciones juridicas se pueden presgmtalemas y en el contexto lo
gue muchas veces esta en juego es el mercadalgreshos econdmicos de las partes, que
pueden ser significativos, el papel de los juecs pesolver conflictos cobra especial
relevancia, por eso la importancia de que conozcdme la materia y que sepan que la

funcidén que cumplen puede tener una incidenciat@iren la economia.

* Este problema es muy comn en el mercado de gajooensiste en que los administradores de ciertas
sociedades en ocasiones dan prioridad a sus prog&E®eses sin tener en cuenta el de sus accisnista
FELIPE ALFONSO RINCON OSPINA, Régimen del mercagovalores, tomo | introduccion al derecho del
mercado de valores, capitulo I, seccién |, (Bogbédmis, Universidad de los Andes, 2017), pags..6-10

® Este problema es tal vez el més relevante de ®des$ mercado de valores, porque la informaciésues
activo mas importante, siendo de vital importargaaa la toma de decisiones de inversion o desitdvers
gue realiza un inversionista, por esta razon los@es constantemente estan en la obligacion dsareal
mercado informacion relevante, ya que se partéel&io de que en ocasiones el inversionista no &wemnt
el conocimiento adecuado. Ibid., pags. 10-14.

® El problema de accién colectiva consiste en ueataion a un nimero de personas por igual, que
debido a su falta de interés y a la no existeneiandentivos, ninguna de ellas se hace cargo dgaétiue al
hacerlo se tendrian que asumir costos en el meniide la actividad . Ibid., pags. 15-17.

" Constitucion Politica de Colombia, titulo XII, dégimen econémico y de la hacienda, capitulo Bjd.e
Art. 335.



Es por ello que, esta monografia pretende adeat@desforma detallada en un
analisis de la evolucion de la jurisprudencia deSéda de Casacion Civil de la Corte
Suprema de Justicia Colombiana, con relacion alramnde comision bursétil, situacion
que se circunscribira al andlisis de 13 sentencaehido a que la produccién
jurisprudencial en la materia es bastante escada wynayoria de sentencias estan
intrinsecamente ligadas al analisis de la respdidzd de los comisionistas, por lo tanto,
se resolvera el interrogante ¢De qué forma haromego los comisionistas de bolsa, en

ejecucion de contratos de comision burséatil?.

A nivel metodoldgico, se reconoce y aplica la pegta formulada por Diego Lépez
Medina en el andlisis jurisprudenéial tener como punto de partida la ingenierianse
respecto de las sentencias mas recientes en el sami@ner como referencia una Unica
sentencia arquimédith puesto que la méas actual no permite establecemicino
citacional’. Teniendo en cuenta que el método anterior notmesuficiente para encontrar
la totalidad de las sentencias, se realizo unauaa@sgselectiva en la base de datos de la
pagina web de la Corte Suprema de Justicia, inohltyesu gaceta judicial, para encontrar
las faltantes y asi establecer la contextualizagiiéidica?, determinando las tendencias
para poder graficar la linea y agrupandolas derdoue sus patrones, de conformidad con

el problema juridico.

Para lograr lo anterior es necesario primero, pdeepresente el panorama actual

del contrato de comisiéon bursatil en Colombia,izaaldo un analisis de la figura juridica y

8 DIEGO EDUARDO LOPEZ MEDINA. El derecho de los jesc 22 edicién. (Bogota, Legis, 2006).

° Este término implica el anélisis de la sentencguimédica mas las que aparecen citadas en ellas.
“Comunidad juridica del conocimiento”, los ocho gapara elaborar una linea jurisprudencial, acZede
marzo de 2020, https://conocimientojuridico.def@midica.gov.co/los-ocho-pasos-elaborar-una-linea-
jurisprudenciall.

9 Seglin Diego L6pez este término hace referencia @tima sentencia sobre un determinado tema
litigioso, del que se debe realizar un analisis @@pecto a las citas, para de esta forma detarfairimea.
Ibid.

! Se establece analizando todas las sentenciaggraran citadas en el punto arquimédico, Ibid.

12 Es el andlisis de los hechos, las partes de taersgas, normas y doctrina afines al problemalieoi
Ibid.
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de las normas que lo disciplinan segundo, retoamséntencias de casacion relacionadas
con el contrato de comision, estudio que se di&idin dos etapas; la primera y segunda,
aspectos que estan supeditados a las modificacrmrasativas de la responsabilidad del
comisionista en el contrato de comision, asi coanabién al aumento de sus obligaciones
y tercero identificar de qué manera la Corte Suprdra resuelto el problema juridico

enunciado.

Por otro lado, se pretende dar respuesta a unad&guegunta, ligada a ¢Cuales
son los retos que se le podrian presentar a l& Sopprema de Justicia, relacionados con el
contrato de comisién bursétil?, interrogante quetgode ser resuelto de conformidad con
un andlisis al ordenamiento juridico procesal, ebmecurso de casacion, respecto a los
nuevos avances que imponen las nuevas tecnolodiaalymente sobre los procesos de
integracion de los que es parte Colombia, aspaacsq resolvid teniendo en cuenta todos
los posibles escenarios de acuerdo a puntos dejuiicos personales y a investigaciones

de experiencias en otros paises.

Este trabajo contara con tres partes la primestjrdgla al estudio del contrato de
comision como figura juridica la segunda, al ama|igisprudencial existente en materia de
contrato de comision y la consiguiente responsidilide los comisionistas y la tercera

destinada a los retos jurisprudenciales.

Al finalizar la segunda y tercera parte del texdaestableceran las conclusiones del
caso, con respecto a la segunda parte se pretedemm@dstrar que la jurisprudencia ha
contribuido, aunque en menor medida, a la inteapréh del contrato de comision bursatil
al reafirmar su naturaleza, especialidad y al éstab limites a la responsabilidad del
comisionista y con relacién a la tercera parte, agrar que los nuevos retos legales, la
tecnologia y los procesos de integracion permiticida Corte asumir un papel mucho mas

activo en el conocimiento y resolucion de los casos

11



PRIMERA PARTE
Aproximacion al Contrato de Comision bursatil

En este capitulo se abordaréa el estudio en detalleontrato de comisién bursatil
como figura juridica, ligado a su naturaleza, gartdbjeto, causa y sus diferencias con el

corretaje.
1.1. Aspectos generales del negocio

La figura juridica de la comisibn como contratogmaente mercantil proviene de la
Commend¥, institucion juridica que surgi6 en el siglo X{len plena edad media, creada
con el fin de darle respuesta a una necesidadafiglot mercantil de la época, en la que el
comercio se hacia cada vez mas transfronterizo, lesto a que los comerciantes de
determinados lugares tuviesen que buscar otrasn@Espara que viajaran a otros lugares y
asi poder ofrecer o comprar mercaderias, postegienesta situacion cambiaria al
radicarse en el extranjero, sus delegados, lolgue & tener que hacer acuerdos con ellos o

a buscar comerciantes locales para poder compramder sus productts

La Commendaera un acuerdo de naturaleza comercial en el aqae persona
denominada Commedator entregaba mercancias o0 dinero a otdenominada
Accomendatariuscon el fin de que esta las negociara en el comeyi@omo

contraprestacion a su actividad, se establecigyarta de la mercancia que convenian las

13 Es importante mencionar que algunos autores ddamivento Jiménez, atribuyen el origen de este
contrato a la figura de la Suplencia, otros comat&@aserard a la antigua Grecia. GUILLERMO QUIROGA
BARRETO, Régimen del mercado de valores, tomartermediacion en el mercado de valores, capifulo |
Contrato de comision, (Bogota, Temis, Universidada$ Andes, 2018), pag.78.

1 Sobre este aspecto es necesario poner de pregeteo existe un consenso en la doctrina respletto
afio en que se cred la comision, algunos autores éauirre lo atribuyen entre los siglos XVI- XVIlgtros
como Tropolong, Dela Marre y El Le Paitvin al sigllX, sin embargo la tesis mayoritaria quien adheza
se encuentra Garrigues establece que fue haciglel Xll. JOAQUIN GARRIGUES, curso de derecho
meggantil, V.4, séptima edicidn, editorial TemBp@ota, 1987), pag. 103.

Ibid.
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partes®. Cabe aclarar que esta actividad se realizabaelegados del comerciante o por
algun comerciante local, haciéndolo siempre entdeir extranjero, sin importar que se

transportara las mercancias de forma terrestreriima

La anterior figura llegé al Virreinato de Nueva Gada’, del que hizo parte el pais,
por intermedio de las Ordenanzas de Bilbao, queuaaralgunos aspectos juridicos de la
Commenda, pero estableci6 otras particularidadeecedes como el hecho de que adquirio
el nombre de comisiones, se nombraron a los imientes del acto, como comitente y
comisionario, se fijaron reglas para el transpddelas mercaderias de forma terrestre o
maritima, por primera vez se hablé del derechoateigion, de encargos, de formas de
pago, de ordenes especificas que debian cumgérsama imperativa, de la ejecucion del
encargo como propio y de hacerlo por cuenta y siefsglos duefios de la mercad®tiain
duda creando una figura juridica distinta y nueasimilandose todo lo anterior a un

verdadero mandato sin representacion moderno.

En la Republica de la Nueva Granada, la actividatbgl comisionistas fue regulada
por el Cédigo de Comercio de 1853, en sus artidlos 136°, en donde de forma integra
se describié su actividad, sus obligaciones, elgde responsabilidad, pagos y comisiones

asi como también, algunos aspectos asociados #kechen

Posteriorment8, la comisién fue regulada de forma especifica le@dligo de

Comercio Terrestre, en sus articulos 333 a 395cé&mlose para cualquier asunto de

16 Claudio Javier Albornoz Venegas, “contrato de @idm naturaleza juridica y tributacién” (tesis para
optar por el titulo de licenciado en ciencias jiedd y sociales, Universidad de Chile, (2011), pddgs
19 http://repositorio.uchile.cl/bitstream/handle/22B0¥832/de-albornoz_c.pdf?sequence=1&isAllowed=y

" El Virreinato de Nueva Granada duro desde 171%He822, periodo de tiempo que no fue contintio
debido a las constantes revueltas independentistdanco de la Republica, red cultural del Bancolale
Republica de Colombia”, El virreinato de la nueveargda, acceso el dia 24 de abril de 2020,
https://www.banrepcultural.org/biblioteca-virtuadencial-historia/numero-20/el-virreinato-de-lsena-

granada
'8 Ordenanzas de la llustre Universidad y Casa der@tanion de Bilbao, capitulo 12 de las comisiones
entre mercaderes, modo de cumplirlas, y lo queasaehllevar por ellas, numerales I, Il, Ill, 1V, VI, VI,

VI, IX, X, XI, XII, X, XIV, XV.
9Ver articulos 80 a 136 del Cédigo de Comercio 831
? periodo en el que el pais se denominaba EstaddssJde Colombia.
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naturaleza mercantf, en este punto es importante reconocer que togavé pais para la
época de vigencia de este Cbodigo no existia unaderde valores en sentido estricto, pero
si algunas aproximaciones a él como el hecho ddaede forma integra la actividad de

los agentes de cambio y algunas operaciones simitavalores.

Para la época las corporaciones de ®libeiscando dispersar la propiedad en un
mayor nuamero de personas, a través de cotizacialesforma sectorizada vy
esporadicamente, ponian en venta sus accionesnfgwmedio de medios masivos de
comunicaciéfi’, aplicando las reglas de transferencia de accigeeeraron pequefios
mercados, que ya empezaban a dilucidar los proklel®aropiedad y administracion del
derecho corporatid. Lo anterior no implicaba tener un mercado bursdtjanizado, ya

gue no existia ninguna bolsa de valores en elyp@isipoco ninguna regulacion.

Nuestro actual Cédigo de Comercio, en sus articlRB® a 1307 antes de ser
derogado®, reconocié la existencia de un contrato especah ff|a compra y venta de
valores a través de comisionistas de bolsa, redalale forma especifica algunas de sus

obligaciones y estableciendo algunas prohibiciones

A pesar de todo lo anterior la expresion comisigmsétii no es propia de las

regulaciones existentes y tampoco jurisprudenciaienestablecida por las Cortes de

2L Ver articulo 336 del Cédigo de Comercio Terrest®RGE ORTEGA TORRES, Cédigo de Comercio
Terrestre, (Bogota, Temis, 1953), Pag.133.

2 GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadde valores, tomo | introduccién al
derecho del mercado de valores, capitulo |, adexXB8ogota, Temis, Universidad de los Andes, 20p&Y.
143.

3 Este término es utilizado por Robert C Means palicar un tipo de sociedad comercial que estuvo
presente en Colombia, donde sus accionistas peféna la clase alta de una determinada cuidadiorre
ROBERT C MEANS, desarrollo y subdesarrollo del dececomercial: corporaciones y derecho corporativo
en la Colombia del siglo XIX, capitulo quinto, (Bmg, Universidad Externado de Colombia, 2011), pag.
347.

4 Debido a las investigaciones hechas por Robert @€andl se encuentra que aproximadamente 39
sociedades de la apoca ofrecieron sus accionastpomedio de periédicos como el Espectador en Bogo
el Colombiano en Medellin, que permitieron darkeslon masiva. Siendo esta una forma de mitigaeeho
de que no existia un mercado publico organizaddelge ofrecieran estos valores. Ibid., pag. 348.

25 [

Ibid.
% Articulos que fueron derogados por el decretcaexttinario 1172 de 1980.
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nuestro pais, si bien como se ha visto la comisiémpre ha estado presente y se han
regulado aspectos relativos a la comision sobmresl este término es una adaptacion que
se hace de la doctrina juridica espafiplal considerar su pertinencia para referirse a un
negocio juridico que tiene la connotacién de spe@sal y que se desarrolla en escenarios

mercantiles, fuera de lo comun. Razén por la cmaitiizara este vocablo en el texto.

La celebracion de contratos de comision bursatiédebe a una necesidad
econémicd’ que facilita el intercambio de una modalidad mispeeial de obijetos,
rompiendo con paradigmas tradicionales utilizadas megociar, en Colombia debido al
profesionalismo y especialidad de la actividad &tilfS para cierta clase de inversionistas y
dependiendo el tipo de mercado al que se con@engquerird que las transacciones sobre

valores se realicen a través de la figura jurideda comision bursatil.

La ejecucién de este negocio implica una laborcaigie intermediacion, que se
realiza en el mercado de valofey que requiere para su negociacién de actores que

acerquen entre si ofertas y aceptacidnefonde cualquier persona tenga acceso a la

" JOSE LUIS GARCIA PITA Y LASTRES, incidencia derigforma del derecho del mercado de valores,
sobre el régimen del contrato de comision burqgilCoruia, 2008), pags. 370-371.

8 En este punto se comparte la posicion de JaimerilArrubla al afirmar la existencia de ventajas a
nivel econdmico de este contrato, entre las queadeda reserva del comitente al negociar en uszapjue
no conoce, el buen nombre, el crédito y la profedidad de la que goza el comisionista. JAIME ALBER
ARRUBLA PAUCAR, contratos mercantiles, tomo |, ehtrato de comision, (Bogot4, editorial, Dike, 2)02
pags. 414-416.

9 El término especialidad de la actividad bursa#, asocia al de actividad de interés publico que
involucra la posibilidad de intervencion del estgdéa posibilidad de generar un orden econémistojuque
haga a los mercados mas equitativos. Constituciditidd de Colombia, titulo XlI, del régimen econémy
de la hacienda, capitulo 1, Legis, Art. 335.

%0 |a expresién mercado de valores abarca una guatidad de conceptos, en él se incluyen todos los
actores que participan en él como” agentes, ic#biies, instrumentos, y formas de negociacion que
interacttan facilitando la transferencia de capgglara la inversion a través de la negociacioraliges, que
por regla general son de mediano y largo plazoPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA,
conceptos basicos del mercado de valores, Bogo®8, pag. 2.

%1 Se hace la aclaracién de que esta actividad seducel fin de cumplir con las instrucciones dautars
los comitentes, que generan la necesidad de ofcecemprar determinados valores y nada tienenvgque
con la mediacion de los contratos de corretaje. I6ER DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del
mercado de valores, tomo Il intermediacién en ergado de valores, capitulo Unico, (Bogota, Temis,
Universidad de los Andes, 2018), pags. 3- 4.
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posibilidad de comprar o vender valdfeproductos de una primera emisfon que ya
hayan sido negociados de manera prévia

Para que los inversionistas puedan participar emiercados con la compra y venta
de valores, asi como también realizar cualquierstrecion que involucre un vafarse
requiere de la celebracién de estos negocios,sidadital importancia para los mercados,
y convirtiéndose en una “necesidad letfal’porque permiten el desarrollo de otros
contratos del mercado de valores, como el casoaslecbmpraventas de valores, las

operaciones de repoy las ventas en cortd

La comision bursatil debe celebrarse por intermeldiauna sociedad comisionista
de bolsa que es la Unica autorizada para desargsta tipo de operaciones, que debera
actuar en nombre propio y por cuenta ajena, asiduilge tal figura al mandato sin
representacidi, donde esta ejecutard un acto o varios actos oerci con valores,
catalogados asi de conformidad con el numeral @rtleulo 20 del Cédigo de Comer&ip

por cuenta y riesgo del inversionista y de confdadicon sus instrucciones.

32 A esta actividad se le suele denominar con elitérmercado principal.

33 A esta actividad se le suele denominar con elitérmercado primario.

% A esta actividad se le suele denominar con elitéirmmercado secundario.

% Se comparte el concepto expuesto por Guillermad@ai al establecer que el contrato de comision
bursatil tiene como finalidad la compra y ventavddores, asi como también realizar cualquier tigo d
transaccion sobre valores, porque las actividades dgsempefian los intermediarios, llevan impliciéos
gestion en nombre propio pero por cuenta ajena.LGERMO QUIROGA BARRETO, Régimen del
mercado de valores, tomo lll, intermediacion emefcado de valores, capitulo I, Contrato de camisi
(Bogota, Temis, Universidad de los Andes, 2018}, f&

% JOSE LUIS GARCIA PITA Y LASTRES, incidencia deriforma del derecho del mercado de valores,
sobre el régimen del contrato de comision burqgilCoruia, 2008), pag. 378.

3" Las de repo o reporto son operaciones de recod®realores que consisten en que el enajenante
transfiere la propiedad de valores al adquirientarabio de dinero y al mismo tiempo este se comptera
posteriormente transferir los mismo valores (eg)epor una suma de dinero al enajenante. DANIEL
RINCON VARGAS, Régimen del mercado de valores, tdthointermediacion en el mercado de valores,
capitulo 1X, Contratos de repos, simultaneas ynsfierencias temporales de valores , (Bogota, Temis,
Universidad de los Andes, 2018), pag.266.

%8 bid.

% JOSE ARMANDO BONIVENTO JIMENEZ. Contratos mercadesi de intermediacion, (Bogota
editorial libreria del profesional 1999). Pags. 110.3.

40 cédigo de Comercio, numeral 7, Art 20.
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Al ser este un contrato se rige por las normasigtes/en el Codigo Civit y el
Cédigo de Comercf§ referentes a la formacion del consentimiento,bralgén, ejecucion
y terminacién, en este punto se comparte la posed Guillermo Quiroga Barreto, quien
afirma la existencia de requisitos de valfigzapacidadf, consentimiento libre y exento
de vicio$> el objeto licitd® y la causa licitd) y de la existencfd (consentimientt,
objeto®, causa y los elementos de la esefigia

Este negocio juridico tiene unas caracteristicpeafcas, al ser considerado como
oneroso, consensual, tipico, bilateral, de ejecumiétantanea, intuito persona, de deberes
especificos y con un alto grado de buena fe cdaofthen su ejecucién. Que pasaran a

explicarse a continuacion:

“ICodigo Civil, Arts. 1502, 1503, 1504, 1508, 150810, 1511, 1512, 1513, 1514, 1515, 1516, 1517,
1518, 1519, 1521, 1523, 1524.

“2 Codigo de Comercio, Arts. 845, 846, 850, 851, 853, 854, 855, 863, 864, 870, 871, 1288.

3 Son aquellos requisitos sin los que el contrativaléa en nulo. GUILLERMO QUIROGA BARRETO,
Régimen del mercado de valores, tomo lll, intermeidn en el mercado de valores, capitulo 1, Contde
comisidn, (Bogotéa, Temis, Universidad de los An@&4,8), pag.80.

“ También denominada capacidad negocial, que eittessentido implica que una persona pueda
adquirir por si mismo derechos o contraer obligae®o GUILLERMO OSPINA FERNANDEZ Y
EDUARDO OSPINA ACOSTA, teoria general del contratdel negocio juridico, actos gratuitos y onerosos,
capitulo IV, (Bogota, Temis, 2005) pags.86-87.

“5 Este requisito implica que la forma en la quexeririza la voluntad en el contrato, debe estanta
de cualquier tipo de vicio del consentimiento qu@ueda invalidar, vicios como el error, la fueszal dolo.
Ibid., pags. 179-180.

“% Este requisito necesariamente implica que “elamidb del negocio juridico no debe ser contrario al
orden publico ni a las buenas costumbres” Ibidyspad4- 245.

" La causa licita implica que el motivo que inducepatratar debe estar acorde con el orden pubfico
las buenas costumbres. RICARDO URIBE HOLGUIN. Ds tbligaciones y del contrato en general,
condiciones del contrato, capitulo 1V, (Bogota, T&€rm982), pag. 200.

8 Son aquellos requisitos sin los cuales el contratoexiste o derivaria en otro. GUILLERMO
QUIROGA BARRETO, Régimen del mercado de valoresiadll, intermediacion en el mercado de valores,
capitulo I, Contrato de comision, (Bogota, Terulgjversidad de los Andes, 2018), pag.80.

9 Implica la manifestacion reciproca de la volundadlas partes que encuentra un punto de contacto e
las obligaciones que asume cada uno de los camiaty que estd encaminada a la produccion deosfect
juridicos, que per se implica una oferta y su pastaceptacion, Ibid.

%0 En estricto sentido este requisito implica la @eién, que es una conducta que puede ser deatar, h
0 no hacer, y que recae sobre la compraventa desgad cualquier transaccion. Ibid., pag. 81.

*! Para este tipo contractual existen dos elemertda esencia, el primero de ellos es el encargsele
realiza a la comisionista, ligada a la compra ytaate valores 0 a transacciones sobre los mismels y
segundo la remuneracién de la comisionista poestiohpefio de la actividad. Ibid., pag. 83.
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Su onerosidad se debe a que, reporta beneficio®eicos? tanto para comitente y
comisionista, con respecto al primero este se weflado ya sea por la compra de los
valores que le pueden generar rendimientos econdndie toda clase o fruto de la venta al
recibir su precio y el segundo por la comisién gb&ene en el desempefio de su labor

como intermediario del mercado, que podra serdigm un porcentaje o en un valor fijo.

Es un contrato de naturaleza consensual porque reglaere del acuerdo de
voluntades entre comisionista y comitente, para spigerfeccione y nazca a la vida
juridica, ya sea que el acuerdo se realice de fexpaesa; verbalmente o por escrito o de
manera tacita, de conformidad a la interpretacié@h afticulo 1288 del Cdédigo de
Comercio, al afirmar que el no rechazo del encaoparte del comisionista, haria nacer

el acto a la vida juridiéa

Respecto de este punto es importante realizar iatdsn, porque en ocasiones y
debido a la complejidad, los riesgos y las altaantias de estos actos, las comisionistas
exigen garantias antes de ser celebrados, situga®ibajo ninguna circunstancia lo hace

solemne, pero que si podria pasar que en la pagdidesnaturalizara la figura.

Con respecto a su tipicidad es importante teneuenta que si bien la comision es
un contrato tipico, porque esta regulado en lokuos 1287 a 1311 del Codigo de
Comercio, la comision bursatil no esta reguladdadma especifica en ninguna ley. Lo
anterior permite poner de presente la posicion deibda Paucal con respecto a la
atipicidad en los contratos, siendo este un prodlpara el de grados, que expone de la

siguiente manera, el primer grado lo asocia a éogiisitos de existencia y validez que

2 La onerosidad esta4 asociada con el concepto adilien donde necesariamente la celebraciéon del
contrato genera un provecho de naturaleza econ@rsoa partes. GUILLERMO OSPINA FERNANDEZ Y
EDUARDO OSPINA ACOSTA, teoria general del contratdel negocio juridico, actos gratuitos y onerosos,
capitulo IV, (Bogota, Temis, 2005) pag.53.

3 GUILLERMO QUIROGA BARRETO, Régimen del mercado\ddores, tomo I, intermediacién en el
mercado de valores, capitulo I, Contrato de cdmis{Bogota, Temis, Universidad de los Andes, 2018)
pag.83.

> Para Arrubla Paucar la cuestion de la tipicidadresforma de organizacién de los contratos qumest
regulados en la ley. JAIME ALBERTO ARRUBLA PAUCARontratos mercantiles, tomo Ill, contratos
atipicos, 7 edicién, (Medellin, Dike, 2008), pag. 3
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deben estar presentes en todo *Acyoel segundo grado se refiere a los contratos en

particular y su regulacion en la f8y

Lo que para el caso de la comision bursatil seloga que es un contrato tipico,
con respecto al primer grado, este, asi como cigalgiro acto deben cumplir con los
requisitos establecidos de forma integra en ldsudos 822 a 886 del Codigo de Comercio
y el 1494 a 1591 del Cédigo Civil, para el segugdao existen regulaciones asociadas al
mismo que se encuentran dispersadas en el CodiGomercio, el decreto 2555 de 2010 y
demds regulaciones pertinentes del sector, reglamém buena parte y dejando algunas
cosas a la autonomia de la voluntad privada dedofatantes, que en ocasiones también

esta asociada incluso a la costumbre del secteatiur

Para concluir Arrubla afirma que los contratosiatip en realidad son muy pocos
porque siempre se encuentran regulaciones en ilesiuso en la costumbYg que en la
mayoria de casos existen atipicidades de tipo glagcie se asocian al hecho de que el

legislador no puede prever todos los escenaridblpssie regulaciohi.

Es bilateral porque genera obligaciones para amtages, tanto para la
comisionista de bolsa como para el comitente, espacto a la primera se puede destacar
la compra o venta valores de acuerdo con las otmes del comitente y para el segundo

el pago de la remuneracion.

Es de ejecucion instantanea porque sus obligacismezimplen en un momento
especifico, en que se realiza la venta o la cordpréos valores o se celebra cualquier

transaccion sobre estos instrumentos, en ese nmwnNEento se agota, aunque en algunos

%5 JAIME ALBERTO ARRUBLA PAUCAR, Contratos mercantiie tomo Ill, contratos atipicos, 7
edicién, (Medellin, Dike, 2008), pags. 29-30

> Ipid.

*Ibid., pags. 33-34.

%8 |bid., pag. 30.

19



casos parezca en contraposicion que se cumplenblagaciones extendiéndose en el
tiempo, circunstancia que esta asociada a la @eliglor de otro tipo de negocrids

Es intuitu personaeporque se celebra teniendo en cuenta las casdictasi
especiales de un contratante, en este caso elionisia, persona juridica que requiere de
unas calidades profesionales muy altas que debsditmr ante la Superintendencia
Financiera para poder funcionar y conservar sultidual igual que en muchas ocasiones
en etapas precontractuales los factores experjergpatacion comercial, patrimonio y
costos operacionales son determinantes para la demma decision. Caracteristicas que
resultan ser importantes, que de no ser celebradoma comisionista, podria generar en
una nulidad absoluta por violar una norma de opidslico, asi como también generar un
error in personaal ser celebrado de forma equivocada con la satigda no presenta las

caracteristicas requeridas.

Es de deberes especificos, puesto que la activitladintermediacion que
desempeian las comisionistas de bolsa, son catla®gadmo de intereses publico y por
esta razén requieren del cumplimiento de estandmidgados en su ejecucién para que
asi existan garantias y seguridad para al comjteastepor esta razén que en etapas
precontractuales, en la ejecucién e incluso postractualmente, se debe actuar con
diligencia, transparencia, guardando la debidarvaseumpliendo con dar informacion
adecuada, realizando labores de asesoria, acteandarofesionalismo en la ejecucion de

sus actos y cumpliendo a cabalidad con las instmes del inversionista

Es de especialisima buena fe contrabtuminque esto en todos los contratos es un

elemento implicito, el de comision de valores rerpiide la buena fe en su maximo

%9 Como podria ser el caso de contratos de admiciétrale valores donde las comisionistas de bolsa
administran portafolios de clientes.

® |as instrucciones que da el comitente en ejerdeiocontrato de comision bursétil son determirgnte
para el encargo que realiza la comisionista, poegtie podria determinar la responsabilidad y lasisaes,
aquellas pueden darse de forma escrita o inclustefgdono siempre y cuando quede prueba de laagiéi.

®1 Este es un término que acufia Hernan Fabio Lépenoeido autor del 4rea de derecho de seguros que
es pertinente poner de presente, puesto que altiliga la expresidn especialisima buena fe peferirse a
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esplendor, porque de no hacerlo asi la comisiomstdolsa podria ser sancionada al
incumplir sus deberes como intermediaria de valgreiendo muchisimo mas exigente el
comportamiento que debe adoptar, de igual formasém caso es importante realizar una

precision pues la buena fe a la que se hace refares la objetiv.

Para Garrigué$ existen tres tipos de contratos de comisién segjutipo de
instrucciones que da el comitente, el primero toperativos aquellos donde las ordenes
son de estricto cumplimiento y el no acatarlasraeaia responsabilidad, el segundo los
facultativos donde la comisionista decide comoagctero siempre acoplada a sus deberes
como intermediaria de valores y tercero los indiostdonde el comitente imparte algunas
6rdenes y las otras las deja a la comisioffiia el pais se pueden adoptar cualquiera de

estas tres formas segun lo considere pertinemeeisionista.

Las normas que regulan el contrato de comisiondtilee resumen de la siguiente

forma:

1) Cdédigo de Comercio articuld287 a 1311. Articulos que regulan el

contrato de comision.

las sanciones que existen cuando existe reticenaexactitud por la declaracion del estado desgo.
HERNAN FABIO LOPEZ, comentarios al contrato de segBogota, editorial. Dupre, 2010), pags.79-81.

%2 En Colombia es posible que la comisionista deabsés sancionada por la Superintendencia Financiera
o por el Autorregulador del Mercado de Valores(AM¥)siendo incluso posible de forma simultaneal@er
dos, esta circunstancia fue estudiando por la Qotestitucional en su sentencia C- 692-07 , quebbestid
que con las funciones que cumple el AMV no se astapando las de la Superfinanciera, estando imclus
facultado el Autorregulador para sancionar conidoae su funcidn reguladora dentro del mercado.

% La buena fe objetiva entendida como aquel estafel@onducta que implica actuar de forma honrada,
honesta, transparente y diligente en las relacipm@gicas. MARTHA LUCIA NEME VILLAREAL, “Buena
fe subjetiva y buena fe objetiva. Equivocos a los gonduce la falta de claridad en la distinciértales
conceptos”, Revista de derecho privado Externadlm,. 17, Universidad Externado, 2009, pag. 49-50.

% JOAQUIN GARRIGUES DIiAZ- CABANETE, trato de derechmoercantil, tomo II, vol. 1, (Madrid,
revista de derecho mercantil, 1963), pag. 466.

% GUILLERMO QUIROGA BARRETO, Régimen del mercado\ddores, tomo I, intermediacién en el
mercado de valores, capitulo Il, Contrato de cdmis{Bogota, Temis, Universidad de los Andes, 2018)
pag.82.
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2) Cdédigo de Comercio articulos 1262 a 1286. Articgjos regulan el
contrato de mandato, que pueden ser aplicados masemto pugnen con la

naturaleza de la comision, por remision expresadidulo 1308.

3) Ley 964 de 2005. Esta ley regulo el concepto deryatl de

intervencion, intermediacion y creacion del SIMEV.

4) Decreto 2555 de 2010. Norma que regula el sectmndéiero,

asegurador y bursétil en Colombia.

. Parte 2, Libro 9, titulo 20 articulo 2.9.20.1.1.
. Parte 7, libro 3, articulos 7.3.1.1.1, 7.3.1.1.3,171.3.

5) Circular basica juridica de la Superintendencia akaiera de

Colombia. Aspectos relativos a las sociedades ¢ongsas de bolsa.
« Parte 3 mercado desintermedidtiditulo 3, capitulo 1, numeral 4
operaciones de intermediacion de bajo monto en @icado de

valores.

6) Conceptos juridicos de la Superintendencia Finaamae Colombia.

Disposiciones que permiten la interpretacion detreto de comisidH.
7) El reglamento general de |la Bolsa de Valores derGbia S.A.

e Articulos 3.2.1.3.2.2,3.4.2.2y 6.2.1.1.

% El mercado desintermediado es aquel donde naeexistermediarios que transformen plazos y riesgos.
NESTOR HUMBERTO MARTINEZ NEIRA, catedra de derechancario colombiano, (Bogota, Legis,
2003), pag. 189.

" Como el 2014052917-001 de 2014 y el 20110219956@02011.
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8) La circular anica de la Bolsa de Valores de ColahiA.

9) El reglamento, las cartas circulares y las decesogue emite el
Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). Disposnes que permiten tener

interpretaciones del contrato y de las sociedadesstonistas de bolsa.

10) Ley 1328 del 2009. Normas que regulan la protecalG@onsumidor

financiero.

11) La autonomia de la voluntad privada, como normacppal que
disciplina esta operacion.

1.2. Partes del contrato

Por disposicién de la ley 45 de 189§ el decreto 2555 de 20°f0as sociedades
comisionistas de bolsa, las comisionistas de biegegroductos agropecuarios,
agroindustriales o de otrasmmoditie€’ y las comisionistas de valores independientes son
las Unicas en Colombia, que de forma privativa poedcupar la calidad de parte
contractual como comisionista en un contrato deisiom bursétil, el estado reservé esta
actividad, que con anterioridad se venia desamddiapor personas naturales en su
condicion de comisionistas afiliados a las dissrBalsas de Valores, a personas juridicas

profesionales que desempefiasen labores tipicasedmediacion.

% ey 45 de 1990, Art.7.

% Decreto 2555 de 2010.

0 Las comisionistas de bolsa de bienes y producgrepeacuarios, agroindustriales o de otros
commodities, negocian valores y productos agneguéas y agroindustriales a través de la bolsaamtil
de Colombia, que se puede definir como, “Las balgakienes y productos agropecuarios, agroindlesra
de otros commodities son sociedades andnimas arenticomo objeto organizar y mantener en
funcionamiento un mercado publico de bienes y prtdu agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities sin la presencia fisica de los misnass, como de servicios, documentos de tradicién o
representativos de mercancias, titulos, valoresctes, derivados y contratos que puedan traneardiehas
bolsas. En desarrollo de su objeto social lasalsolieben garantizar a quienes participen en elagery al
publico en general, condiciones suficientes desparencia, honorabilidad y seguridad”. Decreto 2885
2010, Art. 2.11.1.1.1.
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Para adquirir la calidad de comisionista se requipedir autorizacion a la
Superintendencia Financiera de Colombia, quien @& que la persona juridica esté
debidamente constituida como sociedad andnimagqusas estatutos su objeto social sea
la celebracion de contratos de comision de formadueia, que se acredite un capital
minimo asi como también sus respaldos, que se ewmt fondos de garantias y se
acrediten otros requisitos operacionales y congadple permitan su eficaz funcionamiento.

Otro requisito adicional es la inscripcion que delb@cer los intermediarios del
mercado en el Registro Nacional de Agentes del Mierae Valores (RNAMV), para que

puedan actuar dentro del mismo y llevar a cabopasaciones pertinentes.

En ejecucion del contrato de comision bursatilagsserian sus obligaciones

principales:

* Realizar cualquier transaccion, asociada a valaus,el comitente
encomiende.

« Desempefiar de forma personal el encargo

* Seguir a cabalidad las instrucciones dadas parsitente.

» Obrar con diligencia y buena fe en su ejecucion.

« Abstenerse de actuar por fuera de las instrucciolae®s por el
comitente.

« Guardar la debida reserva de las operaciénes

« Llevar registro de las operaciones de forma intérna

 Realizar en caso de ser necesario el correspoadregfistro en
Deceval*.

"I GUILLERMO QUIROGA BARRETO, Régimen del mercadowdgores, tomo Ill, intermediacién en el
mercado de valores, capitulo I, Contrato de cdmis{Bogota, Temis, Universidad de los Andes, 2018)
pag.91.

2 |bid., pag. 92.

 Ibid

™ El Deposito Centralizado de Valores es una sodiet@nima de la que es accionista la Bolsa de
Valores de Colombia, en ella se realiza una labey mportante para nuestro mercado de valores,ugorq
desmaterializa los valores, los custodia, lleveeglstro de los cambios de propiedad, de las leiutes al
dominio y de las medidas cautelares.
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« Rendir cuentas de la gestién desempefiada

Cabe hacer claridad que las obligaciones que seuteje en el encargo
concernientes a la obtenciéon de rentabilidad dewarsién son de medios, ya que la
comisionista no se hace responsable por asegurtémcion de rendimientos, mientras
gue en obligaciones como las de hacer registragjrreuentas de la gestion y guardar la

debida reserva, se consideran de resultado.

Con respecto a la calidad de comitente, la puet® teda aquella persona natural o
juridica que tenga la intenciéon de acudir al mevcdd valores a comprar o a vender
valores, teniendo capacidad negocial para hacerleungiendo como inversionista
individual, que por regla general utilizara recgrgoopios provenientes de excedentes de

capital o se apalancdfa

En su ejecucion estas serian sus obligaciones ondsnes:

. En caso de ser necesario, transferir a la comgmios recursos para
llevar a cabo las operaciones.

. Pagar la comision a la comisionista por sus se&wici

. Rembolsar los gastos que ocasion6 la gestion

> GUILLERMO QUIROGA BARRETO, Régimen del mercadodgores, tomo Ill, intermediacién en el
mercado de valores, capitulo I, Contrato de cdmis{Bogota, Temis, Universidad de los Andes, 2018)
pag.90. )

FELIPE ALFONSO RINCON OSPINA, Régimen del mercad® whlores, tomo | introduccion al
derecho del mercado de valores, capitulo I, secéigriBogota, Temis, Universidad de los Andes, 2017
pag. 99.

" GUILLERMO QUIROGA BARRETO, Régimen del mercado\ddores, tomo I, intermediacién en el
mercado de valores, capitulo Il, Contrato de cdmis{Bogota, Temis, Universidad de los Andes, 2018)
pag.89.
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1.3. Objeto del contrato

El objeto de los contratos es la prestacion, qusieate en una conducta humana
positiva (dar, hacer) o negativa (no hacer), queede ser determinada o al menos

determinable, asi como también ser |{€ita

En este tipo de negocios se derivan diversas albligas para la comisionista, que
en un primer momento seran de hacer, al tener glebrar un acto o actos de comercio
asociados a la realizacién de transaccion con eslgrde dar en los casos en que sea
necesario entregar el precio de las ventas y delnéasmentos que puedan certificar la

propiedad de los valores.

Para el comitente surgen obligaciones de dar &rtgne pagar la comision y en
algunos casos proveer de los recursos necesal@ésamisionista, para llevar a cabo las

operaciones encomendadas.

Como el objeto contractual de la comision bursddae sobre los valores, en
nuestra legislacion este término es definido commeyo, todo derecho de naturaleza
negociable segundo, que es producto de una emisiéaro, que tenga como objeto o
como efecto la captacién de recursos de puliliceuarto que cuente con la aprobacién del
Gobierno Nacional para ser considerado como ¥aloocién que esta intrinsecamente
ligada al concepto de mercado de valores tal coma@xplica Néstor Raul Fagua,
involucrando todas sus etapas desde la creaciéa fiaposterior negociacion.

8 GUILLERMO OSPINA FERNANDEZ, teoria general de lstos o negocios juridicos, el objeto de los
actos juridicos, seccion VI, (Bogota, Temis, 198@)y. 246.

' Ley 964 de 2005, Art. 2.

8 NESTOR RAUL FAGUA GUAUQUE, Régimen del mercado d&ores, tomo |, introduccién al
derecho del mercado de valores, capitulo I, (B&gbémis, Universidad de los Andes, 2017), pag. 235
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Para tener un poco mas de claridad sobre la ngeigmocedera a estudiar cada uno
de sus elementos de forma muy general, puestoajescaparia del verdadero objeto de

esta investigacion.

Con respecto a su negociabilidad es importanter temecuenta que para ello, se
requiere que el derecho se encuentre incorporadalgém documento ya sea de forma
fisica 0 como es mas comln en la actualidad en asediectrénicds, lo anterior
garantizara la existencia como tal del instrumegtee podra ser transferido a través de

mercados organizados o mercados mostradores.

Que sea producto de una emision es una caracterigfada a la creacion de los
valores que en este tipo de circunstancias deberse@ través de ofertas publicas de
valores o por intermedio ofertas privadas, segércia@unstancias que determine la ley y
por sociedades que estén autorizadas legal y estatnente para el efecto.

Que tenga como objeto o efecto la captacion dersealel publico implica que el
objetivo de la emision de valores esta ligado abliencion de recursos que seran para el

emisor.

El reconocimiento que realiza el gobierno naci@satequisito para la existencia de
los valores, si bien se considera anti técnicontranio a los constantes avances del sector
bursatil, es necesario que mediante decretos dé ksa connotacién, de lo contrario no
podran ser valores. Como en el caso de los dere€idasiarios que tienen las
caracteristicas propias de estos instrumentos, quegqor falta de reconocimiento no son

valore$2.

8 NESTOR RAUL FAGUA GUAUQUE, Régimen del mercado dores, tomo |, introduccién al
derecho del mercado de valores, capitulo Il, (B&gbemis, Universidad de los Andes, 2017), pag. 235

8 JUAN CARLOS VARON PALOMINO Y GERMAN ABELLA ABONDANQ Derechos fiduciarios y
mercado de valores, reflexiones frente a la nokmatiolombiana, (Bogota, editorial Universidad de lo
Andes, 2013) pags. 60-62.
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Los valores que son objeto de negociacién en dostrde comision deben estar
inscritos, primero en el Registro Nacional de Vesoy Emisores (RNVE) de forma previa
antes de ser negociados, registro que lleva larBigedencia Financiera y que hace parte
del Sistema Integral de Informacion del Mercado vdéores (SIEM) y segundo las
sociedades emisoras de los valores necesarianistadak en la Bolsa de Valores de
Colombia, cuando nos referimos solo a mercadosa@ados.

Estos instrumentos se clasifican de tres formgsrilaera, segun el derecho que
incorporan; que a su vez pueden ser de contenigditicic®®, de participaciof,
representativos de mercadeffag mixtos$® La segunda, segin los rendimientos que a su
vez pueden ser de dos tipos; los de rent¥ fijae renta variabfy tercero segn la forma

como se transfieren; a la ord&ral portadot’ y nominativos”.

8 Los valores de contenido crediticio son aquellos gonceden un derecho de crédito, al pago de una
suma de dinero con sus respectivos rendimientosn éiempo determinado.

8 Los valores de participacién son aquellos que filemobtener beneficios dentro de un patrimonio o
una sociedad, conceden derechos politicos y patiates. NESTOR RAUL FAGUA GUAUQUE, Régimen
del mercado de valores, tomo | introduccién al devedel mercado de valores, capitulo I, (Bogo&miE,
Universidad de los Andes, 2017), pag. 269.

% Los valores representativos de mercaderias conaetderecho sobre la propiedad de una determinada
mercaderia. Carlos Fradique Méndez y la BOLSA DEH.WRES DE COLOMBIA, guia del mercado de
valores, Bogota, 2014, pag. 49,
https://lwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Ergas/Guia_Mercado Valores?com.tibco.ps.pagesvc.
action=updateRenderState&rp.currentbocumentiD=-
7ca0c036_147b6b20b27 5e970a0a600b&rp.revisionNuitBep.attachmentPropertyName=Attachmenté&c
om.tibco.ps.pagesvc.targetPage=1f9alc33_132040fa022
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resourcetiipectPage=1f9al1c33_132040fa022_-
787e0a0a600b.

% Este tipo de valores conceden por un lado un Herde crédito a verse beneficiados por una suma
liquida de dinero y por otro, a una participaci@nito de un patrimonio o una sociedad. Un clarmpie de
esto son los BOCEAS.

87 Son aquellos que permiten determinar o al menodeterminables de forma anticipada, en cuants a lo
beneficios que se van a obtener.

8 En este caso no es posible determinar de fornieigada los benéficos que se obtendran, porque esta
supeditado a los rendimientos futuros en una sadieden un patrimonio.

8 Estos valores son transferidos por endoso, ysegietario quien lo tenga en su poder y apareagsc
endosatario. Carlos Fradique Méndez y la BOLSA DH.URES DE COLOMBIA, guia del mercado de
valores, Bogota, 2014, pag. 49,
https://lwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Ergas/Guia_Mercado_Valores?com.tibco.ps.pagesvc.
action=updateRenderState&rp.currentDocumentID=-
7ca0c036_147b6b20b27_5e970a0a600b&rp.revisionNuriBep.attachmentPropertyName=Attachment&c
om.tibco.ps.pagesvc.targetPage=1f9alc33_132040fa022
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resourcetiipectPage=1f9al1c33_132040fa022_-
787e0a0a600b.
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La ley 964 de 2005 trae un listado sobre los valaree pueden ser objeto de
negociacién en un contrato de comision, entre los se destacan las acciofiesos
bonog?, los papeles comerciaféslos certificados de depdsitos de mercafgisss titulos
o derechos provenientes de procesos de tituladizAclos titulos representativos de capital
de riesgd’, los certificados de depdsito a térnifholas aceptaciones bancaffaslas

0 Son aquellos valores que permiten su transferemgida simple entrega y a partir de ello se présum
la propiedad. Ibid.

°1 Estos valores solo producen su transferenciavasrde la inscripcién en el libro del emisor. Ibid

%2 | as acciones son un tipo de valor que represémtapéal social en una sociedad anénima, que es de
renta variable y de participacion, que otorga deveqoliticos y econdmicos a su propietario, neguinse
libremente atendiendo a las reglas de transferewsianativas, que para su negociacién en bolsandestar
inscritas. Ibid., pags. 56-57.

% Son un tipo de valor que representa una partealdetun crédito colectivo, caracterizados pordger
renta fija, redimibles hasta en un afo, transieside forma nominativa, al portador o a la ord2ARLOS
ANDRES ARCILA SALAZAR, “Algunas consideraciones gaales sobre los bonos”, Revista de derecho
privado, nim. 50, Universidad de los Andes, 2058sp 7-8.

% Los papeles comerciales son valores que represemtanstrumento de contenido crediticio con un
vencimiento no menor a 15 dias y no mayor a un gfie,tiene reglas muy especiales para su emisidn co
respecto a su monto y a las caracteristicas, enpesito se comparte la posicion de Néstor Rall &afju
considerar la definicion de los papeles comercialesl decreto 2555 como innecesaria por asimilar s
naturaleza a los pagarés. NESTOR RAUL FAGUA GUAUQRé&gimen del mercado de valores, tomo |
introduccién al derecho del mercado de valoresitaiap|, (Bogota, Temis, Universidad de los And2817),
pag. 274.

% Los certificados de depdsitos de mercancias storesamuy especiales emitidos por almacenes
generales de depédsito que son representativos deadeeias, incorporando en ellos el derecho sobre
determinadas mercancia. Ibid.

% Son valores provenientes de complejos procesdsuliErizacion de activos, que involucran muchos
actores en su estructuracion, teniendo como @bjdd obtencién de liquidez, , pudiéndose titukariz
inmuebles, flujos de dinero, titulos, entre otr@@rando la movilizacién del activo a un patrimonio
auténomo, quien emitird los titulos que pueden dercontenido crediticio, de participacion o mixtos,
sometidos a reglas muy especiales como la aut@izae la superintendencia financiera para la cbeade
estos titulos. Decreto 2555 de 2010, Art. 5.6.144.1.1.2,5.6.1.1.3,5.6.1.1.4,5.6.1.1.5, 51661 5.6.1.1.7,
5.6.1.1.8,5.6.1.1.9.

97“En consecuencia se trata de cualquier clasewlesique permita la consecucién de recursos déatap
de riesgo, incluidos los que puedan ser emitidosf@udos o patrimonios autdnomos creados en vidieid
contratos de fiducia mercantil, con el objeto deehainversiones de riesgo para la capitalizacién de
empresas” NESTOR RAUL FAGUA GUAUQUE, Régimen delroaelo de valores, tomo | introduccion al
derecho del mercado de valores, capitulo Il, (Bagdemis, Universidad de los Andes, 2017), pag. 275
“Venture money is not long-term money. The idetoignvest in a company’'s balance sheet and intreisire
until it reaches a sufficient size and credibibty that it can be sold to a corporation or so tiatinstitutional
public-equity markets can step in and provide tigyi In essence, the venture capitalist buys kesta an
entrepreneur’s idea, nurtures it for a short peabtime, and then exits with the help of an inue=tt banker”.
BOB ZIDER, “how venture capital works”, Harvard lnsss review magazine, Harvard University, 1998,
pag. 132.

% E| certificado de depésito a término es un titador que representa el derecho crediticio derivaelo
depoésito de dinero a un plazo y bajo unas condisiaastipuladas por las partes de conformidad cen lo
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cédulas hipotecarid®, los titulos de deuda publidy los derivados estandarizad8é Es
importante tener en cuenta que este listado exatwo lo que implica que pueden existir

otros instrumentos catalogados como valores.

Otros instrumentos que puede ser considerados ealo@s son losommodities
plasmados en certificados de depésitos de mereagecertificados fiduciarios con
subyacentes y contrat3 que se negocian en sistemas organizados como lal Belsa
Mercantil de Colombia y que para hacerlo requierecdntratos de comision celebrados
con comisionistas de bienes y productos agropexsja@agroindustriales o de otros
commoditiesy los valores de financiacion colaborativa que gpmducto de actividades de

parametros establecidos por la ley. Superintendeficanciera de Colombia, concepto N° 2004022442-
1,2004.

Para efectos de nuestro estudio lo entendemos waloosiguiendo las mismas caracteristicas, donde s
emisor es un establecimiento bancario.

% Catalogadas como especies de letras de cambibadise para responder a necesidades del trafico
mercantil, “que incorporan obligaciones de paganasiciertas de dinero por parte de un banco girquer
figura como primer obligado”, importantes porque dan seguridad a los acreedores y a los estaldedcos
bancarios en la medida en que pueden ser negoceadad mercado secundario. JAIME EDUARDO
SANTOS MERA y CARLOS A VELEZ RODRIGUEZ, “aceptacies bancarias”, Revista de derecho
privado, nim. 3, Universidad de los Andes, 198§sp&6-58.

Son valores de contenido crediticio que han sidmptacios por establecimientos bancarios, en el gue s
respalda el importe de una operacion comercial. MBS RAUL FAGUA GUAUQUE, Régimen del
mercado de valores, tomo | introduccion al deredebmercado de valores, capitulo I, (Bogota, Temis
Universidad de los Andes, 2017), pag. 276.

1% 50n valores emitidos por establecimientos bansaritonde su naturaleza es de contenido crediticio
estan garantizados por todos los créditos hipatecgque otorga un banco.

101 os titulos de deuda publica son catalogados caatares de contenido crediticio y con un plazo para
ser redimidos, emitidos por entidades estataldéss éas que se destacan la Nacion que para haegpiere
de aprobacién del Ministerio de Hacienda y concepiavorables del Consejo Nacional de Politica
Econdmica, el COMPES y de la Comision del Crédiiblieo, entidades descentralizadas del orden nation
y los entes territoriales asi como sus entidadssethtralizadas que requieren autorizacion del Minis de
Hacienda y el DNP. Decreto 2681 de 1993, Art. B820Q.

1924 os derivados son instrumentos o contratos cugeiprse deriva de la evolucion de los valores ae un
0 mas activos que se denominan activos subyacgeigg cumplimiento se realiza en un momento piaster
(en el futuro) a aquel en el cual se celebra etratm De esta forma un derivado puede tener como
subyacente sobre un activo fisico como el maizaocifra como por ejemplo un indice accionario”.

“Estandarizados: Son aquellos contratos en los lgsiecaracteristicas como el activo subyacente, el
tamafio del contrato, la fecha de vencimiento y étomo de liquidacion estan predeterminadas. Estos
contratos pueden ser transados por medio de laBel¥alores y su compensacion y liquidacion dizezta
por la Camara de Riesgo Central de Contraparte”VAMercado de derivados estandarizados, Bogot&,201
acceso el 26 de abril de 2020, pag. 3,
https://lwww.amvcolombia.org.co/attachments/data®@P0132831.pdf.

1931 os commoditieson valores supeditados a la negociacion de raatprimas y bienes de uso coman,
con un alto grado de volatilidad y de renta vagabl

1% Decreto 2555 de 2010, Art. 5.2.2.1.6, 5.2.2.1.7,51.8.

30



financiacion colaborativa ocrowdfunding donde se buscan recursos a través de

infraestructuras electrénicas para el desarrollprdgectos productivos de inversiBh

1.4.Causas del contrato

La causa de los contratos es un elemento queigatk la la razon que induce a
contratar al comitente, en la comision burséatilitesde gran relevancia por ser un tipo

de naturaleza especial, causas que podrian cias#icle la siguiente manera:

1) La obtencion de financiacion: razén que llevasaiftversionistas a
realizar ventas de valores, con el fin de obteeeunsos para satisfacer alguna

necesidad.

2) Invertir los excedentes de capital: decision quempe a los
inversionistas invertir sus recursos sobrantesasratios en la compra de valores,

buscando obtener rendimientos ya sea a largo o ptazo.

3) Realizar especulaciones: razon que lleva a losrsiomstas a
realizar compras o0 ventas de valores movidos pfarnraciones que no estan

confirmadas (rumores), buscando generar ganantiesr® plaz&®.

4) Arbitraje: los inversionistas toman decisiones dmgra o venta de
valores con base en estrategias de inversion, aguendlucen a comprar a precios
menores en un determinado mercado, para postentensalir a vender en otros

mercados a un precio mucho mayor y de ello obten@igananciy’.

% |bid., Art. 2.41.1.1.1,2.41.1.1.2,2.41.1.1.3.

1% FELIPE ALONSO RINCON OSPINA, Régimen del mercade whlores, tomo | introduccién al
derecho del mercado de valores, capitulo I, secéigriBogota, Temis, Universidad de los Andes, 2017
pag. 102.

7 1bid., pag. 104.
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1.5. Diferencias con otras figuras contractuales

Si bien el contrato de comision bursatil hace patela categoria diversa de
contratos del mercado de valdf&stodos muy diversos entre si, pero que en ocasione
debido al desconocimiento y a la alta especiald@das operaciones, pueden generarse
confusiones con otras figuras contractudfesen especial con respecto al contrato de

corretaje.

El corretaje desarrolla una actividad tipica dermiediacion de valorgS, que es
encargada a un sujeto profesional, en el paisaetitadad solo puede ser desarrollada por
sociedades comisionistas de bolsa, comisionistiepandientes y comisionistas de bienes
y productos agropecuarios, agroindustriales o s obmmoditiestal como sucede con la
comision bursatil, sin embargo, la naturaleza emttial de este acto solo le permite actuar
al sujeto profesional como corredor, siendo Unigamel puente de acercamiento entre
posibles partes de un negocio que involucra neie@sante transacciones con valores y que
incluso le permite segln las instrucciones dadaspmediadd' inducir a contratar a la

otra parté'

La diferencia sustancial con la comision radicalemecho de que las actividades de

corretaje son catalogadas como labores de simpianién™® donde se desempefian una

198 Este término fue adoptado por German Abella, pacer referencia a los actos juridicos celebrados e
bolsas o por fuera de ellos, asi como también pesaoperaciones producto de mercados primarios.
GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO. Régimen del mercadaedialores, tomo lll, intermediacion en el
mercado de valores, capitulo Unico, (Bogota, Tebmiversidad de los Andes, 2018), pag.30.

199 En el mercado de valores existen infinidad derfigicontractuales que son utilizadas para el deisarr
de operaciones, entre los que podemos destacacdosatos de administracion de valores, el de
corresponsalia, la compraventa de valores, el derumiting, el de derivados, el de cuentas de nmargede
ventas en corto, el de operaciones de repo, sine#tay transferencias temporales.

19Decreto 2555 de 2010, Art.7.1.1.1.2.

11 Este es el nombre que recibe como parte contlataupersona que celebra un contrato de corrgtaje
gue encomienda las actividades de mediacion. GBRMO QUIROGA BARRETO, Régimen del mercado
de valores, tomo lllI, intermediacién en el mercadovalores, capitulo Ill, Contrato de corretajeodBta,
Temis, Universidad de los Andes, 2018), pag.103.

121hid., pag. 101.

13 Donde Gnicamente el corredor sirve para acerdas partes a celebrar una transaccién con valores.
GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadedsalores, tomo Il intermediacion en el
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serie de actos tendientes a finiquitar un posikelgonio, 1o que implica que bajo ninguna
circunstancia se actla en nombre propio y por eugjeha para la celebracion de actos de

comercio que involucren valores.

Otro aspecto por destacar esta relacionado caiédmsnos corredor y comisionista
utilizados de forma indiscriminada de manera gemngaea referirse al profesional en los
mercados que se encarga de realizar cualquieatreids asociada a valores, sin embargo
es importante realizar una precision frente a @drgue la ley hace una diferenciacion de
estos vocablos, situacién que se evidencia desegpadicion del Codigo de Comercio
Terrestré'® y que se mantiene en nuestro actual Cédigo de @wwhe, con relacién al
término corredor este debe ser Unicamente utilipadla referirse a la parte contractual que
acerca a vendedor y comprador de valores en su tebomediacion dentro de un contrato
de corretaje bursatil, mientras que la palabra simmista se asocia a la parte contractual
gue como especie de mandatario sin representacipra, vende o realiza transacciones

con valores, por cuenta y riesgo del inversionista.

mercado de valores, capitulo Unico, Bogota: TeBugjota, Temis, (Universidad de los Andes, 2018)sf&

114 «3on corredores, los agentes intermediarios esitreomprador y el vendedor, que, por su especial
conocimiento de los mercados, acercan entre s§ adgociantes y les facilitan sus operaciones.”GBER
ORTEGA TORRES, Cddigo de Comercio Terrestre, (Bagdemis, 1953), Pag. 41.

115 «3e llama corredor a la persona que, por su eapechocimiento de los mercados, se ocupa como
agente intermediario en la tarea de poner en telagidos 0 mas personas, con el fin de que celebren
negocio comercial, sin estar vinculado a las pastesrelaciones de colaboracion, dependencia, niarala
representacién”. Cédigo de Comercio, numeral 7,1840.
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SEGUNDA PARTE

Panoramica Jurisprudencial de la Comision Bursatil
(Analisis de la Jurisprudencia de la Sala Civil déa

Corte Suprema de Justicia)

En este capitulo se analizara el problema jurideloque se ha ocupado la Corte
Suprema de Justicia con relacion al contrato deistéom ligado a la responsabilidad del

comisionista.
2.1. Antecedentes

La historia del sistema financiero en nuestro pagipre ha demostrado un amplio
desarrollo y preocupacion por el mercado interntgiasiendo los establecimientos
bancarios la piedra angular para la canalizaciétosl@ecursos destinados a impulsar la
economia, situacién que incluso se sigue presenitin@n este sentido las regulaciones
referentes al mercado desintermediado durante laegopo no tuvieron el desarrollo
esperado, sin embargo, en la actualidad con leye® da 964 de 2005 y con el decreto
anico del sector financiero, se cuente con hernat@geque han contribuido al desarrollo

adecuado del mercado de valores.

Con relacion a la problematica de la responsabilidkel comisionista se
mencionaran de forma muy general los antecederdewmativos asociados a ello, al

surgimiento de la Bolsa y al contrato de comision.

”6, Esta situacién se destaca como uno de los didagosstegativos de nuestro mercado de capitales.
MISION DEL MERCADO DE CAPITALES, misién del mercadiz capitales 2019 informe final, capitulo I,
Bogotd, 2019, pags. 22-27
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El primer antecedente de operaciones en el mercedwalores lo podemos
encontrar en el afio 1887 con el Cédigo de Comdreicestré'’ en sus articulos 20, 92 a
120 y 333 a 395; donde existian las figuras deetaje, corredores, martillos y contrato de
comision, figuras juridicas que se consideraban ocaperaciones privadas del uso
mercantil, que ejercian ciertas personas profelEsiid pero que se hacian de forma muy
diferente a la negociacion en sistemas organizde@olsa.

La responsabilidad de los agentes que actuabastetigo de negocios era personal
y de necesaria aplicacién del régimen de la regiilidad contractual, siendo necesario
demostrar la existencia del contrato, el incummimo total, parcial o tardio de las
obligaciones, el dafio que se habia generado y ) wausal entre el dafio y el

incumplimiento.

La misidbn Kemmerer que transformé el sistema fireoccolombiano trajo como
antecedentes importantes para efectos de estacedtudnplementacion de la ley 45 y la
ley 46, las dos de 1923, la primera extendio lasulfades de los establecimientos
bancarios y cred la Superintendencia Bancariasetainda implemento los instrumentos
negociables al clasificarlos, establecer sus caniatitas, su negociabilidad, circulacién,
pago, reglas relativas a las firmas y aspectogioglados con la emisién de titulos de
crédito por entidades publicas o por privdd®sSi bien los esfuerzos de la misién por
organizar el sistema fueron importantes, dejandooceesultados el cambio de la realidad
econdmica y financiera del pais, en ese momentraposible afirmar la existencia de un
mercado de valores en sentido estricto y menosnd&a de contrato especial como la

comisién bursati’, que son dos elementos que estan directamentior&dos entre si.

117 JORGE ORTEGA TORRES, Coédigo de Comercio Terres{Bogota, Temis, 1953) PAgs.
24,47,48,49,50,51,52,53,54,55,56,57,58,59,137,8383140,141,142.

118 GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadie valores, tomo | introduccion al
derecho del mercado de valores, capitulo |, aneg®dgota, Temis, Universidad de los Andes, 20p@y.
143.

191bid., pags. 148-149.

120 En este aspecto me aparto de lo establecido poméh Dario Abella porque él considera que desde la
ley 46 de 1923 en su articulo 68 se reconocid istencia de un mercado de valores al eliminar qlisito
de la capacidad para contratar en las personamegeciaban seguridades publicas, o de corporaciones
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Con la creacién de Bolsa de Valores de Bogota €8'19 surgié nuestro mercado
de valores asi como también, la figura juridicaladeomision bursatil, en su nivel mas
especializado, para la época la Bolsa funcionabdodea un poco precaria pues su

actividad no estaba regulada.

La ley 16 de 1936 establecio reglas relativas a&nasion de bonos y cédulas
hipotecarias; asi como también regulaciones relatia@ establecimientos bancarios, al
ahorro, a los créditos y a la vigilancia de lass@elde Valores en la Superintendencia

Bancaria.

El decreto 1273 de 1936 reglamento la actividahsi®olsas de Valores en el pais,
establecio reglas relativas a sus operaciones yea@mo la vigilancia en manos la
Superintendencia Bancalf3 manteniendo las mismas reglas relativas a fsoresbilidad

contractual del comisionista.

Para la época la Bolsa de Valores de Bogota fuab@ra través de un sistema
organizado donde se vendian y compraban valoresp ¢as acciones de las sociedades
anonimas, siendo estos los mas importantes, opagiue se realizaban a viva voz entre
comisionistas personas naturales afiliados a laahaue negociaban segun los encargos
que encomendaban los comitentes y finiquitabanagpmres al momento en que existia

coincidencia entre ofertas.

distintas a letras de cambio y pagares. Situaci@np@ra mi no es suficienteporque primero, el noercke
valores nace con la creacion de la bolsa de valdeesBogota y segundo el objeto del mercado
desintermediado son los valores, concepto quegzpral entonces en el pais no existia, lo que ialplique
las seguridades publicas o de corporaciones neraviesa connotacion. GERMAN DARIO ABELLA
ABONDANO, Régimen del mercado de valores, tomottoduccion al derecho del mercado de valores,
capliztijlo [, anexo |, (Bogota, Temis, UniversidadateAndes, 2017), pags. 148-149.
Ibid.

122 GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadie valores, tomo | introduccion al
derecho del mercado de valores, capitulo I, angi®dgota, Temis, Universidad de los Andes, 20173g.
151.
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El decreto 1888 de 1939, reformd cinco articuldsdeereto 1273, reglamento las
actividades por fuera de bolsa, regulo actividattemartillos y de remat&s.

En el decreto 2969 de 1960 se regulo de formarentegactividad de las bolsas, la
de sus miembros y se establecieron algunas reglativas a prohibiciones de sus
comisionista¥’ sin embargo, en materia de responsabilidad seur@msin modificacion

alguna.

En 1961 se constituyd la Bolsa de Medellin resatodas operaciones con valores
de uno de los sectores econdmicos mas importaelepads, descentralizandose de esa

forma nuestro mercado.

El decreto 482 de 1961 regulo la actividad de tasisionistas independienté
con relacion a operaciones de corretaje y reguledss de operaciones de contado, plazo

y cruzadas.

El decreto 410 de 1971, nuestro actual Cddigo dadtaio, regulo en su numeral 7
del articulo 20 las operaciones con valores, d&sdéh connotacion de tipicamente
comerciales, al igual que en sus articulos 130808 tegul6 la figura de los comisionistas

de bolsa al establecer obligaciones y prohibiciones
2.2 La responsabilidad del comisionista en la primeztapa
Del contexto anterior es de donde se derivan loblpmas de responsabilidad que

analizé la Corte Suprema de Justicia con ocasiéecalso de casacion, a este analisis se le

denomind como primera etapa y comprendié desd8 hgta 2002, extremos temporales

123 GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadie valores, tomo | introduccion al
derecho del mercado de valores, capitulo I, ane@®dgota, Temis, Universidad de los Andes, 20174g.
152.

124 |bid. pag. 155.

12 |bid. pag. 156.
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que fueron tomados en razén a la creacion de mugstnera Bolsa de Valores en el pais,
situacién que como ya se ha explicado, generéelacein de un mercado desintermediado
y se establecio un limite, de conformidad a quédete en este periodo de tiempo tuvo que
preocuparse por resolver problemas asociados esfpomsabilidad de la persona natural

comisionista de bolsa, situacién de la que se tegstro hasta el afio 2002.

El primer fallo del 22 de septiembre de 1¥80dentro del proceso promovido por

el sefior Ricardo Gutiérrez Mejia en contra de IB&8de Valores de Bogota.

Entre las partes se celebré un contrato de comsada la venta de valores en dos
operaciones de anticipo, por acciones del Bancotkgario de Bogota y de Colombia, de
la Sociedad Nacional de Carare, de la Union Colamdide Petroleos, de la Fabrica de
Cementos Samper y de la Bolsa de Bogota, adema@stagar los titulos del puesto en la
Bolsa del demandante. Respecto de las condiciam@sactuales se habia pactado como
elementos accidentales la irrevocabilidad, un gttien caso de incumplimiento, la venta

al mayor precio de las acciones y la toma de dewsi unilaterales por parte de la Btisa

La controversia se generd porque en ejecucion detrato la Bolsa autorizé
operaciones, por conducto de sus agentes, quetaltarsautorizadas, relacionadas con la
venta de las acciones a precios inferiores y q@$&icion como miembro de la Bolsa del
demandante, por esta razon el comitente decidimceeva comision y la Bolsa proceder a

exigir el anticipo.

Como problema juridico en este caso la Corte sargdade estudiar si era viable
que la comision pudiese ser revocada y si ese hpaotlo generar responsabilidad del

comisionista.

126 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Senten@acdsacion del 22 de septiembre de 1950
dentro del proceso de Ricardo Gutiérrez Mejia eolatBolsa de Bogota. MP Pablo Emilio Manotas, Gace
Judicial, Bogota, 1950

“bid
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Como argumentos principales la Corte primero establla existencia de un
contrato de comision, que segun su naturalezareraamndato sin representacion especial,

que debia aplicar las reglas de la revocabilidad:

“Para concluir, que dada la aplicacion restrictvias casos que se dejan anotados y a la relativida
de los efectos juridicos del articulo 341 del CCde, su imperio no cobija a la comisién que sadiaten los
autos y que, en consecuencia, en dicho contraterarg principio de su revocabilidad, inherentesengial a

todo mandata™®

En este sentido la Corte afirmo que el demandantenga derecho a revocar la
comision y por lo tanto la Bolsa de Bogota no pggd&tar una irrevocabilidad en el
contrato, porque pugnaba con su naturaleza, de¢ mganera establecié que las érdenes
eran claras y no se podia vender a precios inéilms instrumentos, razén por la cual a
través de una sentencia sustitutiva hizo respomsabla Bolsa por incumplimiento

contractuai®®.

Notese cuatro aspectos importantes del fallo elgno, al dar aplicacion a las reglas
de responsabilidad contractual el segundo, al lesabcomo sujeto responsable a la Bolsa,
quien actuaba como comisionista el tercero, respéetla especialidad del contrato de
comision y el cuarto al desconocer la autonomidadeluntad privada de las partes en
conflicto, por dejar sin efecto la irrevocabilidadtras facultades unilaterales.

El segundo fallo del 17 de febrero de 1$84isabel de Corpas y Mercedes Uribe

Grajales demandaron a la Bolsa de Bogota.

128 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 22 de septiembre de 1950
dentro del proceso de Ricardo Gutiérrez Mejia eolatrBolsa de Bogota. MP Pablo Emilio Manotas, Gace
Judicial, Bogota, 1950.

1291bid. pags. 152-156.

1% CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 17 de febrero de 1964
dentro del proceso de Isabel de Corpas y Mercedib® (Grajales contra la Bolsa de Bogota. MP Enrique
Lépez de la Pava, Gaceta Judicial, Bogota, 19642101, pags. 84-85.
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Pleito que surgid por la celebracibn de un contrd comision entre las
demandantes y el comisionista Carlos GOmez Vamyaien debia adquirir acciones del
Banco Central Hipotecario, circunstancia que nuocarrié, ya que no existio entrega
material de los valores y que con el fin de dariapaia contraria a la realidad expidid

unos comprobantes ficticit’s.

Para este caso la Corte planteo como problemagarigla Bolsa tiene algun grado
de responsabilidad en la ejecucion del contrata®® gara este caso resolvid de
conformidad a su reglamento, al estudio detaltbgleu objeto social, al funcionamiento de
las operaciones bursatiles, al surgimiento de abianes y a la forma en que se vinculan
los comisionistas, que la Bolsa no era respongatnidas acciones de los comisionistas

quienes no eran ni dependientes ni empledtios

Hecho que también llama la atencién es la explicague hizo la Corte respecto de
la atribucion de responsabilidad de una sociedad Ip® actos de personas que se
encuentren bajo su autoridad, que para este cagm noéundamente por no encontrar

demostrado ningun vinculo entre Bolsa y comisianist

La anterior situacién generd un cambio jurisprudnen la posicion de la Corte
porque dejo muy claro el hecho de que las bolsasisaplemente el lugar fisico donde se
hacian las operaciones con valores, sin importaotalicion de afiliados que tenian los
comisionistas, generado asi un cambio respectsujelo responsable contrario a lo que
ocurrié en la sentencia del 22 de septiembre d6.195

31 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaiacdsacion del 17 de febrero de 1964
dentro del proceso de Isabel de Corpas y Mercedié® Grajales contra la Bolsa de Bogota. MP Enrique
Lépez de la Pava, Gaceta Judicial, Bogota, 1964201, pags. 84-85.

132 |bid. pags. 104-105.
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La tercera sentencia dictada el 11 de mayo de’i96dsolvio la controversia entre
el sefior Julio Uribe Grajales en contra de la Bds&8ogota.

Entre demandante y demandada se celebro un cod&gatomision para la compra
y venta de 550 acciones de la Compafiia de Tabad@obbmbia y 5600 acciones del
Consorcio de Cervecerias Bavaria S.A, transaccifm sg realizo por intermedio del
comisionista Carlos Gomez Vargas, afiliado a lasBpluien recibié dos cheques por el
valor de las acciones y entrego dos comprobantepaosteriormente resultaron ser falsos y

comprados a vendedores ficticitfs

La Corte en este caso como problema juridico deldidtearse cual fue el grado de
responsabilidad existente entre el comisionista yBblsa de Bogota. Al aplicar como

principal norma juridica su reglamento:

“El Miembro de la Bolsa que celebre una transac@énresponsable de ella y estd obligado a
cumplirla, sin que pueda excusarse. Por la resigtennegativa de su cliente. La Bolsa no asumeguma
responsabilidad por las transacciones que celelm@nmiembros, pues como dice el articulo 80 del

“

reglamento, “... la responsabilidad de la Bolsa espoade incumplimiento de operaciones queda limitada
hasta la concurrencia de lo que sobrare del vadasl garantias dadas por el Miembro que haya dejad
cumplir, después de haberse cubierto la Bolsa le quella correspondiese. En consecuencia la
responsabilidad de la Bolsa con la limitacién aaf@sntada.es solo para con los Miembros y no cspento

a terceros. Pues la responsabilidad de los Miembaos con terceros debe regirse por los princigis
derecho comun, fuera de las sanciones que la nBaisa puede imponer al miembro que dejare de cumpli
estrictamente sus obligaciones para con tercer®s guanto tales obligaciones provengan de opergion

realizadas por intermedio de la misma Bola”

Por lo anterior, la Corte lleg6 a la conclusiongde la constitucion de garantias se

hizo para respaldar las obligaciones que contrdjocamisionista, pero que esta

133 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentena@adsacion del 11 de mayo de 1964
dentro del proceso de Julio Uribe Grajales comtiBdisa de Bogota. MP Julian Uribe Cadavid, Gaceta
Judicial, Bogota, 1964, no. 2272, pag. 147.

134 |11

Ibid.
13 |bid, pag. 160.
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circunstancia no la hizo responsable ni de fornmlalaa o subsidiaria a la Bolsa, no
siendo sus miembros subalternos, mandatarios ceanys de est¥.

Como segunda acotacion importante en esta sentémdizorte dejo claro que
tampoco era aplicable la teoria del mandato apaneata atribuir responsabilidad a la
Bolsa, porque las pruebas obrantes en el procestenan cuenta de la existencia de una

posible “apariencid®’.

De este fallo es importante tener en cuenta doscesp el primero, respecto a la
aplicaciéon nuevamente del reglamento de la Bolsaocprincipal fuente para resolver el
caso y el segundo que no se dio importancia atéteel mandato aparente. Eximiendo de

responsabilidad a la Bolsa.

La cuarta decisién del 11 de agosto de 1¥58n donde Renato Taddei, Giordano
Zollia, Luigi Marengon y la sociedad italiana déstencia mutua de Colombia demandaron

a la Bolsa de Bogota.

Los hechos del caso muestran que entre los demasdala demandada se celebro
un contrato de comision para la compra de acciateesa Compafiia de Tabacos de
Colombia y unos bonos pro- urbe, asi como tamlad@ntrega de un dinero producto de la
venta de otros bonos. Valores y dinero que nuneeofuentregados por parte del sefior

Carlos Gémez Vargas, quien nuevamente falsifictficados de entred®’.

13 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenagaocadsacion del 11 de mayo de 1964
dentro del proceso de Julio Uribe Grajales cordardBdlsa de Bogota. MP Julian Uribe Cadavid, Gaceta
Judicial, Bogota, 1964, no. 2272. pag.161.

137 |bid,pags.164-165.

138 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Senten@adsacion del 11 de agosto de 1965
dentro del proceso de Renato Taddei, Giordano&dlliigi Marengén y la sociedad italiana de asisten
mutua de Colombia contra la Bolsa de Bogota. MRadgp Gomez Posse, Gaceta Judicial, Bogota, 1965, n
2278-2279, pags. 146-148

139 bid.
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Llama la atencion de la sentencia que los demaeslaiitentaron atribuir
responsabilidad extracontractual a la Bolsa de Bggmr considerar que el corredor era un

dependiente de la sociedad y que con ocasion aabia causado graves perjuicios.

Para el presente caso la Corte como problema gorigstudio la posibilidad de

hacer responsable a la Bolsa por responsabilidadcextractual.

La Corte en este caso entro a estudiar la respdidadbextracontractual directa de
la Bolsa, por intermedio de sus elementos, la ¢@pdafno y el nexo de causalidad, que en
el presente caso nunca se lograron demostrar, @a@quatuvo a lo establecido en el
reglamento, al no considerar a los comisionistadepiendientes ni empelados asi como

también, a la ausencia de un vinculo de naturawda mercantil.

De igual manera establecié que el hecho de exgedantias y del manejo de un
régimen disciplinario, no fueron suficientes paratablecer dependencia de los

comisionistas frente a la Bolsa.

Lo anterior mantuvo la linea jurisprudencial cospecto a los sujetos responsables,
pero establecid una posicién clara y férrea respdeta responsabilidad extracontractual y

la dependencia de los comisionistas.

La quinta y Ultima decisién del 8 de febrero de2¢) Procereales Ltda. demandé
a la Bolsa Nacional Agropecuaria y a los seforegoHeenafort Lersundy y Ciro Cayo de

Leodn.

La controversia se origino porque la demandanteraendo la celebracion de una
compraventa de 400 toneladas de sorgo con unagifesgmones que establecian

9 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenciacdsacion del 8 de febrero de 2002
dentro del proceso de Procereales Ltda. contrablsaBNacional Agropecuaria y los sefiores Hugo Pefiaf
Lersundy y Ciro Cayo de Leén. MP Jorge Santos Bies, Bogota, 2002, no., pag.22.
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impurezas maximas de 3% y una humedad del 15%gfarsHugo quien era corredor
autorizado por la Bolsa para desarrollar operasiacen productos agroindustriales, la
compra se hizo a otro comisionista autorizado phedecto el sefior Ciro, quien vendio el

producto por intermedio del sefior William Meza.

La demandante cumplié con las formas de pago qumucraban una parte con
cheques y la otra a través de una carta de créthtembargo, al momento de la entrega de
una parte del producto, este se encontraba corrérgs por encima del 3% y hongos, que
se debian a las altas temperaturas, por esta sgzt@cthazo la entrega. Posteriormente la
Bolsa, el sefior Hugo y el sefior Meza se reunieana modificar el contrato, situacién que

fue rechazada por Procereales, que decidio resmlver

El problema juridico que ocupo a la Corte estugadbd a determinar: Si ¢la

comisionista podia 0 no resolver la compraventa?

En este caso la Corte establecio que entre la ddangay su comisionista:

“Existié un contrato de comision comercial y enegecucion, este demandado celebré el contrato de
compra-venta cuya resolucién se demanda, contratd que fueron partes, por un lado Pefiafort, ygbor

otro, Ciro Cayo de Leén*.
De igual manera complementd lo anterior y establdoente al contrato de
compraventa que:

“En el mandato sin representacién, entonces, ebargr no tiene derecho ni acciéon algunos contra

los terceros que han contratado con su mandat&rio”

]

! CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenciacasacion del 8 de febrero de 2002
dentro del proceso de Procereales Ltda. contrablsaBNacional Agropecuaria y los sefiores Hugo Pefiaf
Lersundy y Ciro Cayo de Leén. MP Jorge Santos Bies, Bogota, 2002, no., pag.22.

12 |bid. pag.23.
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“De lo expuesto anteriormente se deduce que eroeflecsociedad demandante no es parte en el
contrato de compraventa cuya resolucion se impgted,no serlo, no se cumplen las condiciones séfal
para la prosperidad de la accion resolutoria, pess a que efectivamente existe un contrato kalatélido,
quien ejercita la accién debe ser parte contratame puede reclamar un incumplimiento de quieresicu

deudor en la convencién celebratd”

Es también importante mencionar que en los arguwsetdl fallo se dejo claro que
la labor de Bolsa Nacional Agropecuaria se limiticamente a prestar sus instalaciones

para realizar operaciones sobre valores y prodecttmsizados™

Como conclusion de lo anterior la Corte establepié el comisionista no tuvo
ningun tipo de responsabilidad frente al contraacdmpraventa y tampoco por la gestion

gue desempefio, no casando la sentencia.

De este caso llama la atencion que se dejo cladddeencia entre las acciones que
surgieron con ocasion al contrato de comisién ydasla compraventa, que no tenian
ninguna incidencia entre ellas asi como también, equla Bolsa Nacional Agropecuaria,
sistema de negociacion poco conocido, se negocisiares.

2.3. Aspectos por destacar en la segunda etapa

Con el decreto 1172 de 1980 la actividad de lassionistas de bolsa presentd un
cambio, puesto que se estableci6 un monopolio éezeade sociedades colectivas o

anonimas que desempefiarian la funcion que antendemvenian realizando los

“* CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenciacdsacion del 8 de febrero de 2002
dentro del proceso de Procereales Ltda. contrablsaBNacional Agropecuaria y los sefiores Hugo Pefiaf
Lersundy y Ciro Cayo de Leén. MP Jorge Santos Bies, Bogota, 2002, no., pag.23.

1% |bid. pag. 19.
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comisionistas personas naturales, al igual quarg#iaron sus facultades con respecto a
préstamos y adquisicién de valores por cuenta gfgpi

Lo anterior implicé ciertos cambios para el mercadanateria de responsabilidad,
situacion que implicé un beneficio para las BoldasValore$™, los inversionistas y las

comisionistas.

Con respecto a las Bolsas se les eximié de todponsabilidad por las
transacciones que se realizaban en sus ruedastflamadejando muy claro que eran
anicamente los lugares que facilitaban la nego@mde valores, para los inversionistas
resulté ser muy importante porque se les garatézauidez de un patrimonio al cual
poder perseguir en caso de incumplimiéHtaon respecto a las comisionistas se les exigié
mayores estandares de profesionalismo y respoitsabilen el desempefio de sus
actividades, lo que les permitio tener bajo su @agorofesionales del mercado para la

realizacion de operaciones y hacer mas atractietbuidad.

En 1983 otro de los sectores econdémicos importatgegais decidié descentralizar
sus operaciones con valores, con ocasion a loiantsurgié la Bolsa de Valores de

Occidente, para la realizacion de transacciones ¥alle del Cauca.

La ley 45 de 1990 obligd a las sociedades comisiaside bolsa a organizarse

societariamente como sociedades anonifiias

“*GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadaedvalores, tomo | introduccion al
derecho del mercado de valores, capitulo I, ang®dgota, Temis, Universidad de los Andes, 20p@y.
161.

196 para la época existian en Colombia tres Bolsagatieres, la de Bogota, Medellin y de Occidente,
descentralizandose asi las operaciones sobre saorel pais, de sectores tan importantes que saipan |a
economia.

147 A pesar de que exista un régimen que permita tjzaanos recursos, en ocasiones estos resultan ser
insuficientes, situacion que se pudo evidenciarlaaerisis que sufri6 nuestro mercado con el dascalde
Interbolsa y su fondo Premium.

148 En este punto es importante tener presente laseazjue da Jaime Arrubla al afirmar que la neadsid
de mutar de las sociedades comisionistas de balsaiedades anénimas obedece a tener formas s@Eeta
gue permitiesen de forma mucho mas agil su cagaiEithn y con ello la posibilidad de dimensionar el
mercado. JAIME ALBERTO ARRUBLA PAUCAR, contratos roantiles, tomo |, el contrato de comision,
(Bogota, editorial, Dike, 2002), pags. 431-433.
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En afos posteriores, la responsabilidad de lasstonnstas fue cambiando hasta
observar un considerable aumento, ya no solo emfodasde la perspectiva del derecho
civil, sino también en materia de prevencion dendpleeo de capitales con la ley 190 de
1995“*° en materia penal con la promulgacién de la le9 86l afio 2000 al establecer
nuevos tipos asociados a proteger el mercado deleap® y en materia administrativa

con sanciones por incumplir reglas de capitalesmus y de operaciones prohibidas.

Es importante mencionar las resoluciones 400 y Y200e la extinta
Superintendencia de Valores, que se encuentranilealap en el decreto 2555 de 2010, en
ellas se establecieron unos deberes y prohibicienesabezas de las comisionistas de

bolsa, aumentando su responsabilidad frente alessionistas.

En el afio 2001, aconteci6é uno de los eventos m@grtemtes para nuestro mercado
de valores, la fusién de las Bolsas de Bogota, Madede Occidente, acontecimiento de
gran valor porque con ello se obtuvo la centrai@acle las operaciones, que dio como
resultado un aumento de las mismas y una orgadizampnsiderable del mercado, lo
anterior no modifico la responsabilidad de los omistas, pero si el lugar donde se

venian desarrollando las operaciones.

199 GERMAN DARIO ABELLA ABONDANO, Régimen del mercadie valores, tomo | introduccion al
derecho del mercado de valores, capitulo |, anex@dgota, Temis, Universidad de los Andes, 2017),
pag.178.

%0 podemos encontrar delitos como la utilizacién lnde de informacién privilegiada, péanico
econdmico, utilizacion indebida de fondos captadek publico, manipulaciéon fraudulenta de especies
inscritas en el registro nacional de valores y eris captacién masiva y habitual de dineros, lavda
activos, omision de control y la estafa. NESTOR QA®I MARTINEZ BELTRAN, Régimen del mercado
de valores, tomo | introducciéon al derecho del méocde valores, capitulo |, seccién IV, (Bogotanigg
Universidad de los Andes, 2017), pags. 70-75.

151 Estas dos resoluciones resultaron ser muy impedagrara el sistema de fuentes del derecho burstil
hasta que fueron derogadas expresamente por etad@555 de 2010, que incluso en lo que se refidos
deberes de los comisionistas dejo algunas cosastesy asi como también en algunos otros aspeetos.
ellas se compilo una gran cantidad de normas ak@xial Mercado de Valores que fueron expedidasapor
Sala General de la Superintendencia de Valoregkfin de estimular, organizar y regular el mercadabe
recordar que esta facultad fue eliminada y actuatenéa Superintendencia Financiera no cuenta dan el
pues pertenece de forma privativa al gobierno mati@on la expedicion de decretos.
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Desde ese momento hasta la actualidad, la Bolsdatte’es de Colombia es el
anico proveedor de tecnologia que permite que akcea transacciones con valores a
través de mercados organizados y que funcionaséstidesoftwarescomo éIX Stream?
para titulos de renta variable y derivadodiabter Tradet®® para titulos de renta fija y el
U trader™ para realizar operaciones del mercado Mila. Negimies en donde
compradores y vendedores se acercan al mercadoinpemmedio de sociedades
comisionistas que presentan ofertas y al momentperexistan coincidencias entre unas y
otras se finiquitaran las operaciones, procesaueotalidad que se lleva a cabo de forma

electrénico y por intermedio de algoritmios

Lo anterior no supone un cambio de la responsabiilael comisionista pues siguen
teniendo que estar sometido a la responsabilidat antractual comun, a sus deberes
como intermediarios, a las prohibiciones del casolgs sanciones administrativas por el

incumplimiento de normas.

132 Es una plataforma de negociacién desarrolladaNpsdag, adquirida por la BVC para la negociacion
de titulos de renta variable y derivados. BOLSADE_ORES DE COLOMBIA, plataforma integradora de
negociacion, coexistencia aplicaciones y servi@ds€E, (Bogotd) consultado el 15 de junio de 2020
https://lwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/GsionistasyAfiliados/Proyectos/Plataforma_Integrado
ra?com.tibco.ps.pagesvc.action=updateRenderSta@&rpntDocumentIlD=-62310238_15beecced52_-
5566c0a84ca9&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPtgplame=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.targe
tPage=1f9alc33_132040fa022_-
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resourcetiipectPage=1f9al1c33_132040fa022_-
787e0a0a600b.

133 Master trader es el nuevo sistema de negociadifuiddo recientemente por la BVC con él se
pretende que las operaciones sobre todos los saderesalicen por este medio, sin embargo, actuddnesta
en implementacion en transacciones de titulos nta fga. BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, INET
MASTER TRADER guia general de impactos tecnolégi¢Begota), consultado el 8 de febrero de 2020
http://www.bvc.com.co/recursos/Files/MasterTradei&sGeneral_de_Impactos_Tecnologicos_V5_0.pdf.

14 Este sistema fue desarrollado por Rapid Additioseyusa para celebrar todas las operaciones del
mercado integrado latinoamericano con Chile y Pibid, pag.7.

155 para ampliar un poco mas esta nocion, las Bolsa¥alores en Colombia deben ser sociedades
anénimas, proveedoras de tecnologia que fungen ststemas de negociacion de valores y que ensdlas
realizan operaciones especiales como las ofefifalicps, las ofertas de democratizacion, OPASyates y
martillos. Que como objetivo principal deben velar preservar y mantener organizado el mercaddqubl
de valores.
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2.4. Laresponsabilidad del comisionista en la seda etapa

Este analisis jurisprudencial comprende desde@k@f2 hasta el 2019, al que se le
ha denominado segunda etapa, estos extremos tdegppee han tomado teniendo en
cuenta las modificaciones normativas que surgielesde los afios 80, en especial el
decreto 1172, laley 45 y las resoluciones 402301 que dieron como resultado el cambio
de la persona responsable en el contrato de comysion considerable aumento en la
responsabilidad con la creacion de deberes, aspepie se vieron reflejado en las

decisiones de la Corte como se vera a continuacion:

El primer fallo del 12 de enero de 2007 la Librévizcional Ltda®°, demand¢ a la

Sociedad Comisionista de Bolsa en liquidacion, M&res.

Controversia que surgio por la celebracion de urtrato de comision en donde se
debian realizar multiples operaciones de invergidgainversion en varios certificados de
depdsito a término, en la Bolsa de Occidente, telieen cuenta la labor que debia
desempeiar la comisionista invirti6 en CDT's querdn emitidos por la Compafia de
Financiamiento Comercial Leasing Capital S.A, qlem@mento de ser cobrado no
pudieron ser pagado porque se encontraba con prablénancieros e intervenida por la
Superintendencia Bancaria, posteriormente FOGAFINe designado como su
administrador y propuso a sus acreedores la coastit de un patrimonio autbnomo que
estaria conformado por los activos y del cual setigeiios de una parte porcentual, deuda

que al momento de la demanda de casacién no teshitiado ser cubiert.

En este caso la Corte tuvo que entrar a analizprogllema juridico relativo a la
responsabilidad de la comisionista de bolsa, quediesa través de los elementos de la

responsabilidad:

1°® CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaadsacion del 12 de enero de 2007
dentro del proceso de Libreria Nacional Ltda. @f/ES Valores. MP Cesar Julio Valencia Copete, BEngo
2007.

7 bid., pags. 1-4.
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Con respecto a la fuente, establecié que efectimtemexisti6 un contrato de
comision para la compra de valores, porque lasbauelemostraron que se dieron sus

elementos, lo que descartaba cualquier otro"&cto

Con relacion a la culpa, la Corte, después de zmratle forma exhaustiva las
pruebas, considero que la conducta de la comistoonis respondié a la de un profesional
porque no tuvo en cuenta el perfil de riesgo guaahanantenido en sus inversiones la
Libreria Nacional Ltda., informacion muy importamfae resultaria relevante y que no fue
utilizada para realizar recomendaciones adecuaglasque incluso se procedié sin

aceptacion alguna, violando los deberes de asesarfarmacion®.

La Corte en esta situacion decidié condenar adaedad comisionista de bolsa y

confirmar la sentencia de segunda instancia.

Esta sentencia contindo aplicando la responsadilictantractual de la primera
etapa, pero empezando a dilucidar lo que serieslaonsabilidad en la segunda etapa que
se vio considerablemente aumentada con los déBresnbién es importante tener en
cuenta que a partir de esta sentencia el sujefmmeable cambio, pasando a ser una

persona juridica.

%% CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenciaahsacion del 12 de enero de 2007
dentro del proceso de Libreria Nacional Ltda. @RES Valores. MP Cesar Julio Valencia Copete, Bpgo
2007, pags. 25-27.

139 1bid. pags.29-39.

10 Es importante aclarar que a los deberes de lossqueabla son los que deben cumplir todos los
intermediarios del mercado de valores, establecatoda parte 7, libro 3, articulos 7.3.1.1.1, 7132,
7.3.1.1.3 del decreto 255 de 2010, entre los quesecan el deber de informacion, documentacgasaaia,
separacion de activos, revelacion de conflictorderéses, debida reserva, de valoracion, abstentiéjor
ejecucién de operaciones. La Corte a través dalatisiones se ha referido al de informacién, agesor
abstencion.
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En un segundo fallo del 30 de marzo de 20" Mdustrias Taylor Ltda., Julia Maria
Quibano de Tovar, Jaime Jesls y Alvaro Tovar Quibdemandaron a la Compaiiia de

Valores Popular S.A,

La controversia se origino en ejecucion de un ebotde comisiéon, en donde se
celebraron multiples operaciones de compra y vealgaCDT's, posteriormente la
comisionista de forma unilateral decidi6 invertios| recursos de sus clientes sin
autorizacion en CDT's de la compafiia de Leasingr€iera Cauca S.A, sociedad que se
encontraba en una situacién financiera complicadae; posteriormente fue intervenida

por la Superintendencia Bancaria.

El problema juridico planteado se centro en detgamsi la comisionista o no era

responsable por mala gestion en ejecucion delatonde comision.

En esta providencia, la Corte describié con muynbaeterio en los siguientes

términos la labor de las comisionistas de bolsa:

“No obstante, atendiendo el interés general que@so de ese mercado de capitales, en el
cual actiian las sociedades comisionistas de lmlsay profesionales especializados en dicha intaaoieéah,
sus actividades comprometen el interés publicaiig@enente en procura de la transparencia y garpaté&a
los inversionistas. Por esto, el Estado en desardd sus competencias constitucionales y legates h
expedido un régimen normativo al cual se debenaujes distintos agentes involucrados, dirigidoreteger

no sélo a los inversionistas, sino también el ompignico econémicd*®?

Refiriéndose por primera vez a los deberes denrdoion, asesoria y abstencion
que las comisionistas deben cumplir con sus ckeateejercicio del contrato de comision.

Con respecto a la informacion esta debe ser cdestante transmitida a través de juicios

'® CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacesacion del 30 de marzo 2012 dentro
del proceso de Industrias Taylor Ltda., Julia M&isbano de Tovar, Jaime Jesus, Alvaro Tovar Quiban
contra Compainiia de Valores Popular S.A. MP Jairberd Arrubla Paucar, Bogota, 2012

*3bid., pag. 18.
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claros y objetivo$? que permitan tomar al comitente decisiones reéspde inversién o
desinversion en el mercado, con respecto a la dadadcCorte manifestd que es vital para
preservar el funcionamiento y crecimiento del megogdanto asi que debe hacerse teniendo
en cuenta parametros juridicos, econémicos y fieame®* y con respecto al de abstencién
recuerda la importancia de no realizar operaciguessegun el criterio profesional de la
comisionista y las condiciones del merc&dpuedan generar perjuicios a los clientes.

De igual manera se destacan dos criterios impedaggtablecidos por la Corte, con
respecto a la responsabilidad de las comisionistaprimero, que las obliga como
profesionales a actuar con buena fe en un gradoaftmygue debe estar presente en etapas
precontractuales, en la celebracion y ejecuciorcoetratd®®, de la mano con los deberes
que se explicaron con anterioridad y segundo lactda del criterio “riesgo de pérdida
anormal para el cliente de su inversitA” A pesar de lo anterior para la Corte no fue
suficiente para condenar a la comisionista y péahbo no caso la sentencia.

Se destaca que esta fue la primera sentencia gaeral® los deberes de manera
profunda y mantuvo la linea jurisprudencial conpeeso al sujeto responsable, sin
embargo, establecié un nuevo elemento relatiest@ndar de conducta “riesgo de pérdida
anormal de la inversidn” que permitié establecetionite para estudiar la conducta de las

comisionistas de bolsa y asi determinar si eram i@sponsables de su gestion.

El tercer fallo del 17 de junio de 204#%dentro del proceso promovido por Héctor

Charry Samper en contra de la Sociedad ComisiodésBolsa Alfin S.A,

183 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 30 de marzo 2012 dentro
del proceso de Industrias Taylor Ltda., Julia Ma&isibano de Tovar, Jaime Jesus, Alvaro Tovar Quiban
contra Compafiia de Valores Popular S.A. MP Jairber#d Arrubla Paucar, Bogota, 2012, Pag.19.

164 pid.10-20.

185 1bid. pag.20.

108 pid.

%7 bid. pag.29.

18 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 17 de junio 2014 dentro
del proceso de Héctor Charry Samper en contra ¢omsta de bolsa Alfin S.A. MP Jesus Vall de Ruten
Ruiz, Bogoté, 2014.
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Entre las partes de esta contienda se celebr6é denirato de comisién facultativo,
sobre el cual se tenia cierta autonomia respedttdena de decisiones de inversion segun
el criterio profesional de la demandada, lo quéléao a invertir en un CDT de la sociedad
Leasing Capital, que posteriormente fue intervemidiala Superintendencia Bancaria por
presentar problemas financieros, situaciéon qublig@a realizar acuerdos de pago con sus
acreedores, por intermedio de un patrimonio aut@nadministrado por Alianza Fiduciaria
S.A, quien les ofrecio la calidad de beneficiagiagha parte proporcional del patrimonio de

acuerdo a la cuantia de la deuda.

En este caso la Corte planteo como problema qaridilLa conducta de la
comisionista habia sido en detrimento del inveistan teniendo en cuenta el criterio de

pérdida anormal?

Lo que concluy6 que segun las pruebas del casesmecial una experticia que no
tuvo ningun reparo, la comisionista debia ser ed@nde responsabilidad porque no era
claro el alto riesgo de la inversion, al tener stralicadores favorables que mostraban una
situacion diferente para leasing capital, ademasodanterior para la Corte el tipo de
comisién le permitié a la comisionista invertir fdema discrecionaf®. Por lo que no caso

la sentencia.

En este particular caso la Corte mantuvo su linearespecto al criterio de perdida
anormal y al sujeto responsable, sin embargo, efiscde la interpretacién dada por
considerar que la conducta de la comisionista remleeuo a la de un profesional, que actia
como intermediario del mercado de valores, situagide respaldan los hechos del caso y
las pruebas, sin importar el tipo de contrato dais@n, ya que incluso en este caso el
tener facultades discrecionales no la exime deunaptir con el deber de abstencion, en la
medida en que se exige una conducta negativa atimea instrumentos de muy alto

riesgo, como en el presente caso.

19 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 17 de junio 2014 dentro
del proceso de Héctor Charry Samper en contra ¢omsta de bolsa Alfin S.A. MP Jesus Vall de Ruten
Ruiz, Bogotd, 2014.lbid.pags.19-27.
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La cuarta sentencia del 27 de julio de 2616esolvié una controversia entre Sonia
Amparo Martinez Bermudez en contra de Interbolga &.Interbolsa Comisionista de

Bolsa.

La demandante y las demandas celebraron un comteatmmision, en donde se
encomendo la realizacion de operacion de compranyavde valores y de operaciones de
repo, sobre acciones de Suramericana, Corficolamabidlmacenes Exito y ETB, que sin
previa autorizaciéon del comitente fueron vendidda baja, generando graves perjuicios

por su alto riesgo y volatilidad.

En este caso la Corte se preocupo por resolveptoddemas juridicos, el primero
respecto de la existencia del contrato de comisi@egundo, relativo a la responsabilidad

de la comisionista y el tercero a la posibilidacagicar la solidaridad por escisién.

El primer problema juridico fue resuelto de confmfad con el estudio de las
pruebas, que dieron como resultado la existenciandeontrato de comision bursatil, que
por su naturaleza se catalogo como mandato siesepiacion. Aspecto que se amplié al

referirse a algunas de sus obligaciones.

Con respecto al segundo problema la Corte consiqeeodebido a deficientes
valoraciones probatorias, el Tribunal incurri6 ermeal eximir de responsabilidad a la
comisionista, pues no era posible demostrar qu&tiesan ordenes a través de llamadas

telefonicas, ya que no daban cuenta de ser expresa

El tercer problema juridico fue resuelto de confdiad con el articulo 10 de la ley
222, al aplicar la solidaridad en virtud de unasién en la que participaron Interbolsa S.A

" CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentena@adsacion del 27 de julio de 2016
dentro del proceso Sonia Amparo Martinez BermUdefra Interbolsa S.A e Interbolsa Comisionista de
Bolsa. Ariel Salazar Ramirez, Bogota, 2016.

1 bid., pags.2-6.
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y su comisionista. Todo lo anterior llevo a la @od casar la sentencia y a hacer
responsable a la comisionista por incumplir el @ntde comisiéH?

De este fallo se destaca que la Corte volvio airséea la naturaleza del contrato de
comision, asi como también a la forma en la quéatlebarse las instrucciones por parte

del comitente.

La quinta sentencia del 24 de abril de 201%n la que Asesores en Valores

comisionista de bolsa demandé a Mediautos Ltda.

Pleito que se ocasiono en virtud de la presuntatengia de un contrato de
comision para la compra y venta de valores, dohdereitente no realiz6 el desembolso de
los recursos para la compra de acciones de ETBgdato, razén por la cual y con el fin
de evitar sanciones en el mercado, la comisiodistadié cumplir con recursos propios las

operaciones.

En el presente caso la Corte entro a resolver d&aasente dos problemas
juridicos el primero, destinado a determinar |s#&xicia o no de un contrato de comision y
el segundo determinar la existencia de autorizasigoor parte del comitente para la

realizacion de las operaciones.

La Corte respecto de la existencia del contratocolmision concluyo que el
Tribunal no habia incurrido en ningun error, aledetinar que no existié contrato por
faltarle algunos requisitos adicionales establexidm diferentes normas, que eran
obligatorios y que bajo ninguna circunstancia dejde ser este un contrato de naturaleza

consensual.

72 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenciacdsacion del 27 de julio de 2016
dentro del proceso Sonia Amparo Martinez Bermudetra Interbolsa S.A e Interbolsa Comisionista de
Bolsa. Ariel Salazar Ramirez, Bogota, 2016. pag223

”* CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentencincdsacion del 24 de abril de 2017
dentro del proceso Asesores en Valores ComisiodistBolsa contra Mediautos Ltda. Margarita Cabello
Blanco, Bogota, 2017, pag.41.
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Respecto de las autorizaciones la Corte dejo dme teniendo en cuenta las
pruebas documentales obrantes en el proceso, mg@reientes para intuir la existencia de
ordenes por parte del cliente para la compra deresl Por lo que decidié no casar la

sentencia y confirmar la decision del tribunal.

Llama la atencion de este fallo que a diferencibodeestudiados quien funge como
demandado es el comitente y que a partir de eseohee estudia detalladamente la
responsabilidad de la comisionista, si la labor dgsempeio se adecua a los deberes y a la
ley, asi como también el reiterar la naturalezéadmmision al ser un contrato consensual

especial que debe cumplir con ciertas reglas esmei

En el sexto fallo, la sociedad Investmark S.A déld2 septiembre de 2017,
demandé a Interbolsa Sociedad Comisionista de Badshoterbolsa S.A.

Controversia que surge por la celebraciéon de urratonde comision para la
realizacién de operaciones de repo, en donde dteae vende las acciones del portafolio
de su cliente el dia con las caidas mas abruptasateado y a precios considerablemente
menores a los de su adquisicitn

Los problemas juridicos se centraron en estudiangoo, si existia o no la
autorizacion previa para que la comisionista dedgpkocediera a la venta de las acciones
segundo, si era posible deducir de ciertos he@hesgistencia de una orden y tercero si era

aplicable la solidaridad para hacer respondereabintsa S.A.

Con respecto al primer problema, la Corte reitepee se configuré un

incumplimiento contractual por no contar con laca@tcion, al igual que no fue posible

7 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaecdsacion del 26 de septiembre de 2017
dentro del proceso Investmark S.A contra Interbeiseiedad Comisionista de Bolsa y a Interbolsa S.A.
Alvaro Fernando Garcia Restrepo, Bogota, 2017.

5 bid., pags.3-10.

56



alegar en este caso que las obligaciones de lssmmsita son de medio y que por lo tanto

el riesgo recae Unicamente sobre el comitéhte

Del segundo problema se deducen varios aspectosimquyrtantes porque del
estudio de varias conversaciones telefénicas eutr@ funcionaria de la sociedad

Investmark y otra de la comisionista, se concluyé: q

Teniendo muy en cuenta las precedentes precisisae)serva que en ningin momento, a lo largo de
esas conversaciones, la sefiora Martinez BermUdeZorma expresa, clara y contundente, concedio la
autorizacion para que se procediera a la enajenaigdlas acciones conformantes del portafolio dagjai

demandantg’.

Lo que implico establecer jurisprudencialmenteecidis con respecto a la forma en
la que se deben dar autorizaciones via telefémcanecontrato de comision, que ademas

deben ser expresas.

El dltimo problema fue resuelto teniendo en cuedatéigura de la escisiéon y las
garantias propias que se les dan a los acreederkes dociedades que participan en este
proceso, segun el articulo 10 de la ley 222 de $83%%bnsagra la solidaridad con respecto a
obligaciones que hayan sido contraidas con anigaibia la escisidr® situacion en la que

estaba envuelta Interbolsa y su comisionista, noafido de esta forma el fallo.

Este fallo nuevamente reitero la posicion de lat€aon respecto al sujeto
responsable y a las autorizaciones que en el ¢ontraultan ser de vital importancia para

evitar cualquier tipo de responsabilidad por pdeéas comisionistas de bolsa.

'"® CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Senten@zacdsacion del 26 de septiembre de 2017
dentro del proceso Investmark S.A contra Interbeiseiedad Comisionista de Bolsa y a Interbolsa S.A.
Alvaro Fernando Garcia Restrepo, Bogota, 2017.p2a2.,

Y7 bid., pags.46-47.

178 bid., pags.52-61.
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La séptima sentencia del 19 de noviembre de 2®%n el que la sefiora Sonia
Amparo Martinez Bermudez demandoé a Interbolsa Sregbolsa Comisionista de Bolsa.

Pleito que surgio por la celebraciéon de dos copdratino de administracion de
valores y el otro de comisién, la controversiaggimd porque se realizaron operaciones de
repo y de compra y venta de valores entre juniggsto de 2006 y se vendieron sin
autorizacion acciones de Almacenes Exito, SuramesicCorficolombiana y ETB, en un
momento en que estos instrumentos se encontralerb@a en el mercado, generando

graves perjuicios a la inversionista, privandolads utilidade’$®.

La Corte planteo los siguientes problemas juridiasprimero relativo a los
vinculos juridicos existentes y el segundo a Iastercia 0 no de responsabilidad de la

comisionista en su gestion.

El primer problema juridico fue resulto por la t@invocando los hechos y
pruebas del caso, en el que concluyo que existiocamirato de comisiéon y de

administracion de valores.

Con respecto al segundo problema juridico al amalia responsabilidad de la

comisionista la Corte establecio que:

“Como esos compromisos fueron resueltos antes gadtado, era imperioso para Interbolsa S.A.
obtener el respaldo expreso y escrito de Sonia Amnpkrtinez, ya que se configuraba wilako riesgo de

pérdida anorma#”*8*

]

'Y CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Senten@adsacion del 19 de noviembre de 2017
dentro del proceso Sonia Amparo Martinez BermUdefra Interbolsa S.A e Interbolsa Comisionista de
Bolsa. Ariel Salazar Ramirez, Bogota, 2017.

180 |bid. pags.2-7.

181 |bid. pag.34.
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“el deber de la comisionista de actuar previa @aoidn de la comitente, tiene por finalidad
otorgarle mayor seguridad y proteccién a la indarsiobligandose a asesorar y mantener al tantade |
situacién del mercado al cliente, y en generaktirlo sobre los beneficios y riesgos que reptaselas

transacciones cuya ejecucion se le ha encomenttatiocon el fin de buscar su benefi¢fs”

Lo anterior mantuvo la linea con respecto al estade responsabilidad. De igual
forma se reiter6 la posibilidad de aplicar respbiiistad solidaria al comisionista en los

supuestos de obligaciones contraidas con antaatbeda escision.

La octava y ultima sentencia del 5 de julio 2tJi8controversia originada entre
Fernando Espita Beltran quien demando6 a Interbodsaisionista de bolsa e Interbolsa
S.A.

Entre demandante y demandadas se celebro untocod&a@omision, con el fin de
realizar diversas operaciones de compra y ventaalbges y de repos sobre acciones de
Suramericana, Inversiones Argos, CorficolombianBTB, acciones que posteriormente
fueron enajenadas por la comisionista sin que meediatorizacion del comitente y a

precios demasiado bajos.

Para la Corte el concepto de mercado de valoresigieo en el Medioevo con el
aumento de constitucion de sociedades andénimasly idéencion de invertir recursos en
ellas, en el plano nacional los intentos por tememercado de valores al comienzo fueron
escasos y se atribuye a fenbmenos como la indistdig@n y al fortalecimiento de la

economia cafetera, como pilares que impulsaromdactn de nuestra primera Bolsa de

182 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 19 de noviembre de 2017
dentro del proceso Sonia Amparo Martinez Bermudetra Interbolsa S.A e Interbolsa Comisionista de
Bolsa. Ariel Salazar Ramirez, Bogota, 2017.pag8&5-

183 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 5 de julio de 2018 dentro
del proceso Fernando Espita Beltran contra Intseb@.A e Interbolsa Comisionista de Bolsa. Octavio
Augusto Tejeiro Duque, Bogotéa, 2018.
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Valores en el pais en 1928, la de Bogota, segudda dreacion de las Bolsas de Medellin 'y
de Occidente hasta llegar a nuestra Bolsa de \&@ttgeolombit*

Andlisis que continuo con el recuento historicoaknormas que han regulado el
mercado de valores referentes a temas de inspeaabtrol y vigilancia por parte de las
distintas Superintendencts la Constitucién de 1991, las resoluciones 402601y la ley
964 de 2005, en donde se refiere al Autorregulddbmercado de valores, institucion que

liga al concepto de autorregulactdh

Para finalizar la Corte analiza la figura contrattde la comisién a la que atribuye
la naturaleza de ser un mandato muy especial, quemplicar aspectos de riesgo para el
patrimonio de los inversionistas y estar vinculadoconcepto de interés publico del
mercado de valores, los deberes como el de ases@iestencion, mitigan los riesgos
latentes de las fluctuaciones del mercado, compiando asi la figura contractdfil

Posteriormente la Corte resolviendo la cuestion faledo y analizando los
argumentos del Tribunal resolvio los problemaddjads de si: ¢ el Tribunal habia valorado
adecuadamente las pruebas con relacion a la ecisstda los vinculos juridicos? y si ¢se
habian cumplido con las condiciones establecidaka é®y para celebrar operaciones de

repo?

Del estudio del acervo probatorio encontré quetixis3 vinculos juridicos, un
contrato de comision, un contrato de administraciérvalores y la posibilidad de realizar
operaciones de repo, que por las normas que dignipla materia, la comision representa

condicion necesaria para la celebracion de lass als operaciones, atribuyéndole el

'8 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Senteneeacdsacion del 5 de julio de 2018 dentro
del proceso Fernando Espita Beltrdn contra Inteeb@.A e Interbolsa Comisionista de Bolsa. Octavio
Augusto Tejeiro Duque, Bogota, 2018, pag.18.

8 La Corte menciona a las extintas SuperintendeBgacaria y de Valores, hasta llegar a la
Superintendencia Financiera. Ibid., pags.18-20.

18 |bid., pags.19-20.

87 |bid., pags.21-23.
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caracter de accesorios a estas dos ultimas. Demvitd los argumentos del Tribunal que
debido a una deficiente valoracion de las pruelsagivo en cuenta que a pesar de tener
vinculos juridicos conexos, cada una de las opmrasi debia ser considerada de manera

individuaf‘®

El segundo problema que encontr6 la Corte fue fecidete valoracion de las
pruebas con relacion a las autorizaciones que diaiel comitente, puesto que el Tribunal
omitid que teniendo en cuenta la independenciaogevinculos juridicos, no existid una
carta de compromiso actual necesaria para todaspkrsiciones de refig, al igual que
aplico el articulo 1308 del Cddigo de Comercio fudevo a aplicar el 1270 relativo al
silencio del mandante, situacion que la Corte degvipor considerar que el articulo
pugnaba con la naturaleza de la comision de vajmeser el contrato especial, casando la
sentencia y declarando responsable a la comiséiopistno contar con la autorizacion para
la venta de las accion&$

Esta sentencia resulta importante porque realipoteg ligados a la evolucion del
derecho bursétil y a la historia del mercado dereal colombiano, que son bien apreciados
por considerar que la produccién jurisprudenciakssasa en la materia y que de igual
manera hubo una explicaciébn importante con rela@dlos contratos del mercado de

valores.
2.5Conclusiones
En la segunda parte de esta monografia, se enaniabo proposito principal que

las sentencias de casacion proferidas por la Saib de la Corte Suprema de Justicia

relacionadas con el contrato de comision burséijadas a la responsabilidad del

'8 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA de Colombia. Sentenaacdsacion del 5 de julio de 2018 dentro
del proceso Fernando Espita Beltrdn contra Inteeb@.A e Interbolsa Comisionista de Bolsa. Octavio
Augusto Tejeiro Duque, Bogota, 2018, pags.24-28.

189 |bid., pags. 29-39.

10 bid., pags.38-39.
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comisionista, habian contribuido como herramientaportantes para la adecuada
interpretacion del contrato de comision como figuréica.

Para cumplir con el objetivo se comenzd por realira analisis exhaustivo del
periodo comprendido entre 1928 y 1980, que pued#ereiarse hasta el afio 2002 en
sentencias de la Cotté como resultado de lo anterior se determiné quedponsabilidad
del comisionista en un primer momento fue endilgada Bolsa de conformidad con la
primera sentencia del afio 1950 y posteriormentanfypeitada de forma personal por las
transacciones sobre valores en donde mediabaratmntie comision, a personas naturales
comisionistas afiliadas a las distintas Bolsas @éoMs existentes en el pais, siendo la
responsabilidad contractual el mecanismo juridioasagrado en la ley para hacerlas

responder.

A medida que fue transcurriendo el tiempo y a palei los afios 80 debido a los
cambios legislativos, que se reflejaron despué2@d@2 en las sentencias de la Corte, se
puedo evidenciar un importante cambio jurispruddnmdn respecto a los sujetos, porque
se imputd responsabilidad a las personas juridjcasactuaban como intermediarias del
mercado de valores a través de contratos de camisito aspecto que se destaco fue la
creacion de deberes y prohibiciones que representan aumento considerable de la

responsabilidad.

Lo anterior se representa de la siguiente manera:

91 Circunstancia que obedece al hecho de presentdeiémdemanda y su resolucion afios posteriores en
el recurso extraordinario de casacion.
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¢De qué forma han respondido
comisionistas de  bolsa, ¢
ejecucion de contratos de comisi

bursatil?

Responsabilidad

contractual pura.

CSJ SCC 22/sep/1950
MP Ricardo Gutiérrez Mejia.

CSJ SCC 17/feb/1964
MP Enrique L6épez de la Pava.

CSJ SCC 11/may/1964
MP Julian Uribe Cadavid.

O

CSJ SCC 11/ago/1965
MP Ignacio Gomez Posse.

O

CSJ SCC 8/feb/2002
MP Jorge Santos Ballesteros.

CSJ SCC 12/ene/200
MP Cesar Julio valencia Copet

CSJ SCC 30/mar/201
MP Jaime Alberto Arrubla

CSJ SCC 17/jun/201
MP Jesus Vall de Ruten Rui

CSJ SCC 27/jul/2014

MP Ariel Salazar Ramirez.

CSJ SCC 24/abr/201

MP Margarita Cabello Blancg.

CSJ SCC 26/sep/201
MP Alvaro Fernando Garcia Restref

CSJ SCC 19/nov/201

MP Ariel Salazar Ramirez.

CSJ SCC 5/jul/i2018
MP Octavio Augusto Tejeiro

.
eResponsabilidad

contractual especial cq
Pdeberes y estandar
conducta.

E=

N

<

o~
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El cuadro muestra el analisis jurisprudencial ze@lo con ocasion a la evolucién de
la responsabilidad de los comisionistas de bolae ponstruirlo fue necesario analizar las
sentencias mas recientes en la materia, la deljblidede 2018 y del 19 de noviembre de
2017 y de esta manera determinar que estas eraari@ncia arquimédica, para identificar
gue en ellas se encontrarian citadas otras corstgmales o similares, como la del 30 de
abril de 2012, la del 26 de septiembre de 2017del&7 de julio de 2016, posteriormente
se realizé la ingenieria reversa tendiente a araltada una y establecer su nicho
citacional, en todas ellas se fue encontrando &spemportantes que dilucidaban una

tendencia hacia la responsabilidad contractuadlfigadeberes especificos.

Como no fue posible seguir construyendo la lingarér de este método, se opto
por realizar una busqueda selectiva en la baseatiss dle la pagina web de la Corte
Suprema de Justicia, asi como también en su gadditaal, a través de blsquedas de
palabras claves como “comisién bursatil”, “bolsdtomisionista” y “mandato sin
representacion”, de esta manera se logré obtenesstl de sentencias faltantes en este
estudio, labor que continu6 con una clasificaciénegal respecto de fechas. De este arduo
trabajo se observo que entre los afios 1928 haBaly el momento normativo en el que
se encontraba el pais, el comisionista personaatatspondié de manera personal por
responsabilidad civil contractual.

Todo lo anterior permiti6 que se encontraran dosopas en cuanto a la
responsabilidad del comisionista, el primero |lgpoesabilidad contractual pura, en donde
el comisionista al ser persona natural respondissagatrimonio (6évalos de color naranja)
y el segundo donde las sociedades comisionisthslda respondian contractualmente y de
forma especial, debido a la imposicion de deberasug estandar de conducta (cuadrados

de color azul).
Lo que permitio graficar la linea y clasificar kantencias segun la resolucion que

le habia dado la Corte, para llegar a conclusi@oeso, primero la linea jurisprudencial

durante todo el tiempo se mantuvo estatica coneotgpa la aplicacion de la
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responsabilidad contractual y segundo la linedaésufra modificacién que estuvo ligada a
cambios legislativos y donde la Corte simplemepte@ estrictamente la ley.

Durante el estudio del analisis jurisprudens&levidencio que aunque se intento
endilgar responsabilidad extracontractual a lasasoén la primera etapa esta circunstancia
no fue posible, porque fue negada de forma fehteipar la Corte al dar aplicaciéon a
reglamentos privados que eliminaban cualquier dpaependencia, de forma mas reciente

esta discusion perdio todo tipo de valor.

Ahora bien, durante el transcurso de estos peridddgempo hasta la actualidad se
evidencio que la Corte a través de las 13 senteranalizadas realizo los siguientes
aportes, el primero, se le dio aplicacion a la@aspbilidad civil contractual sea al sujeto
persona natural o persona juridica comisionisti&, &s explica debido al vinculo juridico
gue surge entre profesional e inversionista, segsed establecid que la naturaleza del
contrato de comision es la de un mandato sin reptasion aspecto que si bien no es
nuevo, jurisprudencialmente fue establecido, teretranalisis de la obligacion especifica
de las érdenes que da el comitente que deben perses y que la Corte atendiendo a la
actualidad respalda la posibilidad de ser dadasmatios como las llamadas telefonicas,
cuarto la interpretacion de deberes como el derirdoion, asesoria y abstencion y quinto
el aspecto mas importante con la creacion del @state conducta “riesgo de pérdida

anormal”.

Elementos importantes que son relevantes al mondsiaterpretar los contratos
por parte de comitente y comisionista con relaei@u naturaleza, instrucciones y deberes,
con relacion al criterio de perdida anormal, lenpgra a las comisionistas como
profesionales adaptar sus conductas y tener limitess! gestion, a los jueces contar con un
criterio claro para condenar o eximir de resporigiaal a las comisionistas, facilitando su
tarea de decision y dejando un poco de lado laadismalidad al momento de determinar

la culpa y al ordenamiento juridico con la contaidn al desarrollo del derecho bursatil.
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Para finalizar en todo el andlisis se presentarenios inconvenientes ligados a, la
escasa cantidad de sentencias en la materia dodtdifon muchisimo su clasificacion, asi

como también su estudio.
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TERCERA PARTE

Nuevos retos de los operadores juridicos

En este capitulo se pondra de presente cuale®samuévos retos jurisprudenciales
que eventualmente podria tener la Corte Supremiusticia en un futuro, referentes a la
ley procesal, las nuevas tecnologias y a los poscés integracion econdmica de las que es
parte el pais y como estos afectan a nuestro ned=mdalores.

3.1 La ley procesal colombiana

Con la promulgacion del Cédigo General del Procssaestablecid una nueva y
distinta estructura referente al recurso de cas¥éobasada principalmente en la
constitucionalizacion del derecho procesal y endgasantias de proteccion de la tutela
judicial efectivd® lo anterior implicé una flexibilizacién de nuestrdenamiento procesal
en figuras como la casacion oficid¥a que permite a los magistrados de la Sala de
Casacion Civil de la Corte Suprema de Justiciaarcesntencias por motivos diferentes a
las causales tradicionales, cuando estas resu#enlesivas del orden publico, del

patrimonio publico y de los derechos y garantiasstitucionale¥”™, situacién que supone

192 Es importante tener en cuenta que el Cédigo GedetaProceso modifico aspectos importantes del
recurso de casacion al establecerlo para procesdarativos, aumentar los fines del recurso, aarcte
figura de la casacion oficiosa, al modificar ekndis para recurrir, Coédigo General del Procesdotiinico,
capitulo IV, 1 edicidn, Legis, Arts. 333-351. pdgsl-108.

193 | AURA ESTEPHANIA HUERTAS MONTERO, “Consideracion@socesales en torno a la casacion
oficiosa en el CGP”, blog de la facultad de dereahoexternado (blog), 1 de agosto de 2018,
https://procesal.uexternado.edu.co/consideraciprasesales-en-torno-a-la-casacion-oficiosa-en-pl-cg

194 Coédigo General del Proceso, titulo tnico, capitulol edicion, Legis, Arts. 333-351.pags.104-108.

19 |bid., Art 336 pag. 105.
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un cambio muy grande en comparacién con los amésrimrdenamientos juridico

procesales®.

Lo anterior se tiene en cuenta porque en caso €esguwna sentencia de segunda
instancia existan errores ostensibles que puedecteaf gravemente el orden publico
econémicd’ o los derechos y garantias constituciortafepodria la Corte dar aplicacion a
la casacion oficiosa por involucrar asuntos en dors® pueda ver gravemente
comprometida la economia del pais, en razén tand@éroteger el ordenamiento juridico,
como unos de los fines de casacion. Lo anteriobigmpodria generar un aumento de la
produccion jurisprudencial a futuro y ser una haiesta de proteccion al sistema

econdmico y juridico, que a todas luces resultaoskr un reto.

3.2 Las nuevas tecnologias

Es indudable que la cuarta revolucién industtidia traido cambios para el mundo,
porque se han roto paradigmas tradicionales, esllmogque en &mbitos como el econémico
y el juridico las nuevas tecnologias han tomad@apel preponderante que supone una
infinidad de retos, imponiendo a sus operadoresrapiala capacidad de adaptacion y de

reinvencion.

En el mercado de valores los avances tecnoldgianssidlo parte importante de su
desarrollo, funcionamiento, eficiencia y seguridgojes la digitalizacion es una

1% En el Cédigo de Procedimiento Civil (CPC) no eatgibevista la figura de la casacién oficiosa y
tampoco eran tan amplios los fines del recurscadaaon.

19" Marcela Castro define de muy buena forma el quacee orden publico econémico al afirmar: “Son
de orden publico econdémico, todas aquellas disjposs enderezadas a preservar el orden econémico y
social, para permitir a los ciudadanos el ejerci®ola actividad productiva y para alcanzar o naatda
estabilidad del mercado, del sistema monetarianfitero y de la economia en general” Marcela Catgro
Cifuentes, “Constitucion y derecho privado”, anaade derecho privado Universidad de los Andes {blog
julio de 2019,
https://derechoprivado.uniandes.edu.co/index.phii®ogcom_content&view=article&id=293&lang=es.

198 cdigo General del Proceso, titulo Gnico, capitulol edicién, Legis, Arts. 333-351.pag.105.

19 valeria Perasso, “Que es la cuarta revolucionstrial (y por qué deberia preocuparnos)”, BBC, &2 d
octubre de 2016, https://www.bbc.com/mundo/noti§a631834.
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herramienta que ha permitido generar valor a tdo®sctores del mercatf§ es por ello
que, algunos ya lo catalogan como la era de lamattpacion bursafif’. A continuacion,
se destacaran los avances tecnologicos existenkes gue posiblemente en unos afios
podrian implementarse en el mercado desintermediad@éndo en cuenta la realidad de

nuestro pais.

Como primer aspecto importante se puede encomraambio en los sistemas de
negociacion, en donde las operaciones que se leacsistemas organizados de bolsa se
realizan a través deoftwaresque sistematizan ofertas de compradores y veneedis la
forma mas rapida y segura posible. En nuestro lpaBolsa de Valores de Colombia ha
hecho inversiones multimillonarias en la implemeidia de este tipo de sistemas, que

como con anterioridad se menciond, se cuenta costetam, u tradey master trader

Aspecto por destacar es la innovadora idea dezae@din de operaciones de bolsa a
través deBlockchain,que es el método utilizado para la creacion yimamiento de los
criptoactivod®, este sistema tiene la caracteristica de ser mkealieado, funcionando
como hojas de célculo o especie de base de?®ates donde quedan registradas todas las
operaciones sobre valores que se realicen, gereragistros en cadena e impidiéndose asi
alteraciones, produciendo el ahorro de tiempo grdin

2% | as tecnologias permiten generar valor para leersionistas en la medida en que su experiencia de
inversion mejora muchisimo mas al tener que utilimadios electronicos, con relaciéon a las insties
esto podria generar mejores rentabilidades y ali@roostos. Luis Carlos Sahagun,” ¢ Cudl es laartea
de la tecnologia en el mercado de valores?”, Foflsede julio de 2017, https://www.forbes.com.mealees-
la-relevancia-de-la-tecnologia-en-el-mercado-denes/.

1 ERICK RINCON CARDENAS, manual de derecho de conteelectrénico y de internet (Bogota,
editorial Universidad del Rosario, 2006), pags.288-

292 Tienen la particularidad de revolucionar la foremala que se intercambian bienes, servicios y @stiv
al ser innovaciones tecnologicas operados por egeptivados, funcionan a través de un sistema
descentralizados, permiten su transferencia adrale medios digitales y operan por intermedio e u
registro publico que guarda constancia de las ofmras que se realizan. Es importante tener ena@ugre
estos activos no constituyen a la luz de la legidfacolombiana valores.

23 gputnik, “te explicamos como el blockchain estéohesionando las operaciones bursétiles”, Sputnik
mundo, 6 de septiembre de 2018, https://mundo.dmews.com/tecnologia/201809061081796857-
blockchain-bolsa-valores-chile/.
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En algunos lugares ya se ha implementado estalbgéagara ciertas operaciones,
tal es el caso de NASDAQ, de las Bolsas de CoreéaudeAustralia, India, Japon, Londres,
Toronto, Mosct, Luxemburgo y Santiago de Ciiflepara el caso colombiano todavia no
es una realidad, sin embargo, hay que mencionaedfugerzos realizados por parte de la
Bolsa, buscando empresas proveedoras de estamasdfé y una reciente transaccién de
una sociedad fintech colombiana en el mercado @d& derivados®.

La existencia de mercados de valores de naturaler#énicd’’ que permiten la
inversion de recursos sobre valores ubicados dmtds partes del mundo, en mercados
organizados WTC, por intermedio ddrokers onliné®® y a través de cuentas de bancos
extranjeros que funcionan con dolares, en el passeeel mercado electronico colombiano

que es administrado por la Bolsa de Valtfes

Los smart contracts o contratos inteligent€¥, también son innovaciones
tecnoldégicas que funcionan comlockchain por intermedios de procesos algoritmicos,
como objetivo principal buscan automatizar todo pebceso contractual, desde su

celebracién hasta su ejecuciéon, contando con ahsodute todos los elementos propios de

204 Juan Francisco Bolafios, “como blockchain ayudaexicado bursatil”, Academia blockchain (blog),
27 de enero de 2019, https://www.academiablockob@in’2019/01/28/como-blockchain-ayuda-mercado-
bursatil/.

25 Romina Monteverde, “Bolsa de Valores de Colombiazda programa para impulsar startups
blockchain”, Panda noticias, 31 de octubre de 2@ftps://pandanoticias.xyz/bolsa-de-valores-denbia-
lanza-programa-para-impulsar-startups-blockchain/.

2% «“Colombia Fintech”, El blockchain transforma el ntedo de derivados en Colombia, acceso el dia 20
de febrero de 2020, https://www.colombiafintecinowedades/el-blockchain-transforma-el-mercado-de-
derivados-en-colombia.

27 Se comparte la posicion de Erick Rincon con respaclas ventajas que presentan los mercados
electrénicos, como primero la estandarizacion deqdimientos que aportan eficiencia al mercadajreim
que el mercado sea transparente, igualitario, seeggnénimamente, de forma continua, segura y atgefi
tercero la existencia de mejores controles de kxatividad del mercado, cuarto la fijacion de preaie
cierre, quinto mejora la calidad de la informaci&RICK RINCON CARDENAS, Manual de derecho de
comercio electrénico y de internet (Bogota, edaodniversidad del Rosario, 2006), pags.277-278.

28 |hid., pag. 274.

29 bid., pag. 280.

210 Daniel Pefia Valenzuela, “Smart contracts: el @atinteligente como concepto juridico”, blog de
derecho de los negocios u externado (blog), 24 deulio j de 2018,
https://dernegocios.uexternado.edu.co/prospecthaitscontracts-el-contrato-inteligente-como-conoept
juridico/.
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cada contrato, proporcionando garantias de innlidaddi y de la eliminacién de
intervencion de tercergs.

Para el mercado de valores la implementacion de teshologia representa un
aspecto muy importante porque permite masificaragpenes, ahorrar costos e incluso
pensar en la posibilidad de eliminar intermediar@s el mundo ya se ha empezado a
implementar, tal es el caso Hgh frecuency tradinggen Bolsas como la de Nueva York,
NASDAQ y Chicagé®? actualmente en el pais esta posibilidad se wéemdorando por
empresas de tecnologia e industrias legales, yaimpkementarlo implica un elevado

costo.

Con la creacion de sociedadadgechse estan generando cambios muy importantes
en la forma en que se ofrecen servicios destinadasntermediacion de valores, donde se
involucran nuevas tecnologias, tales como la cbeade plataformas de inversion, cuentas
electrénicas y robots que realizan asesorias,cgitudastante vanguardista que en paises

como Espaffd® ya se empieza a explorar.

Actualmente la legislacién colombiana no conteniplgosibilidad de que estas
sociedades realicen labores de intermediacidn, ugorge continla protegiendo el
monopolio de las comisionistas de bolsa, de iguaiaera el decreto 2443 de 2018 tampoco
permite a las comisionistas invertir en el cap#ationario de unéintech sin embargo
nada obsta para que estas realicen sus propiast@sve inviertan en tecnologia y de esta

manera mejoren la experiencia y los servicios drecerf”.

21 “BBVA”, que son los smart contacts o contratoligentes, acceso el dia 20 de febrero de 2020,
https://lwww.bbva.com/es/smart-contracts-los-conog-dtasados-blockchain-no-necesitan-abogados/.

212 Javier Graus Launa, Carolina Martin Margarit, “hifyecuency trading” (Master en instituciones y
mercados financieros, Colegio Universitario de &s®s Financieros, 2018), pag. 16,
http://biblioteca.cunef.edu/gestion/catalogo/doenmhp?explnum_id=2288.

213 Roci6 Torres Blazquez, “Incorporacién de las nsetecnologias al negocio bancario en Espafia:
impactos de las fintech” (tesis para optar poitela de administracién y direccion de empresasyéisidad
Politécnica de Cartagena, (2017), pags. 56-59;/hé&positorio.upct.es/bitstream/handle/10317/60¢86r-
inc.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

““El decreto 661de 2018 que se encuentra adicioaladiecreto 2555 de 2010 permite realizar labores de
asesoria a través de medios electrénicos. ALEJANDRISECHE Y JEIMY J CANO, Robo —advisors:
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Es importante reconocer que la Bolsa de Valore<Cdlembia a través de su
plataforma a2cendt’ ha permitido la inversién en actividades ctewfunding®®, que
segun el decreto 1357 de 2018 son consideradas actmaades del mercado de valores,
proceso de inversion que se desarrolla en sudathlde forma digital por sociedades

autorizadas para el efecto.

Otro avance importante se relaciona con la intetgeartificial, que funciona por
intermedio de robots a través de algorithbsiependiendo para lo que estén programados
pueden realizar dos labores en especifico la pam@mar decisiones de inversion o
desinversion sobre valores, incluso de forma mustés eficiente y rapida que un
humang'® segundo, realizar labores de asesoria que seialiagar en recomendaciones,
dependiendo de perfiles que se elaboran teniendmu@nta circunstancias especiales del
inversionista, su exposicién al riesgo y experigiiti a esta tecnologia se le denomina
Robo - Advisors® y es comUn encontrarla en mercados extrarffér@n el pais se conoce

que existen actualmente dos compafiias que ofrebes Eervicios?

asesoria automatizacién en el mercado de valof@sgota, Universidad del Rosario ,2019), pag.
25.http://repositorio.upct.es/bitstream/handle/MBQ08/tfg-tor-inc.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

215 Juan Sebastian Amaya, “Alegra es la primera fmtgee logré financiacion en plataforma a2censo de
BVC”, la republica, 20 de enero de 2020, https:Mwarepublica.co/finanzas/alegra-es-la-primeraefiht
gue-logro-financiacion-en-plataforma-a2censo-dbJe-2953917.

?1® Decreto 2443 de 2018

2" ALEJANDRO J USECHE Y JEIMY J CANO, Robo —advisaasesoria automatizacién en el mercado
de valores, (Bogota, Universidad del Rosario ,2019) pags. 56-59,
http://repositorio.upct.es/bitstream/handle/1030@8tfg-tor-inc.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

218 Asun Infante, “Asesor financiero o asesor robQuign ofrece mas ventajas para mi dinero?”, inaerti
16 de septiembre de 2019, https://www.elespanoliowartia/mis-finanzas/20190916/asesor-financiero-
asesor-robot-ofrece-ventajas-dinero/429707786_Q.htm

29 |pid., pags. 13-17,

220 |bid.

21| a Securities and Exchange Comiside los Estados Unidos en febrero de 2017 reguiene de los
robo- advisors al afirmar que al ser asesores estos tambiérsigeins de obligaciones daflvisers acide
1940, teniendo que cumplir obligaciones como sistey Ibid., pag.19.

22 ALEJANDRO J USECHE Y JEIMY J CANO, Robo —advisaasesoria automatizacion en el mercado
de valores, (Bogota, Universidad del Rosario ,2019) pags. 56-59,
http://repositorio.upct.es/bitstream/handle/1030@8tfg-tor-inc.pdf?sequence=1&isAllowed=y.Asun
Infante, “Asesor financiero o asesor robot: ;Quéece mas ventajas para mi dinero?”, invertia,d&6
septiembre de 2019, https://www.elespanol.com/iia/enis-finanzas/20190916/asesor-financiero-asesor-
robot-ofrece-ventajas-dinero/429707786_0.html
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Como aspecto destacado se encuentra el innovaaeqbo de politica publica para
el desarrollo del sistema financiero, de autoriaMieisterio de Hacienda, con el que se
pretende realizar reformas muy importantes a nuest@rcado de valores y en el que se
busca la transformacion del mismo a través de iaciones tecnoldgicas, que le permitan
ser mucho mas eficiente, seguro, estandarizadampetitivo, del proyecto se destaca la
digitalizacion de procesos en el mercado, los sv@adistancia y la necesidad de una

educacion financiera y tecnolégiéa

Las circunstancias descritas con anterioridad irapatos muy grandes que no
solo estan destinados a la implementacion y meaudtikn de leyes, sino que envuelven un
cambio de mentalidad de intervienes del mercadeattees y operadores juridicos, es por
esta razén que se destaca el papel de los jueuessig importar su especialidad y
jerarquia, es vital para lograr una transiciondige adecuada, porque aunque estén
obligados a fallar conforme a las leyes existept®s funcion no sea el de ser creadores de
derecho, deben entender que el ordenamiento jarfdiccambiado y que es necesario que

asuman una posicion permisiva y activa, frentesaleevas tecnologias.

Al maximo tribunal de la jurisdiccion ordinaria afgade adoptar su nuevo papel
como juez, le corresponderia asumir el estudidigoide los siguientes retos tecnoldgicos,

en el recurso de casacidrente al contrato de comision bursatil:

Robo — Advisorsya que posiblemente en un futuro después de gadase esta
tecnologia, se generarian muchos interrogantesgsoiver, entre los que se destaca los
siguientes, ¢De qué manera se debe cumplir el diebasesoria, cuando esta actividad es

realizada por robots? y ¢En caso de que existaaumiplimiento del deber de asesoria,

23 Ministerio de hacienda y crédito publico, politimablica para un mayor desarrollo del sistema
financiero, Bogota, 2020.
https://lwww.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowPriyaondeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUST
ER-148012%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestretshs
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quien es el responsable frente a esta actividedpuestas que muy seguramente estaran
acordes con las modificaciones que en el futudes@ueda realizar al derecho bursétil, o
ser adaptaciones de lo ya existente en materia edpomsabilidad contractual o

extracontractual de ser el caso.

Con respecto a losmart contractda Corte tiene un reto muy grande al tener que
dar aplicacion a articulos como el 6, 14 y 15 dieyab27 de 1999, en donde teniendo en
cuenta el principio de equivalencia funcional dedctos electrénicé¥, se le da el mismo
valor probatorio y de origen a los mensajes destfatoomo si estos fuesen generados por
medios fisicos o convencionales, permitiendo laegmidén de contratos a través de
tecnologias, sin embargo de lo anterior se podiivar los siguientes problemas que
estarian encaminados en determinar si ¢las condgide esos contratos se consideran
abusivas 0 no?, ¢ Quién debe ser el sujeto resgefisélsi ¢ se cumplieron los requisitos de
existencia y validez para poder celebrar los actelePentos que hasta ahora no son muy

claros.

Con relacién a lasociedades déintechla Corte podria tener el reto de determinar
la responsabilidad de aquellas frente al desarddltas tecnologias y su implementacion e
incluso analizar el papel que estas juegan dergrdadntermediacion del mercado de

valores, que para el futuro podria cambiar.

3.3 Integracion de mercados

Es importante reconocer que los procesos de imiégrade los que hace parte

Colombig?® pueden implicar retos importantes para nuestracnta, en especial para las

224 ERICK RINCON CARDENAS, manual de derecho de coimerdectrénico y de internet (Bogota,
editorial Universidad del Rosario, 2006), pag.33.

223 |bid.

%6 Colombia hace parte de procesos de integraciéro ceindle la CAN y el del mercado MILA con
ocasion a la alianza del pacifico. SERGIO RODRIGURAJERO, ERICK RINCON CARDENAS, JUAN
JACOBO CALDERON VILLEGAS. Temas de derecho finamsiecontemporaneo, (Bogota: editorial
Universidad del Rosario, 2006), pags. 377- 383.
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regulaciones en caso de que se llegasen a conselig@s que esta perspectiva no esta tan
alejada de la realidad, puesto que actualmente dabnesa se encuentra la propuesta con
ocasion al mercado MIL&' que ha mostrado la intencién de fusionar la Bdksa/alores

de Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago Bdea de Valores de Lima en una
sol&€?® situacion que conllevaria sobre nuestro mercatitajas muy importantes relativas
a su crecimiento y al aumento de atractivos paiavkrsion.

En el proyecto de politica publica para un mejsadmllo del sistema financiero,
gue planteo el Ministerio de Hacienda, se contemplcenarios importantes relativos a
mejorar y hacer mas atractivo al mercado MILA, avés de la homologacion de
tratamientos tributarios, de politicas juridican@ies y armoénicas con los paises que hacen
parte de la alianza, asi como también el contenymaibles escenarios relativos a una

fusién entre Bolsas de la regfoh

En el ambito juridico estas circunstancias posiblee podrian implicar un cambio
en la legislacion aplicable, al tener que consolaa los paises donde se encuentran las
Bolsas objeto de fusion, disposiciones uniforme®munes que permitieran la realizacion

de operaciones de manera arménica, dando gardet&eyuridad juridica.

Es por ello que el papel del juez y en especialeela Corte Suprema, no solo

deberia estar orientado a proteger el ordenamjeritbco interno, sino que deberia fungir

?27E| mercado integrado latinoamericano es un acuardae llegaron la Bolsa de Comercio de Santiago,
la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de Valale Per( y recientemente la Bolsa de Valores dechié
, para buscar la creacién de un mercado regiomallpanegociacién de titulos de renta variabldraeés de
intermediarios locales. “MILA”, Mila es el resultaddel acuerdo entre las bolsas y depésitos de ,Chile
Colombia, México y Perq, acceso el 20 de febrer@@20, http://mercadomila.com/quienes-somos/resena-
historica/.

228 E| mercurio, “integraciéon de bolsas de chile, PgriColombia crearia gigante para atraer a
extranjeros”, el mercurio, 15 de enero de 2020,
https://lwww.elmercurio.com/Inversiones/Noticias/Asia/2020/01/15/Integracion-de-bolsas-de-ChiletPer
y-Colombia-crearia-gigante-para-atraer-a-extrargj@spx.

29 Ministerio de hacienda y crédito publico, politiméblica para un mayor desarrollo del sistema
financiero, Bogotda, 2020, pags. 20-21.
https://lwww.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowPriypaondeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUST
ER-148012%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestretshs
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como especie de juez internacional, que propugimavas del recurso de casacion por la

preservacion y la proteccién del mercado de valimtegrado.

3.4 Conclusiones

El propésito general de este capitulo era demosar de conformidad con los
nuevos retos legales, la tecnologia y los procdeastegracion, el papel de los jueces y en

especial el de nuestro maximo tribunal de la jucgdn ordinaria cambiarian radicalmente.

Por eso se concluye que el cambio de nuestro rextsaordinario de casacion en
nuestro ordenamiento juridico procesal, implicadea la Corte un vuelco total, puesto que
ahora se pueden casar sentencias por motivos rdidsre las causales tradicionales,
situacion que no estaba prevista en nuestro ant€ddigo de Procedimiento Civil, que
posibilitaria que por razones como el orden puldiwonémico, pudiesen casarse sentencias
de los tribunales superiores de los distintos ithstrjudiciales de forma oficiosa, por
perjuicios que se causen a nuestro mercado deesalga no atendiendo solamente a

razones de ligadas a los yerros.

En cuanto a los avances tecnoldgicos es importang en cuenta que estos son el
reflejo de la globalizacion, que ha generado cambliruptos en la sociedad, circunstancia
qgue no ha sido ajena a nuestro ordenamiento joridigue se puede observar en avances
como lassociedades de fintechgs smart contractslos Robo — Advisory los mercados
digitales, que hammodificado la forma en la que se realizaban lasvidades de

intermediacion de valores.

El mercado de valores no solo necesita de los rsfsiglel aparato judicial, ya que
el legislador y el gobierno tienen la tarea de a@zar constantemente las normativas a las
circunstancias del momento, sin embargo, el papédbsl jueces y el de la Corte Suprema
de Justicia debe migrar a uno mas activo y dinangicnde se tendra que estudiar los casos

y fallarlos de conformidad a leyes las existentelmptdndose a las nuevas circunstancias
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tecnoldgicas, buscando la creacién de precedenteparmitan ser utilizados como fuentes

para ser aplicadas en el derecho.

En cuanto a las integraciones economicas se canadug el papel de la Corte
podria cambiar por tener que fungir como especiguee internacional, sin importar el
proceso que se consolide, ya no solamente preosyjadoroteger el mercado de valores
propio, si no el mercado de valores comun que dendba como resultado de la
integracion, a todas luces este posible escenasolta ser revolucionario, imponiendo

grandes retos a los jueces que tan acostumbradesegho nacional estan.
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