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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA PLENA DE LA‘CAMARA DISCIPLINARIA DE LA
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.

RESOLUCION No. 026
(28 DE NOVIEMBRE DE 2011)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UN RECURSO DE APELACIC')N_

La Sala Plena de la Camara Disciplinaria de la Bolsa, en ejercicio de las facultades que le
confiere la Ley, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa,
procede a resolver el recurso de apelacion interpuesto por el sefior BORIS ALEJANDRO
LOPEZ DE MESA HIDALGO, contra la Resolucién 158 de 2011, proferida por la Sala de
Decision No. 11 de la Camara Disciplinaria, de acuerdo con los siguientes:

I ANTECEDENTES

Por conducto de la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, la Sala Plena conoce del recurso
de apelacién interpuesto por el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO, en
contra de la Resolucién No. 158 del 06 de septiembre de 2011, mediante la cual, la Sala de
Decisién No. 11 de la Camara Disciplinaria decidié en primera instancia la investigacién
disciplinaria personal adelantada en su contra, en su condicién de representante legal,
administrador y operador autorizado de la sociedad comisionista Agrored S.A. para la
época de los hechos, acompafiado del expediente original contentivo de la investigacion

adelantada.

Previo estudio de los hechos, el pliego de cargos elevado, los descargos presentados, el
acervo probatorio, la solicitud de explicaciones formales y las explicaciones presentadas
por el investigado y en general el expediente que reposa en la Secretaria de la Camara
Disciplinaria, la Sala de Decision No. 11 determind la responsabilidad disciplinaria personal
del sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO y encontré mérito para sancionar
por las siguientes conductas: (i) Incumplimiento referido al registro de informacién
compieta y fidedigna sobre la situacién financiera de sociedad comisionista, (ii)
incumplimiento relacionado con la informacidn consignada en el formato de scoring
remitido a la CRCBNA hoy CC Mercantil; (iif) incumplimiento referido al cumplimiento
parcial plan de ajuste; (iv) indebido manejo de los recursos de los clientes y administracion
y control de riesgos; imponiendo una sancion de SUSPENSION por el término de SEIS (6)

MESES.
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La Sala Plena, integrada por los doctores Juan Carlos Cardozo Cruz, Rodrigo Espinosa
Palacios, Luis Fernando Diago Ramirez, Sergio Fajardo Maldonado y Reinaldo Vasquez
Arroyave, procede a conocer el recurso de apelacidn interpuesto por el sefior BORIS
ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO.

II. ~ PROCEDENCIA DEL RECURSO

La Resolucién impugnada fue notificada al sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA
HIDALGO, personalmente el dia 12 de septiembre de 2011, quien interpuso el Recurso de
Apelacion, el 19 de septiembre de 2011, dentro del término establecido

reglamentariamente para tal efecto.

. CONTENIDO DEL RECURSO DE APELACION

El sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO en ejercicio de las facultades
contenidas en los articulos 2.4.6.1 y 2.4.6.2 del Reglamento de Funcionamiento y
Operacién, interpone recurso de apelacion dentro del término establecido
reglamentariamente para el efecto y solicita:

1. Que se revoque en su integridad la Resolucion 158 de 2011, y en su lugar, se ordene ef
archivo definitivo de la actuacion. . :

2. Que en subsidio de lo pedido, en razdn de las violaciones al debido proceso, se decrete la
nulidad Resolucion (sic) 158 de 2011 y, en consecuencia, se ordene rehacer la actuacién de la
5D. ' ‘ : S

3. Que en subsidio de lo anterior, se revoque el articulo primero de la Resolucién 158 de 2011 y,
a cambio, se establezca como sancién una amonestacion o en ef peor de los casos una multa.

4, Que en caso de que se decida una sancién en mi contra, se dé aplicacién af Principio de
revelacién dirigida, segun el cual se puede determinar el momento en que se divulgard la
informacion de la sancién, toda vez que se pone en riesgo la solvencia y seguridad de AGRORED
S.A., asi como la parte final del Programa de Recuperacidn, que permitié con la aquiescencia de
fos mandantes mantener sus recursos por dos (2] afios en una operacion por fuera del MPV”.

Cada uno de los argumentos esgrimidos, sera analizado en las Consideraciones de la Sala
Plena.

V. CONSIDERACIONES DE LA SALA PLENA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA

4.1. Dela Competencia de la Camara Diséiplinaria
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En primer lugar, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.4,6.1 del Libro Il del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, la Sala Plena es competente para
conocer y decidir sobre los recursos de apelacién interpuestos contra los fallos emitidos
por las Salas de Decision de la CaAmara Disciplinaria.

En desarrollo de dicha facultad la Sala Plena de la Camara Disciplinaria de la Bolsa,
procede a pronunciarse sobre el recurso de apelacién interpuesto por el sefior BORIS
ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO, contra la sancidén impuesta a través de la
Resolucién 158 de 2011 proferida por la Sala de Declisién No. 11.

4.2.  Consideraciones de |a Sala Plena.
4.2.1. De los antecedentes sefialados por el apelante.
Sefiala el apelante que la Sala de Decisién no practicé una prueba fundamental en la

investigacion disciplinaria, refiriéndose al testimonio de la doctora Diana Porras, en su
calidad de representante legal de Almagrario S.A., que fue solicitado en los descargos

presentados ante la Sala de Decisidn.

En este sentido menciona: “En ef caso fallado por la SD, reviste de particularisima importancia el
hecho de que la BMC, de la que forma parte la Cdmara Disciplinaria que hoy pretende
sancionarme, y la CRCBMC supieran de primerisima mano que no existia subyacente, toda vez que
permitieron que se continuara con la celebracién de operaciones roll over sobre titulos carentes de
subyacente prorrogados por el AGD”.

Posteriormente se refiere a las pruebas remitidas en primera instancia, las cuales serdn
analizadas por ia Sala Plena en el acdpite pertinente a la conducta relacionada con el
indebido manejo de los recursos de los clientes.

Ahora bien, se debe aclarar en primer lugar, que de acuerdo con lo establecido en el
articulo 2.1.1.1. del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, la Camara
Disciplinaria es un érgano independiente y auténomo de la administracion de la Bolsa,
gien cumple con la funcidn de imponer sanciones por la comisidn de infracciones y
conductas sancionables. En efecto, la anterior disposicion obedece a lo establecido en el
entonces Decreto 1511 de 2006 —hoy contenido en el libro 11 del Decreto 2055 de 2010-
por el cual se establecen normas aplicables a las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities que determind que estas bolsas
tendrén la facultad de imponer sanciones por el incumplimiento de las normas aplicables,

para lo cual deberdn regular al menos: “La organizacion y funcionamiento de una camara
disciplinaria u organismo que haga sus veces, el cual se encargard de conocer y decidir sobre la
contravencion de fas normas que regulen la conducta de los miembros de Ia respectiva bolsa. La
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cdmara disciplingria o el organismo que haga sus veces deberd tener autonomia e independencia
respecto de lg administracion de la bolsa correspondiente (...)"". {El resaltado es nuestro)

Asi las cosas, si bien la autorregulacion en este escenario de negociacién ha adoptado un
esquema en el cual la Bolsa es el autorregulador, la Cdmara Disciplinaria como drgano
disciplinario es independiente de la administracién de la misma y en ese sentido las
politicas, decisiones, actividades o actuaciones de dicha administracion en ningtn caso
impregnan las decisiones adoptadas por este drgano. Es por lo anterior, que el argumento
esgrimido por el apelante no puede ser de recibo, toda vez que el hecho de la
administracion de la Bolsa haya tenido o no conocimiento de una situacién determinada,
no involucra a la Camara Disciplinaria quien tomara su decision de acuerdo con la
valoracion de las pruebas obrantes en el expediente segdn las reglas de la sana critica,
determinando la procedencia de la imposicion de determinada sancién en caso de
encontrar la existencia de responsabilidad disciplinaria.

De otra parte, de acuerdo con la Resolucién 025 de 2011, la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria decreté la practica del testimonio de la-doctora Diana Porras Luna, Presidente
de Almacenes Generales de Depdsito Almagrario S.A., para la época de los hechos, el cual
se llevé a cabo el dia 21 de octubre de 2011, con la asistencia del apelante y su abogado.
-En las consideraciones de la Sala Plena referidas a esta conducta en particular, se analizara
la incidencia ‘que dicho testimonio tiene, en la responsabilidad disciplinaria del sefior
BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO. Asi mismo, nuevamente se dio la oportunidad al
apelante de hacer los pronunciamientos que considero pertinentes una vez finalizada la

audiencia.

Estas nuevas pruebas testimoniales, van a ser objeto de estudio por parte de la Sala Plena
en la presente resolucién, en conjunto con el resto de pruebas que obran ene el
expediente.

Adicionalmente sefiala el apelante que: “..) tampoco aprecié la SD otras pruebas
fundamentales para el proceso, of guardar silencio respecto de las probanzas allegadas, pues sélo
se fimita a enunciar su existencia, que demuestran, ademds de lo ya indicado, que la BMC y la
entonces CRCBMC se beneficiaron por partida triple: (i) Obtuvieron ingresos por concepto de
operaciones celebradas sin la existencia del subyacente, con pleno conocimiento de dichas
entidades; (i) Se liberaron de asumir fas consecuencias econdmicas, operativas y reputacionales
que se hubieran generado con una solicitud de declaratoria de incumplimiento de las operaciones;
y, (iii) Mantuvieron el Mercado Piblico de la BMC en (MPV) condiciones de seguridad y
cumplimiento”.

! Disposicién contenida hoy en el articulo 2.11.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010
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Respecto de este punto especificamente, el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA,
remitié en primera instancia, mediante comunicacién del 5 de julio de 2011, certificacién
de la entonces representante legal de la CC Mercantil, del monto total de capital e
intereses pagados por la sociedad comisionista Agrored S.A. en desarrollo del acuerdo de
pago suscrito con Eco Café, asi como el monto total pagado por todas las sociedades
comisionistas involucradas en dicho acuerdo. Asi mismo se certifican los ingresos totales
percibidos por la Cdmara de Compensacién por concepto de asiento en Camara de las
operaciones?,

De otra parte, se allega comunicacion PSD-354 del 23 de junio de 2011, mediante la cual el

Presidente de la Bolsa certifica que “de acuerdo con la informacion suministrada por la
Direccién de Operaciones de la Bolsa, los ingresos percibidos por fa Bolsa por el concepto antes
indicado, corresponden a la suma de CIENTO CINCUENTA Y TRES MILLONES OCHOCIENTOS
CINCUENTA Y UN MIL SETECIENTOS SESENTA Y CINCO PESOS (5153.851.765,00} por cada una de
las puntas de las operaciones, correspondiente a los afios 2006 al 2010”7,

Asi mismo se remite certificacion por parte de la entonces CRC Mercantil, de que la
sociedad comisionista Agrored S.A. se encuentra a paz y salvo con esta entidad, en las
operaciones en las que actudé como punta vendedora representando al mandante Eco

Café?

Al respecto se deben efectuar varias precisiones. En primer lugar, el monto total de capital
e intereses pagados a fa CC Mercantil por parte de la sociedad comisionista que asciende a
$2.852.489,122 segun la comunicacion ya citada, corresponde a dinero que esta entidad
recuperd en virtud del acuerdo de pago celebrado, es decir, eran recursos que la CC
Mercantil tuvo que desembolsar como consecuencia de los incumplimientos de este
mandante, y que claramente debian ser devueltos a esta entidad.

Por otra parte, los recursos correspondientes al asiento en Camara e ingresos percibidos
por la Bolsa por registro de las operaciones asentadas, corresponden al pago por un
servicio prestado por estas entidades. Por lo anterior, no entiende la Sala Plena en qué se
refacionan estos pagos con la utilizacion indebida por parte del apelante, de los recursos
de sus clientes. Ahora bien, lo que se refiere a la inexistencia del subyacente asi como el
hecho de no haberse declarado incumplimiento de operaciones y haber cumplido con el
pago de las mismas asi como del acuerdo celebrado, son situaciones que como se vera
més adelante pueden ser tenidas en cuenta como aspectos atenuantes de la
responsabilidad disciplinaria por cuanto se analizan los aspectos subjetivos de la conducta

? cuaderno Expediente Folios 173-174
* cuaderno Expediente Folio 172
* cuaderno Expediente Folio 176
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y las circunstancias que rodearon la comisién de la misma, sin embargo en ningln caso
esto puede tenerse como un eximente de responsabilidad ya que no justifican el uso de
los dineros de los clientes para fines diferentes del encargo conferido.

4.2.2. De las consideraciones de la Sala de Decision.

En primer lugar sefiala que: “La SD indica que ef Area de Seguimiento de fa BMC (AS), ordené
una visita de cardcter especifico, mediante comunicacién AS-117-10. A pesar de la veracidad de fo
indicado, omitié la SD indicar que la visita ordenada por el AS se derivd de la conversacién que yo
sostuve con el fefe de la misma, en la que hice de su conocimiento de forma detallada fos asuntos
que se presentan como hallazgos de la comision visitadora”,

Al respecto debe precisarse que la circunstancia anotada por el apelante en ningln
momento fue desconocida por la Sala de primera instancia. De hecho al comenzar el
analisis sobre la conducta objeto de investigacion se sefiala:

“Siendo esto asi, se procede a analizar lo dicho por el Sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE
MESA, en sus declaraciones. Consta en el informe de visita E-01-2010 suscrite el 26 de abril de
2010, que después de ser notificado def inicio de la visita el 8 de abril de 2010 solicité
inmediatamente una reunién con el Jefe del Area de Seguimiento, la cual se llevé a cabo el
mismo dia en las instalaciones de fa Bolsa. Sefiala ef informe que “en esta reunién el doctor
Lépez manifestd al doctor Robles, Jefe-del Area, su preocupacién por adeudar una considerable
suma de dinero a sus mandantes, por haber utifizado dichos recursos en el cubrimiento de
algunas operaciones de sus mandantes Eco Café S.A. v Café Kenia S.A. El doctor Lopez también
ihformé gue la Superintendencia Financiera de Colombia ya conocia dicha situacion y que se
encontraba adelantando una visita en las instalaciones de la firma comisionista”.
Adicionalmente, al dia siguiente de dicha reunidn, esto es el 9 de abril de 2010, se suscribi6 el
acta de la reunidn celebrada en las instalaciones de la sociedad comisionista de Bolsa
Agropecuaria Agrored S.A., suscrita por los funcionarios de la Superintendencia Financiera que
en ella intervinieron, asi como los funcionarios de la sociedad comisionista (representante legal,
asesor, contador y gerente administrativo), explica, que en su condicidn de representante legal
decidié cubrir las diferencias que generaban los roll overs con dineros de mandantes distintos
de Eco Café S.A. y Café Kenia S.A.”. {negrillas por _fuera' del texto original}

En efecto, la colaboracién prestada por el apelante para efectos de aclarar los hechos ante
el érgano de supervisién no sélo fue tenida en cuenta por la Sala de Decisién sino que
como se evidencia en el acapite de graduacidn de la sancidn, se ponderd como un factor
atenuante de la conducta y se reflejé en la tasacién de la sancién, asi:

“No obstante lo anterior, existen circunstancias atenuantes de la conducta que son tenidas en
cuenta por la Sala.
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En efecto, encuentra la Sala en primer lugar, que ef sefior BORIS ALEJANDRQ LOPEZ DE MESA
HIDALGO, desde el inicio del proceso disciplinario prestc tanto al érgano de supervisién como ¢
la Cdmara Disciplinaria, una colaboracién efectiva que contribuyé al esclarecimiento de los
hechos objeto del proceso, tanto asi que fue él mismo quien descubrié ante el drgano de
investigacion, las conductas que estaba desarroflando al interior de la sociedad comisionista
que representaba. En efecto el investigado, de manera voluntaria, explicé fas conductas objeto
de reproche al dreq de sequimiento”.

Posteriormente se refiere a la informacién que debe suministrar la BMC en las
investigaciones disciplinarias y nuevamente hace referencia a la situacion presentada con
las operaciones sobre CDM’s expedidos por el Almacén General de Depdsito Almagrario
S.A,, y el subyacente de estos titulos.

Asi, concluye mencionando: “De manera tal que las oportunidades procesales en las que tuve la
ocusion de poner en conocimiento de la SD las circunstancias que considere pertinentes, se vieron
groseramente perturbadas con la negativa injusta y desleal de la administracion de fa BMC de
allegar of plenario las pruebas solicitadas por el AS”.

Al respecto, no es posible para la Sala Plena determinar a qué pruebas especificamente se
refiere el apelante, sin embargo en el andlisis de fa conducta se analizard la totalidad del
acervo probatorio. '

4.2.3. De las conductas objeto de investigacién

4.2.3.1.  Del registro de informacién completa y fidedigna sobre la situacién financiera
de AGRORED S.A.

( Sefiala que no resulta apropiada la asociaci_én efectuada por la Sala de Decisién, en cuanto
a los hechos contables del registro de los cheques “con la correccidn del yerro contable el
empleo de los recursos de la cuenta compensadd”. Sefiala de otra parte, que Ila
Superintendencia Financiera de Colombia, no ordend ajuste alguno derivado del traslado
de la cuenta compensada a la cuenta administrativa,

De acuerdo con lo anterior menciona:

“En efecto, ef cargo elevado por el AS fue eminentemente contable, por lo que la respuesta,
ademds de ser clerta, evidencia la subsanacion del verro contable, pues si se habig
parametrizado de forma errada ef aplicativo contable, la modificacién adelantada corrigid el
tratamiento contable respecto del cual se planted la observacion.

(..)
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Tampoco es cierto que el traslado de dineros de la cuenta compensada tuviere como objetivo
subsanar la observacion contable ni que lo informado al AS fuera engaiioso, pues la
comisionista traslado, como lo dijo en pluralidad de ocasiones, de la cuenta compensada a la
cuenta administrativa el valor de las comisiones correspondientes a las operaciones que celebré
por cuenta de sus mandantes, con recursos aportados directumente por estos g, como también
se difo, con los recursos de otros mandantes”.

Posteriormente se refiere al pago de los gastos de las operaciones de roll over y el
reintegro de fos recursos a los clientes. En este sentido sefiala: “Pero mds alld de la
apreciacién que se tenga por ef empleo de los recursos de los clientes, lo cierto es que para el tema
contable que plantea la 5D este hecho no tiene pertinencia alguna, pues una cosa es ese empleo y
otra muy distinta el tratamiento contable que se dé al mismo. Lo tnico que demuestra el
tratamiento contable dado es el perfecto reconocimiento del hecho en la contabilidad, pues para
ésta se limito al traslado de la cuenta compensada a la cuenta administrativa y fue asi como se

reconocid”.

Asi las cosas el apelante considera errada la conclusion de la Sala de Decision, toda vez
que segln sefiala el traslado de los recursos no afecta fas normas citadas como infringidas.

En efecto, la conducta imputada se refiere a la vulneracién de las normas contables al
haber registrado como activo disponible —cuenta caja general-, seis (6) cheques del Banco
de Bogota y el Banco de Occidente provenientes de sus mandantes Ecocafé y Café Kenia,
los cuales realmente correspondian a una cuenta por cobrar a dichos mandantes. En este
sentido es claro que los cheques se encontraban mal parametrizados pues no se trataba
de recursos de disponibilidad inmediata.

Lo anterior es asi mismo reafirmado por la contadora de Agrored S.A. quien en testimonio
ante el drea de seguimiento sefalé: “En el balance fiduciario cada vez que se generan las
facturas hay una comisién que le corresponde digamos a la parte administrativa. Debla haberse
creado una cuenta por pagar a la firma comisionista por cada una de estas cifras, pero en ese
mamento se estaba direccionando a la cuenta caja, dentro de la parametrizacion contable, por eso
cuando se hacfa la importacién de fa informacion a la contabilidad desde el programa bursdtif
desde el programa bursatil en el balance —no fiduciario- sino en el balance propio, quedaba
acumulado en la cuenta caja (...)"™.

Ahora bien, ante el requerimiento efectuado por el drea de seguimiento por este hallazgo,
en el plan de ajuste, respondié el sefior BORIS ALEJANDRCO LOPEZ DE MESA como
representante legal de la sociedad comisionista, con un plan de mejoramiento presentado

el dia 13 de noviembre de 2009 en los siguientes términos: “Si bien es cierto que en fos
estadlos financieros de la sociedad a corte funio de 2009, la cuenta caja general moneda legal

® Cuaderno de Pruebas No. 1 Folios 1973-1984
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presentaba un saldo de $539.5 millones por concepto de comisiones de C.l. Ecocafé S.A., este
valor ya fue cancelado en su totalidad ingresando los dineros a las cuentas bancarias de la
socledad, en adelante se utifizara la cuenta 13052502 “cuenta por cobrar por comisiones” para
registrar los valores por este concepto”, dando a entender que el mandante hahbia pagado las
comisiones adeudadas y en este sentido se habia corregido el error contabie, ya que se
contaba con los recursos en caja para disponibilidad inmediata. (negrillas por fuera del

texto original)

Sin embargo, en las explicaciones formales presentadas y después de que el drea de
seguimiento identificara que los recursos no habian sido consignados por los mandantes
sino que habfan sido retirados de la cuenta compensada de la sociedad comisionista,

( menciona el sefior BORIS-ALEJANDRO LOPEZ DE MESA “(..) £n lo que hace a los dineros

' retirados de la cuenta compensada y consignados en la cuenta de la comisionista, fos mismos
corresponden o las comisiones que adeudaban los mandantes a la firma, que por estar
consignadas en la compensada bien por pago de los clientes o ya en la compensacion hecha por la
BMC, requerian de giros a favor nuestro.”

Ahora bien, en la imputacion efectuada por el drea de seguimiento en el pliego de cargos,
se encuentra en primer lugar, la vulneracién de las normas contables por el hecho de
registrar indebidamente los cheques en caja general cuando no eran recursos de
disponibilidad inmediata, situacion que se encuentra probada y que ha sido aceptada por
el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA. En efecto se sefiala en el pliego de cargos:
“Segun se desprende de lo anterior, efectuar el registro contable de cheques posfechados en la
cuenta caja, implica una imprecisidn de orden contable que genera una distorsion grave a nivel
financiero, pues indica la tenencia y posibilidad de hacer uso inmediato de recursos sobre los
cuales, si bien, se tienen derechos, no se encuentran dentro de las arcas del beneficiario del
cheque, hecho que ademds hace que los estados financieros carezcan de confiabilidad y
. verificabilidad en la medida en que no representa fielmente los hechos econémicos, cualidades
{ indispensables de la informacién contable definidas en el articulo 42 def Decreto 2649 de 1993”.

En segundo lugar, se refiere el area de seguimiento a la forma cémo el sefior BORIS
ALEJANDRO LOPEZ DE MESA corrigio el hallazgo evidenciado, encontrando una
vulneracion adicional, al enviar informacidn que no se compadecia con la realidad. Nétese
cémo se sefiala en el pliego de cargos:

De otra parte, en lo que se refiere a los dineros que ingresaron a las cuentas propias de la firma
comisionista para suplir los activos monetarios que se registraban en la mencionada subcuenta,
como se andlizard, estos provenian de la cuenta compensada; no obstante, dicha cuenta no
tenia registrados saldos a favor de los clientes Ecocafé 5.A. o Café Kenia 5.A. gue le permitieran
cubrir la supuesta cuenta por cobrar en razon de comisiones debidas.

(..}
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Como puede evidenciarse, el Sefior Boris Lopez, en su calidad de representante fegal de la firma
comisionista Agrored S.A. para la época en que ocurrieron los hechos, remitio informacion que
no se compadecia con la realidad, debido a que en la respuesta al cumplimiento del plan de
ajuste informé a esta Area que los dineros adeudados por concepto de comisiones ya habian
sido cancelados en su totalidad v que los mismos habian ingresado a las cuentas de las
sociedad; sin embargo, cuando se le solicité que aportara los documentos que permitieran
probar tal hecho, envié fos comprobantes y extractos de las cuentas propias donde
efectivamente se verificaba que los dineros habian sido recibidos por Agrored S.A., pero no se
evidenciaba quién era el girador. Cabe anotar que una vez se realizo la visita en el mes de abril
de 2010, se pudo comprobar que los $506 millones reportados como el supuesto recaudo de
cartera, es decir, como pago de las comisiones adeudadas por Ecocafé 5.A. y Café Kenia S.A., no
se afustaba a fo dicho por el investigado, por cuanto de la revisién y andlisis de la cuenta
compensada se concluyé que tales recursos habian sido retirados de ésta y que los soportes se
enviaron como prueba a este Despacho, con la Unica finalidad de pretender subsanar
veladamente el hallazgo”.

Asi las cosas, es claro que el drea de seguimiento encontré no sélo que habian sido
vulneradas normas contables sino que adicionalmente para efectos de presentar un plan
de mejoramiento y dar respuesta al hallazgo evidenciado se informé erréneamente que
los mandantes habian pagado las comisiones adeudadas cuando en realidad, los recursos
consignados en la caja general provenian de la cuenta compensada, dineros que. no
correspondian a comisiones adeudadas por los clientes Ecocafé y Café Kenia.

En este sentido y en concordancia con la imputacidn efectuada serialé el a quo:

“(...) Al respecto se debe resaltar que la subsanacién a la que se refiere af investigado, fue mds
grave atin que la misma falta contable, por lo que no puede tenerse como eximente de
responsabilidad cuando en pro de cumplir con un hallazgo contable evidenciado por el drea de
seguimiento, se utilizan recursos de la cuenta compensada que no corresponden a los libradores
de los cheques objeto de investigacion, y se informa de manera engafiosa af drgano de
supervision que se ha cumplido con la recomendacion efectuada.

Asi las cosas, la sociedad comisionista representada por el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE
MESA HIDALGO; no sélo reporté en sus estados financieros unas sumas que no correspondian a
su reafidad financiera y por tanto no eran reflejo fidedigno de su situacién financiera ya que los
cheques registrados en Caja General Moneda Legal no eran de disponibilidad inmediata como
lo exige la norma contable sino que adicionalmente af subsanar dicho error, incurrié en uno mds
grave al remitir informacion alejada de la realidad af drea de seguimiento, y cubrir los faftantes
con dineros provenientes de la cuenta compensada.

Por lo anterior, el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO, incumplié con sus
deberes como administrador establecidos en el articulo 23 de la ley 222 de 1995 y el articulo 51
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de los Estatutos Sociales de Agrored S.A, va que permitid y consistio que la sociedad
comisionista incumpliera no séfo las norma contables que le son aplicables sino que
adicionalmente remitierg informacion gue no se compadecia con la realidad”.

Por lo anterior, no encuentra la Sala Plena de aceptacién los argumentos esgrimidos por el
apelante toda vez que la vulneracién no se referia Unicamente a un yerro contable que en
efecto tuvo lugar sino también a la remision de informacién alejada de la realidad al
drgano de supervision, conllevando a pensar que los clientes libradores de los cheques
habian pagado las comisiones adeudadas y con esos dineros, se habia corregido el error.

Si bien es cierto que en posteriores declaraciones y en sus descargos, el sefior BORIS
ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO explica que estos dineros provenian de comisiones
adeudadas por otros mandantes, lo cierto es, que en el momento de subsanar el yerro
contable indujo en error al ente de supervisidn, lo cual es una conducta reprochable, que
vulnera normas reglamentarias y legales que rigen este mercado.

De esta manera, encuentra la Sala Plena que no son de recibo los argumentos esgrimidos
por el apelante, toda vez que no tienen la wrtuahdad de eximir de responsabilidad y no

desvirtlan la Resolucron recurrida.

4,2,3.2. De lainformacién consignada en el formato scoring remltldo a la CRCBNA hoy
CC mercantil

Sefala en primer lugar lo siguiente: “(..) indica la SD que entiende que NO_SE ELEVARON

CARGOS (inciso primero del folio 25 de 64 de la resolucion). No obstante, tiene como fundamento

de la sancién que profiere asuntos referidos al formato scoring, decisién que resulta ilegal por
cuanto, si no existe un cargo al respecto, no puede la 5D basar su falfo en cualguier asunto que
hubiera expresado la comisionista al respecto. Por ese solo hecho, el fallo se torna en ilegal”.

No concuerda la Sala Plena con la interpretacion del apelante por cuanto el hecho de que
una de las vulneraciones relacionadas con el formato scoring no haya sido probada o
respecto de [a misma no se haya encontrado la existencia de responsabilidad disciplinaria,
no implica que otra vulneracién relacionada con el mismo documento se entienda
también incluida en el archivo efectuado por el drea de seguimiento.

En efecto, en la solicitud formal de explicaciones elevada por el drea de seguimiento, se
encontré que presuntamente se habia incurrido en dos vulneraciones, una relacionada
con la capacidad de encasetamiento y otra, con la informacidn contable del mandante,

asf:
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“Conforme a la informacién recopilado por los funcionarios visitadores, al parecer la sociedad
comisionista AGRORED $.A. certifico en el scoring una mayor capacidad de encasetamiento, sin
la verificacion correspondiente. Lo anterior se sustenta en la revision que se realizé a las actas de
visita o las diferentes granjas de su mandante INAVES FUENTERRABIA S.A., con ocasién de lg
celebracidn de 34 Contratos Avicolas a Término durante fos meses de noviembre y diciembre de
2008 y enero y febrero de 2009, en fos cuales la visitada actué¢ en calidad de punta vendedora.
En esta revision se evidencid que durante los meses de julio y agosto de 2008 las granjas
solamente contaban con una capacidad de encasetamiento de 370.000 polfos y no de 1.900.000
aves, como fo certificé la firma comisionista el 21 de agosto de 2008, cuando envié el scoring
exigido para la celebracion de las operaciones, a fin de dar cumplimiento a los requisitos
establecidos por la CRCBNA hoy CRC Mercantil. {...)

Asi mismo, evidenciaron los funcionarios visitadores que la informacion contable, del
precitado mandante, registrada en el scoring guardaba algunas diferencias con la que tenia
documentadu la socledad comisionista; que igualmente, para la realizacion de las operaciones
arriba mencionadas, se habia utilizado la informacion financiera desactualizada, es decir, al
corte del 31 de diciembre de 2007. {...)” (negrillas por fuera del texto original)

Notese como se trata de dos conductas diferentes que si bien se relacionan con el mismo
documento, representan distintas vulneraciones. De esta manera el hecho de que el area
de seguimiento haya considerado en el pliego de cargos que en la respuesta al plan de
ajuste, se aclard “cudles fueron las cuentas utilizadas para calcular las razones financieras
consignadas en el formato scoring, de su andlisis, se concluyd efectivamente que dicha informacion
concordaba con lg documentada en los estados financieros de Inaves Fuenterrabia S.A. con corte al

31 de diciembre de 2007”, no implica que respecto a la informacién sobre la capacidad de
encasetamiento se haya encontrado satisfactoria la respuesta dada y por ende, sobre esta
conducta si se decide elevar pliego de cargos.

Es asi como, cuando la Sala de Decisidn de primera instancia, sefiala que no se elevaron
cargos, se refiere nicamente a la conducta relacionada con la informacién contable y
financiera, y no, a la capacidad de encasetamiento del mandante y su verificacién por
parte de la sociedad comisionista representada por el apelante.

De acuerdo con lo anterior, y teniendo claro que en ningdin momento en primera instancia
se sefiala que no se elevaron cargos respecto de la conducta relacionada con la capacidad
de encasetamiento del mandante, entrara la Sala Plena a anallzar ios argumentos
especificos relacionados con la misma.

Sefiala el apelante que las normas reglamentarias, determinan la posibilidad de utilizar el
criterio de la sociedad comisionista en el diligenciamiento del formato scoring, y en este
sentido resalta: “Criterio que se traduce en el empleo de mecanismos técnicos de usanza
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consuetudinaria en la evaluacion de aspectos como la capacidad de encasetamiento, como lo es el
muestreo que adelanté la comisionista”,

En desarrollo del anterior argumento explica:

“En efecto, la comisionista adelantd las evaluaciones sobre una muestra representativa de la
capacidad de encasetamiento {el 19.5% del total), hechos que junto con la certificacion
expedida por el mandante, le llevd a conciuir validamente que la capacidad total certificada era
clerta, habida cuenta que el nivel de confianza con esta muestra es el 96%. Como es bhien
sabido, el muestreo permite ahorrar recursos y obtener resuitados similares o los gue se
alcanzarian de ser hecho un estudio de toda la poblacién.

Asl, no se traté de visitas aleatorias propiamente, sino de la inspeccion ocular a un muestra
representativa del total a acreditar por parte del mandante, por lo que lo conclusion de fafta de
difigencia, prudencia y precision no es acertada”.

En efecto, la Sala de Decisidn entendid en primera instancia que la vulneracién se daba en
cuanto no se habia verificado adecuadamente que la informacion sobre capacidad de
encasetamiento dada por el mandante, era real y exacta. Asi sefialé el a quo:

“En efecto coincide esta Sala con el andlisis realizado, toda vez gue con los visitas aleatorias
efectuadas no era posible determinar con exactitud que la informacién brindada por el
mandante correspondio a fa realidad, sin que esto implica que la informacidn que se suministro
sea inexacta o irreal sino que, se incumple la norma en cuanto ¢ la obligacién de verificar dicha
informacion, esto es, en cumplimiento ho sdlo de la disposicidn sino de los deberes de difigencia,
prudencia, claridad y precision exigibles de un profesional de este mercado.

En efecto, las visitas que debia realizar en los términos sefialados en el Boletin Instructivo, en
sentido estricto, le daba la posibifidad de contar con Informacion clerta y real para expedir y

remitir el formato de scoring”.

Frente a lo anterior, sefiala el apelante que el criterio utilizado para determinar la
capacidad de encasetamiento del mandante se encontraba acorde con los reglamentos
toda vez que se evalud una muestra representativa de la capacidad de encasetamiento, y
en este sentido no concuerda con la interpretacion de la Sala de Decision.

Por lo anterior, entrara la Sala Plena a analizar las obligaciones especificas establecidas en
los reglamentos, referidas a la verificacion de la capacidad de encasetamiento de los

mandantes.

Sefiala el articulo 6 de la Resolucidn 003 de 2008 por medio de la cual la Junta Directiva de
la entonces Camara de Riesgo Central de Contraparte de |la Bolsa Nacional Agropecuaria
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S.A. —hoy Camara de Compensacién de la Bolsa Mercantil de Colombia- impartid
instrucciones para el asiento de operaciones sobre Contratos Avicolas a Término (CAT), io

siguiente:

ARTICULO 6. OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD COMISIONISTA MIEMBRO DE LA BNA QUE
ACTUA POR CUENTA DEL MANDANTE VENDEDOR.- En virtud de la celebracién de la operacidn
CAT a través de fu BNA S.A., la sociedad comisionista que actia por cuenta del mandante
vendedor adquiere las siguientes obligaciones especiales:

3) Diligenciar el formato de Scoring determinado por el Comité de Riesgos de la BNA, conforme a
informacién real y verificada del mandante, y entregarlo a la CRCBNA junto con el acta de
visita de la sociedad comisionista y los demds formatos y documentos que sean requeridos por
la CRCBNA mediante Boletin Instructivo, en los horarios estipufados para tal efecto.

Considera la Sala Plena que al articulo en mencidn, al referirse a informaciéon real y
verificada y unir la presentacién del formato scoring al acta de visita, implica que la
totalidad de la informacién presentada haya sido efectivamente verificada y en ese
sentido, se pueda afirmar que es real. En efecto, la norma impone la obligacidn a la
sociedad comisionista de efectuar la visita correspondiente al mandante para verificar que
en existan todos los subyacentes por éste Ultimo informados.

Si bien es cierto que la técnica de muestreo, que sefiala el apelante fue utilizada por la
sociedad comisionista, no es errada, no es menos cierto que con esto no se cumple la
obligacién impuesta por los reglamentos de verificar la totalidad de la informacién
reportada por el mandante.

Por su parte, el Boletin Instructivo No. 25 del 18 de julio de 2008, que establece
operativamente las condiciones requeridas por [a entonces CRCBNA para asentar
operaciones de Contratos Avicolas a Término, determina cémo una de las
responsabilidades a cargo de la sociedad comisionista vendedora, la siguiente:

“Diligenciar el formato de scoring CAT aprobado por el Comité de Riesgos, utilizando todos los
insumos de informacion pertinentes. £l formato debe entregarse a la CRCBNA al menos con un
dia de anticipacién a la celebracion de la operacidn, y tendrd una vigencia de sels meses,
contados a partir de la fecha de la primera operacion. (Anexo No. 2)”

De acuerdo con lo anterior, considera la Sala Plena que un profesional prudente y
diligente, necesariamente debia tener como insumo pertinente las fincas donde se
encontraban los subyacentes y en ese sentido, efectuar una verificacién completa de las
mismas. En efecto, concuerda este drgano con la posicion del drea de seguimiento en
cuanto: “Elfo significa que la firma comisionista, previo al asiento de la operacién en bolsa -
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conforme a la disposicién en comento- debia entregar una serie de documentacion entre la que se
encontraba el formato Scoring, en el cual se exigia consignar toda aquella informacién relevante
para el registro de la operacién en la entonces CRCBNA, informacion que conforme a los
instructivos impartidos en cuanto a la capacidad de encasetamiento, debia tomarse directamente
de los predios en los cuales se encontraban ubicados los semovientes, como se aprecia en el Anexo
No. 1 ya mencionado”. {el anexo No. 1 es el acta de visita)

De otra parte se refiere a ia vulneracion del principio del non bis in idem, “por cuanto al ser
juzgada y sancionada la comisionista por incumplir, a juicio del fallador, con disposiciones
reglamentarias y legales, no es posible readecuar los hechos para volver a juzgar a fas personas
naturales por ctiya voluntad quien no la posee por sustraccion de materia (la persona juridica) se
incurrio en lo conducta sancionable. Asi las cosas, af decidir juzgar o la comisionista, insito se
reconoce que es ésta quien asumird las consecuencias del obrar de fas personas naturales. De no
ser asi, nunca se podria sancionar a una persona juridica por carecer esta de voluntad y sdlo se
podria sancionar a las personas naturales”.

Al respecto, se remite la Sala Plena a las consideraciones plasmadas por la Sala de
Decisidn en la Resolucién de primera instancia, por cuanto es claro que la sancion
impuesta a la sociedad comisionista en su momento en nada se relaciona con el presente
caso. En efecto, a la sociedad comisionista se le sanciond por e} incumplimiento de la
obligacién de recompra y en el caso concreto, simplemente se analiza ef suministro de una
determinada informacién que debe ser real y verificada y que se exige como requisito
previo a la realizacidn de las operaciones. Lo anterior aunado a que no se trata del mismo
sujeto pasivo en los procesos bajo estudio, ni de las mismas vulneraciones.

Asi las cosas, concuerda la Sala Plena con la consideracion del a quo en cuanto: “En ef caso
concreto no se presentan ninguna de fas identidades sefialadas. £n efecto, ef proceso no versa
sobre el mismo sujeto pasive, no existiendo por tanto identidad en la persona; los hechos objeto de
investigacion no son similares —incumplimiento en la recompra en el caso del proceso institucional
y verificacién de la informacién suministrada a la hoy CC Mercantil en el formato scoring en ef
presente proceso- no existiendo identidad de objeto y finalmente tampoco existe identidad de
causa pues al tratarse de diferentes incumplimientos, tanto las nomas vulneradas como el bien

furidico tutelado difieren entre un proceso y otro”.

De acuerdo con lo anterior, no encuentra la Sala Plena de recibo los argumentos
esgrimidos por el apelante relacionados con la vulneracidn del principio de non bis in
idem.

4.2.3.3. Del cumplimiento parcial plan de ajuste

Sefiala que no se vulnera la norma citada como infringida, toda vez que la misma no
subsume las recomendaciones del Area de Seguimiento.

Pégina 15 de 42 Sala Plena.- Recurso de Apelacidn
Sesion 092 del 1 de noviembre de 2011
Exp. 041-2011 BORIS LOPEZ DE MESA




GUPGRIMTENOHCIA FINANCICHA.
£ COLLAN Nk

VIGILADOC

Calle 113 #7 — 21 Torre A Piso 15

g Edificio Teleport Business Park
BO LS H PBX 6292529 FAX:p62925829 Ext. éﬁg
MERCANTIL 0B0ta D.C.

www.beolsamercantil.com.co

DE COLOMBIA

De esta manera sefiala que el area de seguimiento planted recomendaciones y precisa
que esta drea “no puede abrogarse funciones de administrador societario, pues si asf fuera
deberfa ser llamada a responder como sujeto disciplinable y carecerifa de competencia para obrar
como acusador”,

De otra parte sefiala que los hallazgos no son todos ciertos y se refiere a cada uno de los
hallazgos evidenciados, tales como la falta de firma en algunas de las actas, el
nombramiento del oficial de cumplimiento, el debido andlisis de riesgo, el incumplimiento
de normas contables, entre otras.

El plan de ajuste responde a una politica del Area de Seguimiento de la Bolsa, consistente

en “mantener una permanente y abierta comunicacion con las firmas comisionistas” y en este

sentido, al transmitir los hallazgos encontrados en la visita efectuada se busca que la

sociedad comisionista “conozca fas oportunidades de mejoramiento y adopte las medidas

necesarias para asegurar el correcto funcionamiento de la actividad de intermediacion en el
mercado que la BNA administra, lo anterior sin perjuicio de las actuaciones de orden discipiinario a

que haya fugar”.

Ahora bien, el plan de mejoramiento solicitado por el drea de seguimiento, es un
requerimiento de informacién y en este sentido su no cumplimiento, entendido éste como
la omisidn por parte de la sociedad comisionista requerida en el envio del respectivo plan
o el envio de uno de manera inadecuada, implica la comisién del conducta objeto de
investigacién y sancidn establecida en el numeral 1 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento
que consiste en: “No atender, dentro de los términos establecidos al efecto, los requerimientos de
informacién que formulen las dreas u érganos de direccidn, control, operacion, supervision y
disciplina de la Bofsa”, En el mismo sentido, la comision de esta conducta por tanto conlleva
a la vulneracion establecida en el numeral 7 del articulo 1.6.5.2. del Reglamento que
determina la obligacién de los accionistas, administradores, funcionarios y demas
personas vinculadas a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa la de “atender
dentro de fos términos establecidos, los requerimientos que les formule el drea de seguimiento, la
Camara Disciplinaria, el comité arbitral y la administracién de la Bolsa, en todos los aspectos
relacionados con sus negociaciones realizadas a través de la Bolsa”.

Nétese cdmo, en ningin momento, cuando se habla de incumplimiento del plan de ajuste,
se sanciona por el incumplimiento de la conducta requerida como tal, sin embargo es
necesario entrar a su andlisis para efectos de determinar si el plan de mejoramiento
presentado en efecto implicaba el cumplimiento del requerimiento o si por el contrario, la
informacidn suministrada al area de seguimiento no era la adecuada, era incierta, irreal o
inexacta lo cual conlleva, a que no se atienda el requerimiento efectuado.
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En efecto, sefial6 el drea de seguimiento en el pliego de cargos: “En la medida en que el
incumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias que dieron origen al plan de ajuste o
mejoramiento con la firma comisionista se encuentra subsumido en las conductas analizadas en el
presente documento para cada caso en particular, en el presente acdpite no se imputardn cargos
salvo en lo relacionado con el cumplimiento de los requerimientos formulados por el Area de
Sequimiento a través del plan de ajuste a que hemos hecho referencia; por lo tanto, dicha situacion
da lugar a la transgresion de los num. 1°y 7 del articulo 1.6.5.2. del RFOBMC y sobre las cuales se
espeta responsabilidad, como suscriptor de los mencionados acuerdos”.

Es por esto, que no puede ser de recibo el argumento del apelante en cuanto los hallazgos
son “nimiedades” y en general sus argumentos respecto de cada uno de ellos, porque
cada conducta se analizd en el acapite pertinente, si fue elevado pliego de cargos por la
misma o se archivé, si el drea de seguimiento no considerd que existia mérito para
continuar con el trdmite del proceso, y la presente imputacién se refiere Gnicamente a

requerimientos de informacién.

En este sentido, se sefiald en la Resolucidn de primera instancia:

El seflor BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO, como representante legal de la sociedad
comisionista Agrored S.A. asequré el cumplimiento de requerimientos que no hablan sido
atendidos de manera adecuada, a sabiendas de esta situacion.

Ahora bien, en relacion con el incumplimiento en el plan de ajuste en cuanto a (i) la falta de
firmas en algunas de las actas, en donde se verifico por la comision de visita que las actas de fa
Junta Directiva No. 91, 92 y 93 correspondiente a los meses de julio, agosto y septiembre de
2009, no se encontrgban firmadas por el Presidente y adicionalmente fas actas de ese mismo
érgano de 2010 no se encontraban impresas a la fecha de la revision y por lo tanto concluye
que no se ha dado cumplimiento al plan de ajuste; (i} la falta de nombramiento de oficiaf de
cumplimiento principal desde el afio 2007, en donde se verificé a la fecha de la inspeccién que si
bien se hizo el nombramiento por parte de la Junta Directiva, fa SFC lo negd, y por fo tanto, no
se habia subsanado el hallazgo (iv) Con respecto af halluzgo en la metodologia adoptada por ta
firma en los comprobantes de caja, en donde se evidencio que la sociedad venia agrupando
varios ingresos en un solo comprobante o registro, lo que Impedia identificar fos clientes
giradores de los recursos entre otras, como resultado de la revision se identificaron sendos
comprobantes en los que se relacionaban nuevamente varios clientes y por lo tanto no dieron
cumplimiento al plan de ajuste, encuentra la Sala que existe asi mismo vulneracion de la
obligacién de atender dentro de los términos establecidos, los requerimientos que les formule ef
drea de seguimiento acorde con lo establecido en el numeral 7 del articulo 1.6.5.2. del
Reglamente de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, toda vez que si bien en estos casos no
se imputa la vulneracion especifica de cade uno de los puntos como conducta objeto de
reprocha, lo que si es reprochable por parte del sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA
HIDALGO, es que asegure el cumplimiento de unos requerimiento cuando ello no habia sido asi,
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sea porgue no verificé su cumplimiento o porque siendo consciente de su incumplimiento sefialé
fo contrario.

Nétese cémo Unicamente se trata de un tema de respuesta a requerimientos de
informacién, y no se refiere a una imputacién por cada uno de los hallazgos. En este
sentido, concuerda la Sala Plena en cuanto la conducta reprochable y por la cual se
sanciona, es el no dar una respuesta adecuada y real al requerimiento efectuado por el
area de seguimiento por cuanto se afirma el cumplimiento de solicitudes efectuadas,
cuando esto no era cierto, como claramente sucede en el caso del yerro contable referido
a los cheques en caja de los mandantes Ecocafé y Café Kenia.

Sefiala de otra parte el apelante que: “(...) tal como fo indica el numeral 5 del articulo 2.2.1.2
del RFO, el AS puede hacer recomendaciones, las cuales, a ese titulo, no pueden ser vincufantes por
cuanto de serlo equivaldrian a drdenes que fo convertiria en coadministrador societario. De
manera tal que si no son vinculantes, no se entiende cémo su “incumplimiento” puede ser base de

una sancién”.

En primer lugar se debe sefialar que la disposicién citada por el apelante establece:
“Articulo 2.2.1,2,- Labores o actividades para el desarrollo de la funcidn de supervision. El Jefe del
Area de Seguimiento serd responsable de la funcion de supervision y ejercerd las siguientes
labores: {...) Hacer recomendaciones para el adecuado desempefio de las firmas comisionistas
miembros de la Bolsa conforme a las reglas que regulan su actividad y efectuar seguimiento de su
cumplimiento”., De lo anterior claramente se deduce que dichas recomendaciones
efectuadas por el érgano de supervision deben cumplirse toda vez que van directamente
encaminadas al cumplimiento de la funcién de supervision consistente en: “(.) /a
verificacion del cumplimiento de las normas aplicables por parte de los miembros y de las personas
vinculadas a éstos”.

Ahora hien, debe sefialarse que esa conducta no representa mayor gravedad y su peso no
es de gran magnitud dentro de la graduacién de {a sancidn por lo cual, no es cierto lo
mencionado por el apelante en cuanto corresponden a “nimiedades por las que resulta
imposible imponer una sancién a la entidad de que se pretende hacerme padecer”. En efecto, la
sancién impuesta no corresponde Unicamente a esta conducta sino a todas las estudiadas
en el presente proceso, siendo el indebido manejo de los recursos la mas grave y la que
tiene el mayor peso dentro de la graduacién de la sancidn.

De otra parte sefiala el apelante: “Me reitero en el hecho de que el ejercicio del derecho de
defensa estuvo ciertamente truncado por la forma como se expuso el pliego de cargos y el sélo
hecho de que se indigue que el Informe de Visita forme parte de éste, no enerva la vulneracion de
mi derecho sino que, por el contrario, demuestra que estuvo verdaderamente conculcado. Como
puede concluirse que el investigado debe acudir a un Informe de Visita para “buscar” en el mismo
los asuntos que con tanta vaguedad y generalidad expone el AS como sustento def cargo”.
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Al respecto debe sefialar la Sala Plena que no puede alegarse desconocimiento del plan de
ajuste y de la imputacién efectuada, cuando las respuestas a cada requerimiento
efectuado fueron realizadas directamente por el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE
MESA en su calidad de representante legal de Agrored 5.A. En efecto, no es aceptable este
argumento cuando desde las visitas efectuadas por el drea de seguimiento se sefialaron y
explicaron cabalmente cada uno de los hallazgos evidenciados.

De esta manera, mas alla de la posibilidad de consultar el expediente y de ser cada uno de
los anexos de las visitas parte integrante del expediente, lo cierto es que de las pruebas
obrantes en el expediente, se evidencia sin lugar a dudas el conocimiento del sefior BORIS
ALEJANDRO LOPEZ DE MESA sobre cada uno de los puntos establecidos en el plan de
ajuste,

4.2,3.4. Administracion y control de riesgos

Sefiala en primer lugar que la Sala de Decisién no se podia referir al articulo 2.11.4.1.5 del
Decreto 2555 de 2010, toda vez que dicha disposicidn no fue incluida en los cargos y por
tanto no se defendié frente a la misma.

Al respecto evidencia la Sala Plena que la norma sefialada por el apelante no se cita como
norma imputada, sino simplemente se encuentra sefialada dentro de las consideraciones
de la Sala de Decisidon para explicar las responsabilidades que existen dentro de una
sociedad frente a los sistemas de administracién y control de riesgos, en especial aquellas
aplicables a los administradores.

De hecho se debe recordar que el a quo no considerd que en este punto debia efectuarse
una imputacion especifica y aislada y por el contrario decidid que “el andlisis de los riesgos y
de los dafios que para el mercado ocasiond la conducta del sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE
MESA HIDALGO, debe abarcarse en el proximo acdpite en donde se estudiard el indebido manejo
de los recursos de los clientes. En efecto, en el caso concreto mdas alld de contar con un debido
sistema de administracion del riesgo, fo que ocurrié es que el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE
MESA HIDALGO, ided toda una estructura para que incluso, dentro de un sistema de riesgos no se
evidenciaran los manejos gue se estaban realizando”.

Sefiala que no se ocasiond dafio al mercado, y frente a las conclusiones de la Sala de
Decisidn menciona: “...} el supuesto de que no se llevaria al Comité de Riesgos la situacion de
Eco Café y Café Kenia por presuntas ilegalidades, no es cierto, habida cuenta que sf se analizé la
situacién de estos mandantes y la suficiencia de las garantfas que amparaban las operaciones
celebradas”. A continuacién transcribe las explicaciones dadas en sus descargos, las cuales
considera no fueron tenidas en cuenta por la Sala de Decisién, concluyendo que: (..} la
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conclusion de la SD, ademds de estar fundada en normas legales no invocadas en fos CARGOS,
ignora las pruebas allegadas al plenario por lo que es claramente ilegal”.

Ahora bien, no obstante la Sala de Decisidn analizd esta conducta en conjunto con aquella
referida al indebido manejo de los recursos de los clientes, en este punto, analizara la Sala
Plena los argumentos esgrimidos por el apelante.

Al sefialar la Sala de Decisién que: “(..) las operaciones efectuadas por el sefior BORIS
ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO, que se verdn en el acdapite posterior, en detrimento de los
intereses no sélo de los clientes de la sociedad comisionista, sino de la sociedad misma, lograron
efectuarse pasando por encima todos los controles que pudiesen haberse establecido, si los
mismos existian y es que el Comité de Riesgos al parecer nunca tuvo conocimiento de la estructura
de indebida utilizacién de recursos de los clientes que se estaba utilizado, o excepcion claro estd del
sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MIESA HIDALGO”, no se refiere como parece entenderlo el
apelante a que no se llevd al comité de riesgos la situacion especifica del mandante de
manera formal, sino que, es claro que en ninglin momento se analizé el riesgo de utilizar
recursos de los clientes para cubrir faltantes de estos mandantes, claro estd, porque se

trata de una conducta ilegal.

En este sentido, y es la razén por la cual la Sala de Decisién analiza esta conducta en
conjunto con el indebido manejo de los recursos de los clientes, en el caso especifico mas
alld de los requisitos formales de analizar estados financieros y garantias de los
mandantes, lo cierto es que se lograron realizar operaciones no autorizadas sin que el
sistema de control de riesgos de la sociedad comisionista prendiera alarma alguna.

Lo anterior claramente prueba las fallas del sistema, sin embargo, al ser el mismo
representante legal quien estructurd y desarrollé dichas operaciones, se le facilitaba
omitir los controles a que hubiera lugar.

4.2.3.5. Del indebido manejo de los recursos de los clientes

Comienza el apelante sefialando que el analisis de la confesién efectuado, es incompleto.
En este sentido menciona:

“Es ilegal que se aprecien las pruebas de forma aisfada y mucho mds de manera parcial cuando
estdn vertidas en un mismo medio probatorio, como ocurre con mi “confesion”, Si confesé la
forma como se emplearon los recursos de unos mandantes para honrar fas obligaciones de
otros también CONFESE que (i} la BMC y la CCBMC fueron informadas de manera directa de la
inexistencia de subyacente que ampara las operaciones honradas con recursos de mandantes
distintos de los ordenantes de aquellas; {ii] la BMC y la CCBMC conocieron y de hecho
soficitaron, la prérroga de los CDM’s carentes de subyacente, en fecha posterior a la
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informacion que sobre dicha inexistencia obtuvieron de forma personal y directa a través de sus
Presidentes y Representantes Legales, por exposicidn hecho (sic) por la Presidente del AGD
emisor; (iii] Las razones por las cuales se destinaron temporalmente los recursos de algunos
mandantes para honrar las operaciones de otros, fueron las de amparar el interés superior que
representa el MPV de la BMC, claramente de mayor entidad al que representan fos mandantes
cuyos recursos se emplearon para ese efecto; (iv) se adelanté el pago de los recursos de los
mandantes, de forma tal que jamds hubo reclamacion o queja alguna de éstes y, por lo mismo,
el amparo del mercado fue absolutamente efectivo; y, {v) se obtuve de los mandantes
autorizacién; de forma tal que el uso de sus recursos estuvo aprobado por éstos”,

Sea lo primero aclarar que la proteccién de los inversionistas de ninguna manera puede
considerarse un interés de menor entidad, incluso frente a lo que llama el apelante la
proteccién del mercado de la BMC. En efecto se trata de uno los pilares en los que se
fundamenta la proteccion de este mercado y en ese sentido, en ninglin caso es aceptable
la utilizacién de {os recursos de los clientes para fines diferentes del encargo conferido, ya
que este mercado se basa en [a transparencia y seguridad reflejadas precisamente, en un
manejo adecuado, claro y profesional de los recursos por los inversionistas confiados.

Asi las cosas, considera la Sala Plena que no es posible sopesar ambos intereses para
justificar la conducta, toda vez que no sdlo existian otras alternativas de conducta sino
que bajo ninguna circunstancia se pueden considerar los derechos de los inversionistas
como un interés de menor importancia. '

Es por esto que no concuerda la Sala Plena con la supuesta ponderacidn que efectia el
apelante, ya que no es posible en este mercado, justificar una conducta nociva para los
intereses de los inversionistas y para la confianza que los mismos depositan en este
mercado en el supuesto amparo de otro interés.

No se puede olvidar que nos encontramos ante una actividad que la Constitucién Politica
de Colombia ha caracterizado como de interés ptblico y en este sentido se trata de una
actividad totalmente regulada y que se desarrolia dentro de un permanente procesc de
intervencién de Estado, no sélo a nivel regulatorio sino de inspeccién, vigilancia y control.
Ahora bien, el principal objetivo de esta intervencién del Estado es precisamente
mantener la confianza de los inversionistas en el mercado. En efecto, siendo la confianza
uno de los pilares fundamentales del mercado, implican mayor gravedad aquellas
conductas que conllevan a que se mengiie la misma, lo cual es precisamente lo que ocurre
cuando se utilizan indebidamente los recursos entregados por los inversionistas.

Asf las cosas es claro gue como lo mencionado la doctrina, “la proteccidn de los inversionistas
es una condicion para la confianza en el mercado de valores y por ende para su desarrolfo y el de {a
economia. Esto en tanto son los inversionistas los que aportan los recursos para el desarroflo de fos
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proyectos productivos en el largo plazo ya que estdn dispuestos a correr riesgos acordes con su
. naturaleza y de esta manera a movilizar el ahorro macroecondémico”, y en este sentido, no es
aceptable de ninguna manera el argumento del apelante segtn el cual se ampard un
interés superior “claramente de mayor entidad al que representan los mandantes cuyos recursos
se emplearon para ese efecto”, toda vez que los inversionistas son el centro de proteccion de

este mercado.

Lo anterior de hecho fue explicado por la Sala de Decisién en primera instancia en los
siguientes términos:

Si bien se entiende éste puede corresponder a un mévil de su conducta, lo cierto es que, los
mecanismos implementados tales como i) las ventas anticipadas de titulos, ii) recompras de los
mismos titulos de ECOCAFE y iii} la no inversién de dineros de los clientes entregados a la firma,
son conductas que vulneran en sf mismas al mercado y por lo tanto, no es posible so pretexto de
proteger al mercado, incurrir en riesgos tan altos como los asumidos por el investigado.

En efecto, es claro para la Sala que el investigado tenfa distintas alfternativas de conducta a fa
hora de actuar; de un lado declarar los incumplimientos y que el CRC Mercantif y Almagrario

- salferan a cumplir con las operaciones. La cual constituye también una conducta sancionable,
va que es el comisionista el obligado af cumplimiento de las operaciones que celebra en virtud
del contrato de comision. En efecto, ante esta circunstancia, claramente el riesgo en que pone a
la CRC que actia como contraparte, es enorme. Sin embargo la alternativa escogida, de tomar
los recursos de los clientes para el cumplimiento de las operaciones, no puede ser considerada
una conducta de menor significancia toda vez, que con esta titima opcibn se pone en riesgo la
confianza del publico y por ende al mercado mismo y su estabilidad.

Asf las cosas, si bien las circunstancias en las cuales se desarrollé lg conducta.y el mévil mismo
del investigado para llevaria a cabo, son situaciones que se tendrdn en cuenta para efectos de
graduacion de la sancion, de ninguna manera pueden justificar ef uso indebido de dineros de los

- clientes, conducta que afecta los bienes juridicos mas protegidos de este mercado, como lo son
fa transparencia y honorabifidad con que deben actuar quienes participan en el mismo,
mengudndose asi mismo, como se menciond, la confianza que los diferentes inversionistas
depositan en el mercado.

De la misma manera, se debe resaitar que en el caso concreto, al utilizar un esquema en el cual,
el pago de las operaciones se supeditaba o los nuevos inversionistas que tenia la firma, era
claro que el mismo resultaba insostenible, como en efecto ocurrié. Por lo cugl, no es posible
tener una aparente proteccién del mercado, como causal eximente de responsabifidad.

(..}

Asf fas cosas, es claro que la utilizacion indebida de los dineros de los clientes es una conducta
gue implica una afectacién grave a los bienes juridicos mds protegidos del mercado de valores,
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‘ Ahora bien, en lo que se refiere a la situacién presentada con los subyacentes de los
( CDM’s sobre los cuales se efectuaron las operaciones en la Bolsa, se analizard mas
adelante, al efectuar toda la traza de ias circunstancias presentadas.

Se refiere posteriormente el apelante, a los antecedentes de la visita practicada por el
area de seguimiento y como se identificaron las conductas por la colaboracién prestada

por el apelante.

Al respecto encuentra la Sala Plena que en primera instancia, segin se evidencia de la
Resolucidn recurrida se tuvo en cuenta la colaboracién prestada por el apelante incluso
como atenuante para la graduacion de la sancidén. En efecto, sefiala el a quo: “En efecto,
encuentra fa Sala en primer lugar, que el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO,
desde el inicio del proceso disciplinario prestd tanto al érgano de supervision como a la Cédmara
Disciplinaria, una colaboracion efectiva que contribuyé al esclarecimiento de los hechos objeto del
proceso, tanto asf que fue él mismo quien descubrié ante el érgano de investigacion, las conductas
que estaba desarrolfando af interior de la sociedad comisionista que representaba. En efecto el
investigado, de manera voluntaria, explicd las conductas obfeto de reproche al drea de

( seguimiento”.

Asf las cosas es claro que tanto la colaboraciéon prestada al inicio de la visita efectuada por
el drea de seguimiento, como en las restantes etapas del proceso disciplinario fue tenida
en cuenta y sopesada por la Sala de Decisidn, como atenuante de la conducta sancionada.

De otra parte sefiala el apelante: “La SD tiene en cuenta las razones que motivaron desde
siempre la implementacién de mecanismos para honrar las operaciones de dos mandantes cuyo
incumplimiento tenia la potencialidad de generar fa debacle en el mercado, pero fuego indica que
es0s mecanismos representaban un riesgo para éste”.

Al respecto aclara la Sala Plena que el hecho que el riesgo que representaba un
incumplimiento sistematico de las operaciones celebradas por cuenta de los mandantes
Eco Café y Café Kenia difiere del riesgo que representd ia utilizacién de dineros de clientes
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diferentes para el pago de dichas operaciones; en efecto, el hecho de que con ese
mecanismo se haya evitado el incumplimiento, no implica que el mismo no representara
riesgos, que por lo demés no tenian por qué asumir inversionistas que nada tenian que ver
con la contingencia presentada y que dieron instrucciones para la realizacién de otras
operaciones y no, para que sus recursos fueran utilizados en el pago de negocics de otros

clientes.

Es por lo anterior, que como ya ha mencionado esta Sala Plena, no es factible realizar una
ponderacién como la que menciona el apelante, toda vez que la afectacion de los
inversionistas y de la confianza que los mismos depositan en el mercado siempre conlleva
a una afectacién del mercado mismo.

De esta manera no se trata como lo menciona el apelante de “sélo advertir de la presunta
vulneracién de un (sic) norma legal”, ya que la conducta reprochable evidenciada -en el
presente proceso disciplinario, si bien vulnera diversas normas legales y reglamentarias,
va mas alla al afectar unos los pilares base de este mercado, como es la proteccién de los
inversionistas y su confianza en este escenario.

Continta refiriéndose a su interés de proteccién del mercado pablico de la Bolsa, y sefiala:
“No se puede apreciar el hecho de no haber solicitado la declaratoria de incumplimiento y de haber
cedido $2.500 millones del sobre colateral a favor de otra vigilada (el AGD), adn a costa de la
totalidad de mi patrimonio y el de mi familia”.

As{ mismo menciona:

“sé que el asunto por el que se me pretende sancionar es de orden disciplinario, pero ello no
quiere decir que lo argumentado y que evidencia la responsabilidad de otras entidades pueda
ser pasado por alto, mdxime que con ello quiero demostrar la necesidad en la que me vi forzado

a actuar.

Si hay algo que se protegié con mi conducta fue la confianza del MPV, pues para éste resulté
completamente inocuo el uso temporal de recursos y, por el contrario, mantuvo la certeza de
gue en el escenario de la BMC las operaciones se honran”.

Se debe precisar que la Sala de Decisidn, para efectos de graduacién de la sancién tuvo en
cuenta los moviles del sancionado para la realizacidon de la conducta y el hecho de que
haya pretendido evitar la declaratoria de incumplimiento. En efecto se sefiala en la
Resolucion recurrida: “Adicionalmente, es preciso tener en cuenta las circunstancias en las cuales
se presentd la conducta y fos méviles que conllevaron a la realizacidn de la misma. En efecto, el
investigado actud bajo el convencimiento de que podria producirse un dafio mayor al mercado si
permitia que se incumplieran un cimulo de operaciones de sus mandantes Ecocafé y Café Kenia. Si
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bien, la Sala se encuentra absolutamente en desacuerdo con la opcidn tomada por el investigado,
si debe ponderarse que se encontraba intentando evitar una situacién compleja en el mercado”.

Asi las cosas, tanto el hecho de haber cedido el sobrecolateral al AGD, y la incidencia del
actuar de otras entidades, son situaciones que claramente se tienen en cuenta y de hecho,
por estas razones se encuentra que una conducta con las implicancias y gravedad como la
estudiada, se ve evidentemente atenuada por diferentes aspectos que menguan la
responsabilidad disciplinaria. Sin embargo, no pueden ser estas situaciones tenidas como
eximentes de responsabilidad, toda vez que el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA
como profesional del mercado decidié por si mismo, utilizar recursos de sus clientes para
fines diferentes del encargo conferido y dicha decisidn no es imputable a ninguna de las
entidades que sefiala.

De otra parte, después de todas las consideraciones efectuadas por la Sala Plena es claro
que no resulta “inocuo” el uso de recursos de los clientes, de manera indebida y haciendo
caso omiso de las instrucciones dadas por estos, no cumpliendo por tanto el encargo
conferido. En efecto, como se ha dicho incasablemente, esta conducta afecta un pilar
fundamental del mercado, pilar en el cual se fundamenta gran parte de la regulacion que
se encuentra encaminada a la proteccién del inversionista.

Posteriormente se refiere al programa de recuperacion aprobado por la Superintendencia
Financiera de Colombia y la autorizacidén dada por los clientes dentro del mismo, para “e/
uso de sus recursos por fuera del MPV”. En este sentido menciona: “(..) de manera tal que lo
dicho por la SD en relacién con la falta de aprobacién de los mandantes cuando se emplearon sus-
recursos, no puede flevar a desconocer que su obtencion posterior subsana la falencia, estos, que la
corrige”.

Al respecto encuentra la Sala Plena que los mandantes en ningin momento autorizaron la
utilizacién de sus recursos para el pago de operaciones de otros clientes. En efecto no
puede ser aceptable el argumento del apelante segun el cual “(...) fo dicho por la 5D en
relacidn con la falta de aprobacion de los mandantes cuando se emplearon sus recursos, no puede
Hevar a desconocer que su obtencion posterior subsana la falencia, esto es, que la corrige. Una
conclusion en contra y resaltar que no se contaba con esa qutorizacion, ignorando la subsanacion
en comento, implica el empleo evidente de fa proscrita teoria de la responsabilidad objetiva, que la
SD indicé no usar para efectos de su decision”.

De ninguna manera subsana la conducta asumida, el hecho de que en el plan de
recuperacion los clientes den su autorizaciéon para que sus recursos se manejen por fuera
del mercado publico, pues no permitieron de manera previa, concomitante o posterior,
que sus dineros se utilicen para el pago de operaciones de Eco Café o de Café Kenia.
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Asi las cosas, nada tiene que ver la responsabilidad objetiva en este analisis, ya que lo que
ocurre es que el sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO, utilizé recursos de sus clientes
con el pleno desconocimiento de éstos, para el pago de obligaciones de otros clientes y el
hecho de que posteriormente se de una autorizacion que permite un determinado manejo
posterior para la devolucion de los recursos, es simplemente un mecanismo para reparar
el dafio causado y no, una forma de “subasanar” la conducta reprochable. En efecto, el
hecho de que se apruebe el plan de recuperacién bajo las instrucciones precisas dadas por
la Superintendencia Financiera de Colombia, implica que existe un esquema adecuado
para la devolucion de unos recursos de los clientes, que no fueron utilizados debidamente
y ésta Ultima es la conducta reprochable por la que se sanciona, sin perjuicio de que las
gestiones posteriores sean tenidas en cuenta para efectos de graduacién de la.sancién
como en efecto ocurrid,

En efecto, sefiald la Sala de Decisién en la Resolucién recurrida, como aspecto atenuante
en la graduacion de la sancién, el siguiente: “As/ mismo, se debe resaltar ef hecho de que los
recursos hayan sido devueltos en su totalidad a los clientes, pues implica que se logré reparar
efectivamente el dafio ocasionado y adicionalmente se evité la propagacién del perjuicio. En
efecto, con las gestiones realizadas, el sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO, logré
evitar un dafio mayor y finalmente logro estabilizar la situacidn tanto de la sociedad que
representaba como de los clientes afectado. Esta situacién, atenda en gran medida la conducta,
toda vez que es fundamental que los inversionistas y clientes, sean reparados en la afectacion de
sus intereses”. (negrillas por fuera del texto original}

Ahora bien, no sobra recordar que acorde con el articulo 3.12.1.6 de [a entonces vigente
Resolucidn 1200 de 1995: “Se considera practica ilegal, no autorizada e insegura la utilizacidn
de activos de los clientes para realizar o garantizar operaciones de otros clientes o de la entidad
vigitada por esta Superintendencia, salvo en los casos autorizados por la normatividad y con el
consentimiento expreso y escrito del cliente”. En este punto es preciso resaltar que no existe
una excepcion legal que permita utilizar los recursos de los clientes para no generar
incumplimientos en el pago de operaciones de clientes diferentes.

No obstante las precisiones anotadas, entrard la Sala Plena a analizar nuevamente la
situacion factica presentada y la totalidad del acervo probatorio para determinar si existen
causales atenuantes de la responsabilidad disciplinaria que no hayan sido tenidas en
cuenta en su momento por la Sala de Decisién. Se aclara gue las circunstancias
presentadas no justifican la conducta asumida, ya que como se ha mencionado
incansablemente, [a utilizacion indebida de los recursos de los clientes no se puede
justificar de ninguna manera por situaciones que si bien complejas, no conllevaban a que
el apelante tomara la decisién de disponer de los recursos confiados por sus inversionistas
para fines diferentes del encargo conferido.
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Se encuentra probado en el expediente, que en el afio 2005 se celebré un acuerdo entre
la entonces CRCBNA, Eco Café y cuatro sociedades comisionistas para efectos de dar
cumplimiento a operaciones celebradas por la sociedad Eco Café, que no habian sido
cumplidas en las fechas pactadas para el efecto. De hecho, en el contrato de mandato sin
representacién para Repo sobre CDM No. 272 de 2009 entre Eco Café S.A. y Agrored S.A,,
celebrado el 9 de julio de 2009, se explican las caracteristicas de este acuerdo en los

siguientes términos®:

a) Que mediante acuerdo celebrado el 9 de diciembre de 2005, fa CRC acogid la férmula
propuesta por ECO CAFE y las SCB AGRONEGOCIOS, MERCANCIAS Y VALORES,
AGROPAR y AGRORED, para atender las obligaciones con fa CRC derivadas de
operaciones forward celebradas en la Bolsa, por valor de 57.659.193.733

b) Que en virtud de dicho acuerdo ECOCAFE se comprometié a celebrar en el mercado
abierto operaciones repo de COM constituidos sobre café excelso en transito tipo
exportacion y a efectuar pagos mensuales de S200MM para cancelar dichas
obligaciones, pudiendo también realizar operaciones repo sobre café consumo o pasifla
en fas condiciones establecidas en lo CRC y acorde al portafolio indicativo aprobado
hasta por un monto equivalente al 5% del volumen transado por ECO CAFE.

Ahora bien, en variadas ocasiones el sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO, explica que
el acuerdo celebrado funciond correctamente. En efecto, en acta de reunién celebrada
dentro del proceso de inspeccidon adelantado por la Superintendencia Financiera de
Colombia —SFC- a la sociedad comisionista Agrored, el sefior BORIS LOPEZ DE MESA
HIDALGO explicd: “Desde el inicio del acuerdo en diciembre de 2005, hasta alguna fecha a finales

del afio 2007 que no recuerdo exactamente, la operacion funciond de la forma prevista en el
acuerdo y el mandante Eco Café honro las obligaciones de recompra de las operaciones sobre los

ChMs.””

Segun explica el sancionado, en la misma reunidn, a partir de esa fecha - finales de} 2007~
se comienzan a efectuar renovaciones sobre las operaciones que se iban venciendo, y de
esta manera se aumentd asi mismo la exposicién del mandante.

En efecto, lo anterior es explicado por el drea de seguimiento, mediante comunicacién del
24 de septiembre de 2009, en donde solicita a la CRC Mercantil informacidn sobre las
operaciones REPO sobre CDM de Eco Café. En dicha comunicacidn resalta el érgano de
supervision los siguientes hechos:

e Ecocafé S.A. es el principal comitente en operaciones de financieros, con
posiciones abiertas a cierre de agosto/2009 por $27.732 millones de pesos.

® cuaderno Mo. 1. Anexos Visita Agrored S.A. Folio 110
" Cuaderno No. 1. Anexos Visita Agrored S.A. Folio 259-265
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e Ecocafé incrementd sus posiciones abiertas en un 43.7%, pasando de $19.300
millones de pesos al cierre del primer semestre de 2008 a 27.088 millones para el
mismo periodo del afio 2009.

e Aproximadamente el 70% de las posiciones abiertas que a fa fecha {sep/09) tiene
este mandante provienen de operaciones de roll over realizadas sobre titulos
emitidos por Almagrario S.A.. Aclara que existen operaciones sobre las cuales se
han realizado mds de tres renovaciones.

e La SFC solicité a Almagrario S.A. implementar medidas preventivas relacionadas
con la expedicidn de CDM’s sobre café destinado a exportaciones.

s Se celebrd un acuerdo con Ecocafé y varias sociedades comisionistas de la Bolsa, el
cual ya debe haberse completado a la fecha. Sin embargo existen obligaciones de
recompra vigentes.

En efecto, como se verd en la gréfica siguiente, elaborada por el area de seguimiento en
su informe de visita, el aumento de la exposicidn del mandante Eco Café es evidente para
el afio 2008:

POSICIONES ABIERTAS ECOCAFE

35,000
30,000 zn,zaQ
25,000 -
20,000 A
15,000 A
10,000

5,000 4

18,802 19,301

| It 1 H [ 31-Jul-09
SEMESTRE SEMESTRE SEMESTRE SEMESTRE SEMESTRE
- 2007 2007 2008 2008 2009

Continuando el orden cronoldgico, tenemos que segtin explica el sancionado, a mediados
del 2008 es cuando se evidencian los inconvenientes con los subyacentes de los CDM
transados en la Bolsa. En efecto, explica el sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO lo

siguiente:

“A mediados de 2008 fui citado a una reunion en la BNA a la cual asistieron los presidentes de
la Cémara, la Bolsa v Almagrario, vy en la cual fuimos informados por la presidencia de
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Almagrario sobre problemas en la operacion cafetera de los mandantes Café Kenia y Eco Café,
derivados del faltante, v en algunos casos, fa inexistencia del subyacente de fos COMs. A partir
de ese momento se buscaron férmulas que permitieran continuar con fa operacidn, entre los
participantes de dicha reunién, de manera tal que todo indicaba gue se mantendria, asi fuera
bajo un mecanismo alterno, la operacion para el pago de los dineros de que tratan el acuerdo
de pago celebrado en 2005. Férmulas tales como, contratos de exportacion de café, y hacer fos
“rollovers” de las operaciones vigentes, para que, entre tanto, el mandante Eco Café fuera
Hlenando los CDMs con el subyacente faltante.

(-..)

A pesar de los problemas que en su momento informo Almagrario, se expidieron nuevos COMs
por parte de este almacén, lo cual permitio a Agrored considerar que la operacidn cafetera
continuaba y, de esta manera, la obtencion de los recursos para cancelar el saldo del acuerdo
de pago a favor de la CRCBNA, los costos y el valor de las operaciones de bofsa, es decir se
expidieron nuevos CDMs, y sobre estos se efectuaron prérrogas que permitieron la realizacién

LS

de nuevos “rollovers”.

(-.:]

El “rolfover” de las operaciones se adelantd por soficitud expresa del mandante ECOCAFE S.A,,
con la anuencia de ALMAGRARIO y de la Cadmara de Compensacion de la BNA, evidenciada en fa
prérroga de los CDMs v la expedicidn de los certificados de calidad del subyacente, como ya lo

dije.”

En efecto, en comunicacién de Almagrario S.A. referida a la recompra CDM’s contingencia

cafetera, se sefiala:®

“Como es de su conocimiento, en dias pasados la sociedad C.I. Eco Café S.A. empresa que ha
generado una importante contingencia de pérdida para la CRCBNA y Almagrario, fue objeto de
toma de posesion por parte de la Superintendencia de Sociedades.

{...)

La mencionada contingencia de pérdida deviene de las operaciones repo amparadas en COM’s
emitidos por Almagrario, celebradas por las mencionadas empresas a través del mercado
abierto de la BNA, que fueron asentadas en fa CRCBNA.

A la fecha la CRCBNA, en desarroffo de las mencionadas operaciones financieras, es tenedora
legitima de COM'’s, por valor total nominal de $14.632.796.937,12,

% Cuaderno No. 1. Anexos Visita Agrored S.A. Folio 004-007
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Es de recordar que fos CDMs atrds relacionados, estan vincufados a la operacion cafetera y que,
por ese motivo, Almagrario no tiene en su poder mercancias subyacente que los respalde, como
se ha informado en sendas oportunidades en forma escrita y verbal. Por ende, fos mismos
deben ser pagados por Almagrario con recursos propios, en la medida gue su flujo de caja se los
permita {...)".

Asi mismo, en audiencia realizada por la Sala Plena de ia Camara Disciplinaria, sefiald la
Presidente, para la época de los hechos, de Almagrario S.A.:

“Para esa época cuando yo me posesioné el 12 de agosto toda la anterior administracién habia
sido o fue ese dia retirada de Almagrario por mala gestion en el tema de fa operacion cafetera.
Porque pard esa época ya se conocia que todos los COM’s que habia negociado Ecocafé, Café
Kenia que también era una empresa de Francisco Arango y Mdximo Exportadores que era una
empresa del actual gobernador de Caldas, no tenfan subyacente. Y eso fue lo que dio, llevé al
traste la, el proceso de venta de Almagrario por lo cual ese proceso decayd y ohi empezaron
una serie de investigaciones, tanto asi que yo digamos como a los 15 dias siguientes de estar
posesionada en mi cargo, denuncié penalmente a Francisco Arango, a Mdximo Exportadores,
incluso a fas ex empleadas que habian participado en esa operacion.

También se denuncié esos hechos a la Contraloria General de la Reptiblica y se interpusieron
pues una serie de denuncias en los entes de control incluido la Superintendencia Financiera.
Para esa dpoca nosotros lo primero que hicimos fue un inventario del café que habiag,
supuestamente en las trifladoras de Ecocafé, de Café Kenia que era Francisco Arango; y nos
encontramos que para la época habig un faltante de 39.900 milfones de pesos si 0 me equivoco
en café y el resto eran 8 mil millones de pesos de café que estaba depositado en la
almacenadora pero era café que no cumplia con la calidad, o sea con calidad de tipo
exportacion que era el café excelso que se exportaba o el que habia que era café Verde, pues ya
digamos habia pasado mucho tiempo sin que se hiciera el proceso de trilla. Por lo tanto ese café
no terminé valiendo digamos o no podia costar lo que supuestamente ese inventario podia
costar en el mercado, pues porgue ya habia perdido sus calidades.

Entonces el paso a seguir fue, yo me reuni con la Bolsa con el presidente en su momento Botero
y Juan Camilo Montejo para esa época pues estaba como Presidente de la Cdmara, las primeras
personas que notifiqgué digamos, lo primero que yo hice fue reunirme con todas las personas
que eran de alguna manera estaban o tenfan que ver con esta operacién; tanto asf que habia
un cuadro en que el 70% de la operacidn si no es mds, el 70% recaia sobre la Bolsa digamos era
el mayor riesgo que tenia la Bolsa éramos nosotros o Almagrario y estaban otras carteras
colectivas una parte la tenfa Interbolsa, entonces la estrategia fue yo me senté con todo el
mundo por aparte y les dije: vea, acd no hay café, si Almagrario quiere honrar estos titulos, no
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tenemos caja en este momento pero la idea es que vamos a hacer algo para poder sacar el
almacén adelante, porque si no pues se liquidaba, el riesgo que era se liquidaba ef aimacén.

Estaba el tema pues de que los inversionistas eran titulares de pues de estos titulos habia
cugrenta y pico millones de pesos en valor nominal que estaba en el mercado y finalmente pues
también se fiquidaba la Bolsa y la Cdmara porque en ese momento pues no habia la liquidez por
que responder por esos titulos. Entonces yo me reuni con todos aqui y empecé y con Francisco
Arango claramente que era el mayor causante de este problema, con Francisco Arango nos
sentamos y hicimos un acuerdo de pago en principio un primer acuerdo de pago que se llamo
no es acuerdo de pago sino acuerdo de restitucion de café. La suma de eso podria ser alrededor
de 26 y 27 mil millones de pesos, con Café Kenia hicimos otro que podria estar alrededor de 7
mil millones y Mdximo Exportadores por el saldo que le correspondia. Todos firmamos un
acuerdo de restitucién de café.

En qué consistia ese acuerdo? Con la ayuda de la Bolsa porque sentados acd digamos Juliana
Correal también participd en eso, Almagrario liderado por mi, estructuré un proceso en el cual
con el café que habia podiamos salirlo a vender y empezar a recomponer los inventarios que
faltaban. Y, en la medida que se fueran venciendo los titulos nosotros ibamos sacando plata de
fa caja y con Francisco Arango se negocié y con Mdximo Exportadores, que el haircut de esas
negociaciones se aplicaba a favor de Almagrario, por lo que Almagrario iba a poner los recursos
propios.

Esos acuerdos se firmaron en el 2008, por ahi septiembre, bueno o finales de noviembre de
2008 se firmaron esos acuerdos, la Cdmara digamos siempre estuvo af tanto de esa situacion.
La Bofsa pues también, yo me reuni varias veces digamos Juan Camilo y el doctor Botero
siempre pues exigian a Almagrario que pusiéramos la plata, que si constituiamos una garantia
en d favor de la Cadmara. Siempre tuve una discusion con ellos porque siempre manifesté que
por ser Almagrario una entidad financiera no podiamos constituir ninglin tipo de garantias y
que lo que necesitdbamos era tiempo para seguir prorrogando esos titufos pues los titulos se
prorrogaron ene mil veces, durante todo ese periodo, realmente la operacién cafetera se vino a
pagar en el afio noviembre del 2010. Se termind de pagar la operacion cafetera.

Y cdmo se hizo eso? Pues lo que nos dio el plazo para pago fue precisamente la prérroga de eso
titulos durante ese tiempo, eso se suspendié cuando Francisco Arango, cuando a Ecocafé lo
intervinieron por captacién masiva e ifegal que fue en ese momento pues donde ya digamos no
podfamos prorrogar los titulos; sin embargo era de conocimiento publico de la Bolsa, mio,
incluso de la Superintendencia Bancaria que esos titulos no tenian subyacente. Tanto asi que en
fas certificaciones que yo enviaba a la Camara, las que me pedian o las que piden generalmente
a los aimacenes generales de depésito cada mes para certificar los inventarios, si usted se da
cuenta en las columnas estan partidas por afios, cada columna dice, nosotros deciamos cada
CDM y en qué estaba amparado. Entonces yo decia, en el acuerdo de restitucion de café.

Y los nuevos que sacaron, porque yo hice una nueva operacin que se llamaba operacidn
cafetera no contingente, que fue con base en el inventario que habia, Almagrario estructurd un
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producto que nosotros cogiamos y haciamos todo el proceso de trifla, como nosotros tenfamos
toda la cadena logistica hasta la exportacién, con Bancoldex hicimos un convenio en el que a
través de las cobranzas bancarias en una cuenta digamos de Bancoldex, que la plata entra de
Ecocafé, nosotros vendiamos el café al exterior los compradores que Ecocafé nos dijera,
haciamos digamos la cobranza bancaria documentdbamos toda la cobranza y asi recuperamos,
por eso habfa una parte de la plata y en esa medida con esa operacion fue que se empezd
digamos ¢ pagar la operacién cafetera”.

Ahora bien es en estas circunstancias en las cuales el apelante justifica su conducta, y la
utilizacion de los recursos de los clientes para poder efectuar la renovacién de las
operaciones de sus mandantes Eco Café y Café Kenia. En efecto, al continuar con su
explicacién sobre la situacién presentada, sefiala el sefior BORIS LOPEZ DE MESA
HIDALGO:

“A pesar de los problemas que en su momento informé Almagrario, se expidieron nuevos CDMs
por parte de este almacén, lo cual permitié a Agrored considerar que fa operacién cafetera
continuaba y, de esta manera, la obtencion de los recursos para cancelar ef saldo del acuerdo
de pago a favor de la CRCBNA, los costos y el valor de las operaciones de bolsa, es decir se
expidieron nuevos CDMSs, y sobre estos se efectuaron prérrogas que permitieron la realizacion
de nuevos “rolfovers”.

()

“El “roflover” de las operaciones se adelanto por solicitud expresa del mandante ECOCAFE S.A,
con la anuencia de ALMAGRARIO y de la Cémara de Compensacion de la BNA, evidenciada en la
prérroga de los COMs y la expedicién de los certificados de calidad del subyacente, como ya lo
dije. '

(-]

“Teniendo en cuenta las garantias con que se contaba y el hecho de que el cliente continuaba
operando, y por lo mismo expidiendo nuevos titulos y generando fondos que permitirian en ese
momento cubrir las diferencfas que se presentaban en las operaciones “rollover” enunciadas
anteriormente, vy, en mi sentir la imperiosa necesidad de evitar que en el mercado se generara
una nueva situacion que afectara la credibilidad en el mismo, el patrimonio de la Camara de
Riesgo Central de la BNA y el de Almagrario, en mi condicion de representante Legal de Agrored
S.A. decidi cubrir las diferencias que se generaban en los “roflover” con dineros de mandantes
distintos de ECOCAFE Y CAFE KENIA.

Bdsicamente, los dineros de los otros clientes a fos que hice referencia, se obtuvieron por
operaciones hechas sin la autorizacién de éstos, y que consistieron en la venta de operaciones
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de mercado secundario en la BNA, las recompras anticipadas de titulos, la no reinversion de
operaciones registradas en fa BNA, y dineros que estos entregaron a la firma y no fueron
invertidos. Tales operaciones han sido hechas desde ef afio 2008.

(..)

Todos los dineros obtenidos bajo las operaciones anteriormente descritas fueron empleados de
manera exclusiva para completar el valor de las compensaciones de las operaciones en los
vencimientos correspondientes ante la Cdmara de Riesgo Central de la BNA, o para sustituir fos
clientes cuyos dineros se habian destinado a la compensacion anteriormente referida. Asi,
manifiesto que de dichas sumas no se destiné pesc algunc a la atencion de obligaciones -
distintas a aquellas cuyos faltantes se completaron, y desde luego, al reconocimiento de los
rendimientos que dichas platas generaban a favor de los clientes durante el término en que se
_mantuvieron en Agrored y se sustituyeron con otros clientes. Por fo tanto, el manejo de todos
fos dineros de esas operaciones se dio por medio de la cuenta compensada de Agrored, Banco
de Bogotd cuenta corriente nimero 080030091”.

En efecto, tal y como se logré probar en la etapa de investigacion, en la etapa de decisiéon
y como también lo explica el sancionado, para efectos de cubrir los faltantes que se
generaban con la realizacion de operaciones de roll over, se utilizaron recursos de varios
de clientes diferentes de Eco Café y Café Kenia, mediante la instrumentalizacién de
diferentes mecanismos tales como recompras anticipadas de titulos de sus clientes sin
entregar el producto de dicha récom_pra o reinvertirlos en el encargo conferido; para
destinar dichos recursos a las operaciones de Eco Café y Café Kenia; recompras de los
mismo titulos de Eco Café, con recursos de otros clientes sin que este fuera el encargo
conferido y la no inversion de los dineros entregados por los clientes en las operaciones
de bolsa por ellos instruidas.

Ahora bien, bajo este esquema se encontrd que a la fecha de corte, se habian utilizado
recursos por una suma de $9.7007000.000, correspondientes a 92 inversionistas de la
sociedad comisionista administrada por el sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO, los
cuales también como se logd probar en el expediente seran devueltos a dichos
inversionistas dentro del plan de restablecimiento patrimonial y obtencién de recursos
aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia. De hecho, en comunicacién de
aprob%cién por parte de la entidad de supervisién y control, del 31 de mayo de 2010, ésta
sefiala”;

? Cuaderno de Pruebas No. 2. Folios 351-371
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DE COLOMBIA

“En desarrolflo del programa de recuperacion, la firma comisionista procederd a liquidar activos
de su propiedad para atender las obligaciones derivadas de los contratos de mandato
correspondientes a los 92 clientes a que hace referencia el presente programa.

Adicionalmente, la propuesta incorpora medidas destinadas «a realizar cambios en la
administracioén y en los érganos de control de la firma comisionista tendientes a garantizar que
la sociedad ejecute su objeto social con estricto cumplimiento de la normatividad que le resulta

aplicable.

El programa propuesto por Agrored S.A. incorpora el desarrollo de diversas medidas
administrativas v de orden econémico que permiten establecer que la sociedad podria superar
las dificultades que actualmente afronta y principalmente proteger el interés de los
inversionistas, a través de mecanismos que para el presente caso, resultan mds eficientes y
dtiles para mantener la confianza en el publico que la adopcion de o medida de toma de
posesién de los bienes, haberes y negocios de la sociedad que eventualmente culminaria en una

liquidacién”.

De todo lo anterior, encuentra la Sala Plena que en efecto se presentaron circunstancias
que pudieron poner al sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO en una situacion bastante
compleja ante la posibilidad de generar un incumplimiento sistematico de las operaciones
efectuadas por sus mandantes Eco Café y Café Kenia, sin embargo, no comparte de
ninguna manera la decisién adoptada de utilizar recursos de otros clientes,
involucrdndolos con la contingencia presentada, para cubrir a mandantes que por lo
demés ya habfan presentado un comportamiento reprochable en operaciones celebradas
en este mismo escenario. '

En efecto, no es aceptable que se ponga en riesgo los recursos de otros inversionistas para
el cumplimiento de obligaciones que ya se encontraban en situacién practicamente
inminente de incumplimiento. Mds all4 de las gestiones realizadas posteriormente y que
lograron que los recursos puedan ser devueltos a cada inversionistas, lo cierto es que se
puso en gran riesgo sus recursos sin que siquiera éstos hubiesen dado su aceptacion ni
conocieran la naturaleza de las operaciones en donde se estaban invirtiendo, y es claro el
riesgo porque, sencillamente pudo pasar que para el momento de devolver los recursos a
los inversionistas, el sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO, no hubiese logrado conseguir

los mismos.

Es asi como, si bien atenGa en gran medida la responsabilidad disciplinaria y el dafio
ocasionado, el hecho que los recursos sean devueltos a los inversionistas, no mengua el
riesgo que se asumid con recursos que clientes habian confiado a la sociedad comisionista
representada por el sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO.
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4.2.3.6. Delagraduacién de la sancion.

Sefiala que la sancién impuesta no consulta al gravedad de los hechos y la infraccion, los
antecedentes del sancionado ni la dimensién del dafio o peligro para la confianza del
pUblico. En este sentido menciona:

“Los hechos no se limitan af empleo temporal de los recursos de algunos clientes para honrar
operaciones del MPV, sino que incluyen el reintegro de los recursos a los mandantes, el
inocultable amparo al mercado, a la BMC, a la CCBMC y al AGD, y el sostenimiento de la
confianza en el MPV a costa de mi propio patrimonio y el de mi familia.

Mis antecedentes en todos fos casos corresponden a los de una persona honesta, seria, leal, de
buena fe y diligente, sin que con ello quiera insinuar que soy infalible. Operé con
convencimiento intimo e invencible de que priorizar o privilegiar los intereses del MPV de la
BMIC erda imprescindible en las circunstancias y hoy, frente a la situacion por la que atraviesa la
CCBMC y sus implicaciones para la BMC y para el propio MPV, demuestran que no fue errado mi
juicio vy por lo mismo tampoco mi decision. Por eso, creo que una sancidn de suspension no
corresponde a un error de buena fe exenta de culpa.

Si algo no hubo en el presente caso, es dafio o peligro para la confianza del publico, pues no se
afecté ninguno de los mandantes y el MPV se mantuvo incdlume frente a las graves
implicaciones de la celebracién de operaciones sin subyacente, a ciencia y paciencia de la BMCy
de la CCBMC, y de los efectos perniciosos de la intervencién de.f mandante cuyas operaciones se
honraron sin que existiera el subyacente.”

Finalmente sefiala: “...) Reclamo, eso si, que a pesar de haber podido, de forma que considero
facﬁfsta, soficitar la declaratoria de incumplimiento y con ello lograr el trasfado de la obligacién de
honrar la (sic) operaciones a la CCBMC y la entrega del sobre colateral por parte de AGD a
AGRORED S8.A. decidi asumir el riesgo y cubrir con mi patrimonio el faltante de esas operaciones, al
emplear de manera transitoria los recursos de otros mandantes”.

Al respecto encuentra la Sala Plena que estructurar un mecanismo completo para utilizar
recursos de los clientes para el pago de los vencimientos de Eco Café y Café Kenia de
ninguna manera puede ser una conducta ni de buena fe ni exenta de culpa.
Adicionalmente como se ha sefialado incansablemente, si hubo dafio para la confianza del
publico toda que precisamente fueron los recursos de los inversionistas los
indebidamente utilizados para operaciones a las cuales ellos no habfan accedido,
incumpliendo el encargo conferido y afectando por tanto, directamente su confianza. En
efecto, el hecho de devolver posteriormente los recursos no elimina el hecho que los
mismos fueron utilizados indebidamente asumiendo riesgos sobre los cuales ni siquiera
tuvieron conocimiento dichos clientes.
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Asi las cosas concuerda la Sala Plena con los argumentos esgrimidos por la Sala de

Decisién en la graduacidn de la sancién, en los siguientes términos:

Para la Sala, la conducta desplegada por el investigado resufta ser de la de mayor gravedad
para el mercado de fa Bolsa, pues supone la utilizacién de activos de un cliente en beneficio de
terceros, que eran clientes de la sociedud comisionista representada por ef sefior BORIS
ALEJANDRO LOPFZ DF MESA HIDALGO, y que generaban un gran riesgo de incumplimiento que
a la postre se concreto. La exposicion de estos clientes y la falta de un andlisis real de riesgos de
fos mismos, conllevé a que la conducta asumida pusiera en riesgo fos dineros confiados por
todos los clientes cuyos encargos nunca fueron cumplidos.

Adicionalmente, la conducta se materializé en el traslado de activos de los clientes de o
sociedad comisionista para solventar incumplimientos y renovacién de posiciones de dos
clientes especificos, que bien podria haber conducido a la sociedad comisionista a una situacion
de insolvencia o iliquidez que a la postre, se habria podido convertir en una situacién de riesgo
sistémico al comprometer a otros intermediarios del mercado de valores.

Asf mismo, debe tenerse en cuenta que la conducta despleguda por el investigado se
encontraba organizada, en lu medida en que existia una estrategia desarrollada por el sefior
BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO, para fondear a sus clientes con recursos de otros
clientes haciendo caso omiso de los encargos de estos tftimos, v pasando por afto cualquier
control de riesgos que pudiesen efectuar los drganos internos de la sociedad comisionista. En
efecta, notese cémo todas las conductas investigadas y por las cuales se encontrd mérito para
sancionar adicionales af indebido manejo de los recursos de los clientes - registro de
informacion completa y fidedigna sobre fa situacién financiera de Agrored 5.A., incumplimiento
en los requerimiento formulados por el drea de seguimiento en ef Plan de Ajuste,
incumplimiento de las normas relacionadas con la administracion v control de riesgos —
sirvieron como mecanismos para ocultar el verdadero destino de los dineros gue fos clientes
habian confiado en la sociedad comisionista. '

En este punto, se debe resaltar, como ya o ha mencionado la Sala, que nos encontramos ante
una actividad que ha sido catalogada como de interés publico precisaumente porque a través de
la misma se manejan los dineros del publico v en este sentido, uno de los puntos cruciales en
que se centra la regulacion y supervisién, es la proteccidn de los inversionistas. Por su parte,
esta proteccion de los inversionistas confleva a que se logre un fin primordial de este mercado y
es la confionza en el mismo. Al respecto ha mencionado la doctrina: “De esta forma, la
regulacion se basa sobre principios acordes con la creencia que lo que prima en el mercado es la
libertad de eleccién por parte de Jos inversionistas que correrdn el riesgo de los proyectos, en
tanto cuenten con la informacion relevante en forma oportuna, suficiente, y con la calidad
necesaria; la garantia de lfos derechos de propiedad de manera que los inversionistas puedan
ver cumplidas v culminadas sus operaciones y ejercer sus derechos oportunamente y en debida
forma; v la toma de decisiones responsables por parte de los agentes que contardn con la
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informacién del riesgo de sus inversiones y la debida asesoria por parte de los especialistas

cuando a ello haya lugar™.

Asi las cosas, la conducta asumida por el sefior BORIS ALEIANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO y
la estructura ideada, afecté uno de los pilares fundamentales de este mercado al utifizar
indebidamente los recursos de sus clientes v no efecutar los encargos por ellos conferidos,
conducta que representa la mayor gravedad en el mercado, y que puede conllevar a analizar la
idoneidad del investigado para participar en este mercado y por ende, a la imposicién de la
mdxima sancion.

Fn este punto es preciso aclarar que precisamente por los aspectos atenuantes de la
conducta referidos a las circunstancias en las cuales se desarrollé 1a misma —contingencia
cafetera e inexistencia de subyacente en las operaciones Repo CDM celebradas por cuenta
de Ecocafé y Café Kenia-, el mévil del sefior BORIS ALEJANDRO LOPEZ DE MESA HIDALGO
—no declarar los incumplimientos para evitar un riesgo sistémico en el mercado- y la
devolucién de los recursos a los inversionistas es que se adopta la decisién de no imponer
la sancién mdxima que corresponderia a este tipo de conductas y determina
adicionalmente el término de la sancidon impuesta. '

Por todo lo anterior, encuentra la Sala Plena que por la gravedad de la conducta y
teniendo en cuenta que todos los aspectos atenuantes de la misma ya fueron ponderados
en primera instancia, no es posible acceder a la peticién del apelante en cuanto “se
revoque el articulo primero de la Resolucién 158 de 2011 y, a cambio, se establezca como sancién

una amonestacién o en ef peor de los casos una multa”, ya que no existe aspecto atenuante
adicional en esta instancia que pueda conllevar a dicha disminucion.

4.2.4, DE LOS MOTIVOS DE INCONFORMIDAD

Soporta el recurso el sancionado en la violacién al debido proceso. Después de transcribir
el articulo 29 de la Constitucion Politica, explica: '

Se vulnera el debido proceso por parte de la SD, al emplear la teoria de la responsabilidad
objetiva, apreciar de forma parcial las pruebas al tomar de éstas sélo aquello que respaldara los
CARGOS, no tratar de forma igual las pruebas y tener solo como confesion lo que me podria
generar responsabilidad disciplinaria y no haber practicado toas (sic) las pruebas soficitadas,
por no haber citado a testimoniar a la Doctora Diana Porras.

Como quedd probado en primera instancia y se reitera en la presente Resolucién, en
ningin momento se aplica la teoria de la responsabilidad objetiva sino por el contrario se

1% BLANCO BARON, CONSTANZA. Revista Contexto. Articulo “La regulacidn como herramienta de proteccién
a los inversionistas”, Pags. 85 y 86.
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realiza un amplio anadlisis de los aspectos subjetivos. de la conducta e incluso de los
moviles que conllevaron a la comisidn de la misma, y asi mismo se determind que la
vulneracién de las normas legales y reglamentarias aplicables a este mercado, no se
encuentra exenta de culpa, toda vez que el sefior BORIS LOPEZ DE MESA a sabiendas y
con la plena intencién de hacerlo, utilizé recursos de sus clientes para fines diferentes del
encargo conferido cubriendo con dichos recursos operaciones de otros mandantes
diferentes, sin que exista causal alguna que pueda eximirlo de responsabilidad.

Ahora bien considera la Sala Plena que no obstante no haberse practicado el testimonio
en primera instancia y después de practicarse la prueba en esta instancia, durante todo
momento del proceso se tuvieron en cuenta las circunstancias explicadas por la entonces
Presidente del Almagrario S.A., por lo que no es cierto que el andlisis probatorio se haya
encaminado Unicamente a las pruebas que eran desfavorables para el investigado. El
hecho de la inexistencia del subyacente en los CDM’s negociados por cuenta de los
mandantes Ecocafé y Café Kenia se encontraba claramente probado dentro del
expediente aun sin el testimonio de [a doctora Diana Porras, de hecho existe en el
expediente una comunicacién de Almagrario S.A. que se refiere a tal circunstancia.

Adicionalmente, como se analizd en las consideraciones anteriores es absolutamente
claro que la Sala de Decision tuvo en cuenta los aspectos atenuantes de la conducta y
todas las circunstancias que favorecian al sefior BORIS LOPEZ DE MESA y precisamente a
esas consideraciones obedece la sancién impuesta, que como se ha dicho, por la conducta
tenderia a ser mayor.

Como se pudo determinar en esta instancia, la prueba practicada no era de utilidad para
el proceso toda vez que los hechos determinados con la misma ya se encontraban
probados dentro del expediente, y por tanto no existe vulneracion del derecho de defensa
por no practicar la prueba solicitada o por el andlisis probatorio efectuado en primera
instancia. Por tal motivo no es procedente acceder a la peticion de nulidad de la
resolucidn, solicitada por el sancionado.

DE LA APLICACION DEL PRINCIPIO DE REVELACION DIRIGIDA

Dentro de las peticiones sefiala el sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO, que “en caso de
que se decida una sancion en mi contra, se dé aplicacion al Principio de revelacidn dirigida, seguin
el cual se puede determinar ef momento en que se divulgard la informacion de fa sancion, toda vez
que se pone en riesgo la solvencia y seguridad de AGRORED S.A., asi como la parte final del
Programa de Recuperacién, que permitié con la aquiescencia de los mandantes mantener sus
recursos por dos (2) afios en una operaciones por fuera del MPV”
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El principio de revelacion dirigida se encuentra establecido en el Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en los siguientes términos:

vialLaba

Articulo 2.3.3.2.- Imposicidn de sanciones.

(o)

Adicionalmente, para efectos de la imposicion de una sancién se atenderd a los siguientes
principios:

()

- -

Revelacién dirigida: la Sala Plena de la Camara Disciplinaria podra determinar ef momento en

que divulgard al ptblico determinada sancién, en los casos en los cuales la revelacion de la

misma pueda poner en riesgo la estabilidad del mercado. Lo anterior, sin perjuicio del deber de

informar las sanciones o la Superintendencia Financiera de conformidad con lo establecido en el
' presente Reglamento.

Asi las cosas, es claro que se trata de un mecanismo de proteccién de la estabilidad del
mercado sin embargo, el mismo no afecta la efectividad de la sancidn sino Gnicamente su
divulgacion. Respecto de este principio sefialé la entonces Superintendencia Bancaria:

“De la lectura de las normas citadas se infiere que, para el caso que nos ocupa, ef principio
general predicable en materia sancionatoria es la publicidad de las sanciones y, su excepcién, lo
constituye la aplicacién del denominado principio de la revetacién dirigida.

Al respecto, es menester resaltar que dado el interés publico que conlleva la actividad
financiera, bursdtil y aseguradora, a voces del articulo 335 de la Carta, llevé al legislador a

{ consagrar al principio de revelacién dirigida como una excepcion al principio de publicidad de

: los actos derivados de la facultad sancionatoria ejercida por este Organismo en la supervision
de las aludidas actividades dado los especiales objetivos que conlfleva esta labor. Precisamente
el citado principio de revelacién fue establecido para que la Superintendencia Financiera de
Colombia determine, en cada caso, si la publicacion de una sancién puede afectar la solvencia o
sequridad de las entidades vigiladas consideradas individualmente o en su conjunto o incluso,
cuando el conocimiento de tal determinacién pueda Hegar a poner en riesgo la estabilidad del
mercado.

En todo caso y concordante con la regla general de la publicidad de las sanciones también se
aplica el principio efemplarizante o disuasorio de las mismas, pues lo que también busca este
Organismo al ejercer su facuftad sancionatoria es persuadir o sus vigiladas e incluso, a sus
administradores y demds funcionarios sufetos a su supervision, de abstenerse en incurrir en
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conductas consideradas por el supervisor como reprochables y por ende, sujetas a la aplicacion

de las consecuencias administrativas correspondientes”.’

Asi las cosas, es claro que la divulgacién de [a sancién se encuentra concordante con la
funcién disuasoria de la misma y de ahi la importancia de su publicidad. En el caso
concreto encuentra la Sala Plena que no es comprobable que la divulgacion de la sancién
en s{ misma pueda crear un riesgo para la estabilidad del mercado, sin embargo, si es
factibie que la inmediatez en dicha publicacidn pueda crear inconvenientes en el plan de
recuperacion y por ende, a la sociedad comisionista y al mercado.

Es por lo anterior, que considera la Sala Plena necesario dar un tiempo al sancionado para
efectos establezca los mecanismos necesarios que permitan causar el menor impacto
posible a los clientes que se encuentran incluidos en el plan de recuperacién asi como a la
sociedad comisionista Agrored S.A., y evitar asi que se afecte la solvencia de la misma.

De esta manefa, colnsidera este érgano disciplinario que la sancién impuesta debera
divulgarse, al mes siguiente de la firmeza de la presente Resolucidn.

De acuerdo con todo lo anterior, la Sala Plena de la Camara Disciplinaria,
V.- RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: CONFIRMAR en todas sus partes la Resolucion 158 de 2011,
mediante la cual la Sala de Decision No. 11 de la Cémara Disciplinaria sancioné
disciplinariamente al sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO identificado con cédula de
ciudadania ntimero No. 79.423.616 expedida en Bogot4, en su condicidn de representante
legal, administrador y operador autorizado de la sociedad comisionista Agrored S.A. para
la época de los hechos, y por ende persona vinculada, con SUSPENSION por el término de
SEIS (6) MESES.

ARTICULO SEGUNDO: Contra la presente Resolucidn no procede recurso alguno.

ARTICULO TERCERO: Notificar al sefior BORIS LOPEZ DE MESA HIDALGO el contenido de
la presente Resolucién, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de
Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa.

ARTICULO CUARTO: Notificar al Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la presente
Resolucidon, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcicnamiento y
Operacion de la Bolsa.

! superintendencia Bancaria de Colombia. Concepto 2007015138-002 del 18 de mayo de 2007
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ARTICULO QUINTO: En firme la presente Resolucion, comuniquese a la Superintendencia
Financiera de Colombia y a la Vicepresidencia Juridica de la Bolsa — Secretaria General el
contenido la de la misma para lo de su competencia.

ARTICULO SEXTO: La divuigacion de la presente Resolucidn se efectuara al mes siguiente
de la firmeza de la misma, en aplicacion del principio de revelacion dirigida establecido en
el articulo 2.3.3.2 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa.

Dada en Bogotd, D.C,, a los veintiocho (28) dias del mes de noviembre de 2011.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

=] Aouall

SERGIO FAJARDO MALDONADO ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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EN LA FECHA 05 1 Qic{ 2011 NOTIFIQUE PERSONALMENTE AL DOCTOR
GERMAN ROBLES MARUN IDENTIFICADG CON CEDULA DE CIUDADANIA No. 79.113.397
EXPEDIDA EN BOGOTA, JEFE DEL AREA DE SEGUIMIENTO DE LA BOLSA SOBRE EL
CONTENIDO DE LA PRESENTE RESOLUCION.

LA PRESENTE RESOLUCION QUEDARA EN FIRME A PARTIR DE LA PRESENTE NOTIFICACION.

EN LA SECRETARIA DE LA CAMARA DESCIPLINAR[A SE ENCUENTRA A DISPOSICION EL

EXPEDIENTE DISCIPLINARIO.
- [ | S NQTIFICADOR

en A recria D= DIUOTDIL (10 OON NoTIFIQUE PERSONALMENTE AL DOCTOR

POUS 0P oy MESE IDENTIFICADO CON CEDULA DE
CIUDADANIA No. AT 423616 EXPEDIDA EN XOGOICT, | REPRESENTANTE
LEGAL DE LA SOCIEDAD COMISIONISTA AEMDED) SA. SOBRE EL
CONTENIDO DE LA PRESENTE RESOLUCION.

LA PRESENTE RESOLUCION QUEDARA EN FIRME A PARTIR DE LA PRESENTE NOTIFICACION.

EN LA SECRETARIA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA SE ENCUENTRA A DISPOSICION EL
EXPEDIENTE DISCIPLINARID.

OTIFICADO NOTIFICADOR

':2016}154/6

< Qcloro que el Do Pousiopr de D &3 QQDrujclo&
de 165 Secednd comisionisla  Aetile) SA
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