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Autorregulador del Mercado de Valores
de Colombia

AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA - AMV-
TRIBUNAL DISCIPLINARIO
SALA DE REVISION
RESOLUCION No. 4

Bogotd, D.C., 4 de diciembre de 2017

NUMERO DE INVESTIGACION: 01-2016-395
INVESTIGADO: DANIEL FERNANDO ARGUELLES TANGARIFE
RESOLUCION: SEGUNDA INSTANCIA

La Sala de Revision del Tribunal Disciplinario de AMV, en ejercicio de sus
atribuciones legales, estatutarias y reglamentarias, resuelve el recurso de
apelacion inferpuesto por el investigado en contfra de la Resolucion No. 4 del
diecisiete (17) de agosto de 2017, previo recuento de los siguientes:

|. ANTECEDENTES
1.1. Aspectos procesales.
1.1.1. El 22 de agosto de 2016, el Autorregulador del Mercado de Valores (en

adelante "AMV" o “el Instructor”), en ejercicio de las facultades establecidas
en el arficulo 29 de la Ley 964 de 2005, arficulo 11.4.3.1.5.2 y paragrafo 2 del

1 Ley 964 de 2005, Articulo 29. Funcidon disciplinaria. En ejercicio de la funcién disciplinaria, se
deberdn establecer procedimientos e iniciar de oficio o a peticion de parte acciones
disciplinarias por el incumplimiento de los reglamentos de autorregulacién y de las normas del
mercado de valores, decidir sobre las sanciones disciplinarias aplicables e informar a la
Superintendencia de Valores sobre las decisiones adoptadas en materia disciplinaria.

Quien ejerza funciones disciplinarias podrd decretar, practicar y valorar pruebas, determinar la
posible responsabilidad disciplinaria de las personas investigadas denfro de un proceso
disciplinario, imponer las sanciones disciplinarias establecidas en los reglamentos, garantizando
en todo caso el derecho de defensa y el debido proceso.

Las pruebas recaudadas por quien ejerza funciones disciplinarias podrdn ser trasladadas a la
Superintendencia de Valores en gjercicio de su facultad sancionatoria. Igualmente, las pruebas
recaudadas por la Superintendencia de Valores podrdn trasladarse a quien ejerza funciones
disciplinarias, sin perjuicio del derecho de contradiccién.

Los procesos y acciones disciplinarias se podrdn dirigir tanto a los intermediarios del mercado
de valores como a las personas naturales vinculadas a estos.

Pardgrafo. La funcién disciplinaria de que trata este articulo, podrd continuar ejerciéndose a
través de cdmaras disciplinarias en los términos y condiciones que determine el Gobierno
Nacional.

2 Decreto 2555 de 2010, Articulo 11.4.3.1.5 (Articulo 21 Decreto 1565 de 2006). Funcién
disciplinaria de los organismos autorreguladores. La funcién disciplinaria de los organismos de
autorregulacion consiste en la investigacion de hechos y conductas con el fin de determinar la
responsabilidad por el incumplimiento de las normas del mercado de valores, de los
reglamentos de autorregulacion y de los reglamentos de las bolsas de valores, de los sistemas
de negociacién y de los sistemas de registro, iniciar procesos e imponer las sanciones a que
haya lugar.

Los procesos disciplinarios se podrdn referir tanto a los intermediarios de valores como a las
personas naturales vinculadas a estos. (...)
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articulo 11.4.1.1.3.3 del Decreto 2555 de 2010, y 144 del Reglamento de
Autorregulacion  Voluntaria en Divisas (en adelante RAVD), solicitds
explicaciones formales a Daniel Fernando Arguelles Tangarife, en su condicion
de persona natural vinculada de la sociedad Credicorp Capital Colombia S.A.
Comisionista de Bolsa (en adelante “la sociedad” o “Credicorp” o “la firma
comisionista”), por la posible violacion de los arficulos 29¢, 367 y 598 del RAVD.

1.1.2. El 26 de septiembre de 2016, el investigado rindié formalmente las
explicaciones solicitadas’.

1.1.3. El 21 de abril de 2017, el instructor formuld pliego de cargos!® contra el
investigado, al considerarlo responsable de la infraccion a los articulos 29, 36 y
59 del RAVD.

3 Decreto 2555 de 2010, Articulo 11.4.1.1.3. Pardgrafo 2 (Adicionado por el articulo 2 del Decreto
39 de 2009). Los organismos autorreguladores podrdn adelantar las funciones normativa, de
supervision, disciplinaria y de certificacion con relacién a cualquier actividad, operacion,
servicio, producto o participacion en mercados que redlicen las entidades sujetas a la
inspeccioén, vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de Colombia o entidades
que desarrollen actividades afines el mercado financiero, asegurador y de valores, cuando
estas lo soliciten voluntariamente, de manera individual o colectiva, o cuando la normatividad
vigente asi lo exija.

4 RAVD. Articulo 14. Funcion Disciplinaria. La funcién disciplinaria consiste en la investigacion y
juzgamiento de hechos y conductas con el fin de determinar la responsabilidad por el
incumplimiento de la normatividad objeto de supervisiéon.

En desarrollo de la actividad disciplinaria, AMV podrd adelantar las siguientes actividades: a.
Instruccidon de procesos disciplinarios, incluyendo entre otros, la solicitud formal de
explicaciones, el decreto, prdctica y recaudo de pruebas, la evaluaciéon de las explicaciones
y la formulacién de los cargos; b. Adelantar las investigaciones que se requieran, en relaciéon
con las Actividades Autorreguladas en Divisas por parte de los Sujetos de Autorregulacién; c.
Requerimiento de informacidn a los Sujetos de Autorregulacién y a terceros que sea necesarias
en desarrollo de investigaciones y procesos disciplinarios; d. La negociacién y suscripcion de
acuerdos de terminacién anticipada; e. Las funciones de juzgamiento a cargo del Tribunal
Disciplinario, mediante la imposicion de las sanciones a que haya lugar a los Sujetos de
Autorregulacién; f. Todas las demds gestiones relacionadas con la iniciacion, frdmite y
finalizacion de procesos disciplinarios, asi como cualquier otra asociada con las actividades
anteriormente referidas.

5 Folios 002 a 018 de la carpeta de actuaciones finales.

6 Articulo 29 del Reglamento de Autorregulacién en Divisas: “Obligaciones de los sujetos de
Autorregulacién en Divisas. Los sujetos de Autorregulacidon en Divisas deberdn cumplir las
siguientes obligaciones, en adicidon a las previstas legal o contractualmente: 1. Conocer vy
cumplir los Estatutos del Autorregulador, el Reglamento de Divisas y Cartas Circulares sobre
divisas; (...)

7 Reglamento de Autorregulacién Voluntaria en Divisas, articulo 36: “Cultura de cumplimiento y
control interno. Las PNV deben asegurar que las obligaciones impuestas por el presente
Reglamento, aplicables a ellas y a los Autorregulados en Divisas sean cumplidas.

8 Reglamento de Autorregulacidn Voluntaria en Divisas, arficulo 59: Los sujetos de
Autorregulacion se abstendrdn de participar en actividades manipulativas, las cuales consisten
en realizar, colaborar, cohonestar, autorizar, participar directa o indirectamente o coadyuvar
con operaciones u ofros actos relacionados, que tienen como objetivo o efecto: a) divulgar
informacion falsa y enganosa; b) distorsionar el mercado o afectar la libre oferta o demanda
de divisas.

Serd un indicio grave de la realizacién de actividades que tengan como objetivo o efecto la
distorsion del mercado, la realizacion de un conjunto de operaciones cuyo efecto econdmico
agregado sea nulo o irrelevante.

? Folios 023 a 046 de la carpeta de actuaciones finales.

10 Folios 094 a 142 de la carpeta de actuaciones finales.
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1.1.4. El 21 de julio de 2017, denfro del término previsto para el efecto, y luego
de fracasar un infento de acuerdo de terminacion anticipada, el investigado
presentd descargos por conducto de su apoderado especial, oportunidad que
también utilizd el Instructor para solicitar la celebracion de la audiencia
establecida por el articulo 75 del Reglamento de AMV1!, aplicable en este caso
por remision expresa establecida por el articulo 62 del RAVD!2,

1.1.5. El 17 de agosto de 2017, la Sala de Decision “1" del Tribunal Disciplinario
del Autorregulador del Mercado de Valores —AMV, mediante Resolucion No. 4
de dicha fecha resolvidé imponer al senor Daniel Fernando Arguelles Tangarife
las siguientes sanciones concurrentes. SUSPENSION por el término de seis (6)
meses contados a partir del dia siguiente a la fecha en que quede en firme la
citada resolucion, y MULTA equivalente SESENTA MILLONES SETENTA Y DOS MIL
QUINIENTOS PESOS ($60.072.500) que corresponde a 81,43 SMLMV para el ano
2017.

1.1.6. Que dentro del término establecido en la citada Resolucion No. 4, el
investigado, por intermedio de apoderado especial interpuso recurso de
apelacidon en contra de la mencionada Resolucidon No. 4, mediante
comunicacion del 21 de septiembre de 2017. En la missmma comunicacion el
investigado solicité llevar a cabo la audiencia establecida en el articulo 88 del
Reglamento de AMYV, aplicable en este caso por remisidon expresa establecida
por el articulo 62 del RAVD.

1.1.7. El 16 de noviembre de 2017, se celebrd la audiencia solicitada por el
investigado.

1.2. Hechos
e En febrero de 2016, AMV en ejercicio de su funcidon de supervision del

mercado de divisas (SET FX), revisdé unas operaciones realizadas por el
investigado en las que se agredieron posturas diferentes a las mejores que

11 Articulo 75. Explicaciones Verbales y Audiencia. (Articulo modificado por la Resolucién 1302
de 2007. Publicado en el Boletin Normativo 04 AMV el 26 de julio de 2007. Entré en vigencia el
30 de julio de 2007). Una vez puesta en conocimiento de la Sala de Decisién la respectiva
investigacion disciplinaria, ésta, si lo considera pertinente, podrd citar al Presidente de AMV, a
los funcionarios delegados por éste, o a los investigados, para que expliquen verbalmente los
hechos objeto del proceso, los cargos, las explicaciones y las pruebas relacionadas en el
proceso disciplinario, asi como cualquier otro aspecto relevante del mismo.

Los investigados podrdn solicitar a la Sala de Decision que se celebre una audiencia en la que
puedan exponer su version sobre los hechos del proceso. Igualmente, el Presidente de AMV o
los funcionarios delegados por éste podrdn solicitar a la Sala de Decisién que se celebre una
audiencia para exponer los hechos, los cargos, las explicaciones y las pruebas relacionadas
con el proceso disciplinario, asi como cualquier otro aspecto relevante del mismo.

12 Articulo 62. Remisidon al Reglamento de Intermediacién de Valores El proceso disciplinario y
en general el ejercicio de la actividad disciplinaria de la autorregulacién voluntaria en divisas
al cual estdn sometidos los sujetos de autorregulacion en divisas, serd el establecido por el
Reglamento de Intermediacién de Valores, incluidas sus modificaciones y adiciones. En este
sentido, siempre que se haga referencia en el Libro 3 del Reglamento de Intermediacion de
Valores al mercado de valores se entenderd que hace referencia al mercado de divisas, y
cuando se haga referencia a valores se entenderd que hace referencia a divisas.

Pardgrafo: Las Salas de Decision deberdn estar infegradas por expertos en el mercado de
divisas, en los términos que disponga el Reglamento del Tribunal Disciplinario. Las normas
contenidas en el Reglamento de Intermediacién de Valores y en la Normatividad Aplicable
para la conformacién de las Salas de Decisidn seguirdn siendo aplicables.
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tenia el mercado para esa fecha. En atencion a lo anterior, se amplio el
rango de investigacion al periodo comprendido entre el 24 de octubre
de 2014 y 7 de junio de 2016, encontrando un pafréon de conducta del
investigado, que entfre ofras caracteristicas tenia: la agresion de las
posturas que no eran las mejores del mercado, y la consecuente
activacion de unos stop loss acordados.

e [El total de operaciones cuestionadas por AMV asciende a 180,
discriminadas en dos grupos: i) 20 operaciones en las que se agredié una
postura que no era la mejor disponible; y ii) 90 operaciones, celebradas
como consecuencia de la activacion de los stop loss previamente

acordados.
Conjunto 9 Precio 5 Mejor Mejor Mejores
Operaciones ‘ Fecha Hora ‘ Folio ‘ Comprador ‘ Vendedor spot ‘ Monto Tipo D Oferta s
24/10/2 | .o | OO7GRFI CRRB
11921 1029:44 ToREL | o R VELLES 206300 | 500000 | P
operadon | a0z 10:29:44 | OUOCRD | CRRB XXXX 206300 | 1000000 | L 200305 206870 ]
014 2 5505 | DARGUELLES CS oo
272 | | 02GaM7 CRRB
II2 1 r003a | QS xxx R VELLES 213700 | 250000 | P
21172 | 603,14 | O31IRBP | CRRB XXXX 213700 | 1250000 | L
5 014 02X | DARGUELLES
Operacion 2 21112 O31JRBP | CRRB 2.137,40 2138.5 2
D721 100304 e | R eLEs | XX 213700 | 250000 | L
201172 | . | O336M3S | CRRB
JU72 1 10034 | O30S ORRE oo | xx 213700 | 1000000 | L
SN2120 115701 | O35IRCS | ywxx SRRE 2311,10 | 1000000 | L
5 14 57Q DARGUELLES
Operacion 3 2.310,00 2.311,00 1
512120 | 157,01 | ©OODEVI | CRRB XXX 231115 | 250000 | T
14 A7 K7W | DARGUELLES B :
N2 | o646 | CIPSBI | yyxx occc 235000 | 250000 | T
5 14 QNH ARODRIGUEZ
Operacion 4 2.348,00 2.349,99 1
IN2UD | 9446 | OO0CBY | yyxx CRRB 235000 | 1000000 | L
14 26: D5MJ DARGUELLES 350, 000.
17112121 400834 | OOIX781 | yywx CRRE 241600 | 500000 | P
5 014 6JQ DARGUELLES
Operacion 5 2.416,05 2.420,50 1
17112121 40,08:34 | O1P76R3 | CRRB XXXX 241600 | 500000 | L
014 o 530 | DARGUELLES 46! :
16/01/2 | 65939 | OO27BYO | yyyy CRRB 238500 | 250000 | P
5 015 4CK DARGUELLES
Operacién 6 2.385,15 2.385,80 2
16/01/2 | g.59.39 | OOOCRY | CRRB XXXX 238500 | 1000000 | L
015 52 UWGI | DARGUELLES 385, 000.
B/01/2 | 1007.50 | OZAUHTT | CRRB XXXX 236825 | 250000 | T
5 015 v8U | DARGUELLES
Operacion 7 2.366,00 2.368,00 1
/01721 105759 | OLGLU | yyxx SRRE 2368,10 | 1.000000 | L
015 2% RFI DARGUELLES i oo
5/02/20 | 104309 | COOCMI | CRRB XXXX 238000 | 1000000 | L
5 15 N5YF | DARGUELLES
Operacion 8 2.380,05 2.381,90 2
5/02/20 | 104309 | OTOEEUS | yyxx CRRB 238000 | 250000 | P
5 43 cal DARGUELLES 380, :
17/02/2111 y1.1394 | ©1P76V4 | CRRB XXXX 241900 | 250000 | L
5 015 RKR | DARGUELLES
Operacion 9 2.419,02 2.419,50 1
17/02/2.1 41,9304 | O27WEU | yyux SRRE 241900 | 250000 | P
015 i XAOB DARGUELLES AT :
24/02/2 | 1 og.49 | O35BUO | CRRB XXXX 248790 | 500000 | L
5 015 95M | DARGUELLES
Operacién 10 2.487 91 2.489,00 1
2400212 | 10849 | OTWWIZ | yyxx CRR8 248786 | 250000 | P
015 08: NIIE DARGUELLES 487, :
25/02/2 | g.suup | O0OCBV | yyyx SRRE 249500 | 1000000 | L
5 015 KYXH DARGUELLES
Operacién 11 2.494,10 2.494,95 2
25/02/28 g g ap | GOIXSSY L CRRE XXXX 249500 | 250000 | T
015 B8 680 | DARGUELLES 428 :
2500272 | o O357HON CRRB
1922 | 9:02:44 SEHON | xxxx R JELLES 249510 | 1000000 | L
25/02/2 1 9044 | O3SZHON | yyxx CRRB 249510 | 250000 | L
5 015 RBJ DARGUELLES
Operacién 12 25/02/2 OTQUEPS 2.494,50 2.495,00 1
10221 90244 SUPS 1 xxxx YYYYY 249510 | 500000 | L
2500272 | oo, O33DH4 | CRRB
192021 goaa | O3S0 I ORRY ks | XXX 249550 | 250000 | T
26/02/2 | g.3g37 | OOOCM7 | CRRB XXXX 247500 | 1000000 | L
5 015 6v8S | DARGUELLES
Operacién 13 2.475,05 2.477,00 1
26/02/2 | 54y | OZEGUX | yyyx SRR 247500 | 250000 | P
015 5o D3A DARGUELLES A7) :
2/03/20 | 9.5y | OOOCER | yyyx CRRB 2517,00 | 1000000 | L
5 15 NKER DARGUELLES
Operacion 14 2.515,00 2.516,90 2
20320 | g.5y.qy | O2G46Q | CRRB XXXX 251700 | 250000 | T
15 ST MZVC | DARGUELLES 517, :
5/03/20 | g.54.4g | OFBEMBE | yyxx CRRE 254500 | 1.000.000 | L
3 5 IXF DARGUELLES
Operacion 15 2.541,00 2.544,95 1
S/03/20 | g.544g | O2VI6Q | CRRE XXXX 254500 | 250000 | T
5 Hs NOGG | DARGUELLES it :
25103121 400457 | O0OCCT | yyxx CRRB 255500 | 1000000 | L
3 015 MCPN DARGUELLES
Operacion 16 2.550,50 2.554,00 1
25/03/2 | 100457 | O30FEX2 | CRRB XXXX 255500 | 250000 | T
015 04 vs0 | DARGUELLES 555, :
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Conjunto n Precio o Mejor Mejor Mejores
Operaciones ‘ Fecha Hora ‘ Folio ‘ Comprador Vendedor spot Monto Tipo D Oferta D
25/03/2 | 1~ cr | OIP7HIH CRRB
022 | 1o0as7 | ORI oo R VELLES 255500 | 500000 | L
81/03/2 | .45 | OOOCBW | CRRB XXXX 260700 | 250000 | T
5 015 3XDO | DARGUELLES
Operacién 17 2.602,00 2.606,00 2
17037211 o057 | OOOCBW | yyxx SRRE 2607,00 | 1000000 | L
015 1055 3XDP DARGUELLES o oo
81/03/2 1 1500.4p | O3IMCO | CRRB XXXX 260200 | 250000 | T
5 015 GTQC | DARGUELLES
Operacién 18 31/03/2 O00CBW CRRB 2.599.,00 2.601,95 1
19321 12002 | QBN | xxxx R JELLES 260200 | 2000000 | L
290042 | oo | O238HZS CRRB
o421 ossisy N PO R VELLES 237700 | 250000 | P
5 20042 | . 0336GZ | CRRB
Operacién 19 a2 | tosssy | CoStt | SRR e | 00K 2377,00 | 1000000 | L 237725 | 237850 1
20042 | . O1P76R | CRRB
1042 | hossisy | U | S gL | XXX 237700 | 500000 | L
7105120 1 10.07.33 | QOODER | vy CRRB 236900 | 250000 | P
5 5 WYB3 DARGUELLES
Operacién 20 2.369.20 2.370,00 2
710520 | 16.07.33 | O336GIE | CRRB XXXX 2.369.00 | 1000000 | L
5 07: MUF__ | DARGUELLES 369 000.
8/05/20 | 93549 | OIOEHO | CRRB XXXX 236900 | 1000000 | T
5 5 QF5T__ | DARGUELLES
Operacion 21 2.367,05 2.368,95 1
8/05/20 | 93549 | QOOCRE | yyyx SRRE 2.369.00 | 1000000 | L
15 £ WSHC DARGUELLES & oo
121051211 g 4404 | CO276SB | yyxx CRRB 239000 | 250000 | P
5 015 MYH DARGUELLES
Operacion 22 2.390.15 2.391,50 1
12005/2 | 6. 4404 | OOOCBV | CRRB XXXX 239000 | 1000000 | L
015 4 K6HG | DARGUELLES 390, 000/
12/0572 | -~ | OOJOBZR CRRB
19502 | 105543 )JOBZR | oo R VELLES 237600 | 250000 | P
5 12/05/2 | - . | O336Bv9 | CRRB
Operacién 23 195/2 | 10:5543 R LELLEs | XXX 237600 | 1000000 | L 237615 | 237800 2
12/0572 | ... | O311BIM | CRRB
19502 | 105543 oI | ORRE eLLEs | X 237600 | 250000 | L
14/05/2.1 10.09:44 | COLOMBK | yyxx CRRB 2.390,50 | 1.500.000 | L
5 015 SIR DARGUELLES
Operacion 24 2.389,00 2.390.25 1
14/05/2. 1 10,09:44 | OTCNMB | CRRB XXXX 239065 | 250000 | T
015 09: UVXL | DARGUELLES 390, :
1505721 60004 | OZIORD7 | yyxx CRRE 241800 | 250000 | P
5 015 UIF DARGUELLES
Operacion 25 2.418,15 2.422,00 2
15/05/21 1 9.09.94 | O3TJRBII | CRRB XXXX 241800 | 600000 | L
015 o2 VO | DARGUELLES ) :
7105121 10.43:38 | O3IMH3 | yuxx CRRB 254200 | 250000 | P
5 015 DYDI DARGUELLES
Operacion 26 2.542,10 2.542,75 1
2710512 | 1g.43.38 | O0IOGZS | CRRB XXX 254200 | 1000000 | L
015 43 x38 | DARGUELLES 942, 000.
10/06/2 | 6. 47.03 | OOLOBZEL | sy CRRE 252500 | 1000000 | L
5 015 5G DARGUELLES
Operacion 27 2.523,30 2.524,90 1
10/06/2 | o 47.93 | O2RDBT6 | CRRB XXXX 252500 | 250000 | T
015 B 305 | DARGUELLES s :
11706021 100617 | OTPSHVE | ywx CRRB 253500 | 250000 | P
5 015 K86 DARGUELLES
Operacion 28 2.535,05 2.537,00 1
11/08/2 1 4904117 | O336M7 | CRRB XXXX 253500 | 500000 | L
015 06: AVM6 | DARGUELLES 535, :
12/08/2 | 615,49 | OOODRFZ | sy CRRE 253500 | 250000 | P
5 015 YNK DARGUELLES
Operacién 29 2.535,80 2.537,50 1
12/06/2 1 g.15.49 | O336R85 | CRRB XXXX 253500 | 500000 | L
015 Bt 9CD | DARGUELLES o :
170812 1 10.57.44 | OIWHA | yyxx CRRB 2.558,50 | 2000000 | L
5 015 coz3 DARGUELLES
Operacién 30 2.556,99 2.557,50 1
17/06/2 1 10.57.44 | O1E2BXG | CRRB XXXX 255860 | 250000 | T
015 57 8JE__ | DARGUELLES 558, :
2300602 | .. O33DBX | CRRB
0821 120631 | ORDBX | CRRE ks | XXX 255350 | 250000 | T
Operacién 31 23(;?2/ 2| 120631 O%ﬁf\% XXXX YYYY 2.553,00 5000 | L 255100 | 255280 |
23/06/2 | . .. | O336CSF CRRB
1082 | 120631 ol P R JELLES 255350 | 1000000 | L
24106/2 | yy.57.03 | OBIMHIL | yyyy CRRB 256450 | 250000 | P
5 015 XTW DARGUELLES
Operacién 32 2.564,85 2.566,00 1
24/08/2 | 57,93 | O336CY8 | CRRB XXXX 256450 | 500000 | L
015 57 WEY | DARGUELLES 564, :
80/06/2 1 150603 | O336BMS | yyxx SRRE 260450 | 500000 | L
5 015 SHV DARGUELLES
Operacion 33 2.603,10 2.604,25 1
80/06/2 | 150403 | O27YBV | CRRB XXXX 260465 | 250000 | T
015 0 W250 | DARGUELLES LT :
8/07/20 | g.1449 | OTP7HZI | yyxx CRRB 268800 | 250000 | P
5 15 84s DARGUELLES
Operacion 34 2.690,00 2.694,00 1
8/07/20 | 5,149 | O3IWESS | CRRE XXXX 268800 | 500000 | L
15 16 GFl | DARGUELLES 688, :
3000772 | oo a | OIP76QL CRRB
07721 12:asas | OTPZ8G | xxxx R JELLES 287700 | 500000 | L
80/07/2 | 153548 | O33ELXO | yyxx SRRE 287755 | 500000 | L
5 015 GF3 DARGUELLES
Operacion 35 2.870,15 2.875,00 1
80/07/2 | 155595 | OSTIME | yyyx SRRE 287600 | 750000 | L
015 £ ABMG DARGUELLES s :
30/07/2 | oaenn | O336LX0 | CRRB
(0772 | 1235 | OILK0 | CRRE Lo | xxx 2877,55 | 250000 | T
81/07/2 1 15,1397 | O24UGU | CRRB XXXX 287375 | 250000 | T
5 015 210K | DARGUELLES
Operacién 36 2.867,01 2.872,50 2
BUO7/21 10301 | O3IWHA | ywxx CRRB 287300 | 1000000 | L
015 18 MOA DARGUELLES 873, 000.
13/0872 | on O00CM4
98021 9219 o [ oxxx YYYY 295700 | 500000 | L
3 13/08/2 | oo, O0JOMBS CRRB
Operacién 37 1982 | 9219 B8 | xoxxx A UELLES 2957,00 | 1000000 | L 295600 | 295680 3
13/0872 | oon. O01X60T | CRRB
08021 9219 el | CRRE eS| 00X 295700 | 250000 | T
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Conjunto n Precio o Mejor Mejor Mejores
Operaciones ‘ Fecha Hora ‘ Folio ‘ Comprador Vendedor spot Monto Tipo D Oferta D
14/08/2 | en. OOJORFE | CRRB
10821 gs027 | R eLLEs |0 297700 | 1.500000 | L
5 T4/0872 | OO0CM4 | CRRB
Operacion 38 10802\ gs027 o | SRRE eLes | o 297700 | 500000 | L 297735 | 297820 2
14/08/2 | -on. O1BGRE CRRB
1982 | 5027 o | X R UELLES 297700 | 250000 | P
19/08/2 | 109049 | OOOCHO | yyyx SRRE 303000 | 1000000 | L
5 015 Clio6 DARGUELLES
Operacién 39 3.028,50 3.029.90 2
19/08/21 10.00.49 | O2G4BW | CRRB XXXX 303000 | 250000 | T
015 i 0J5V | DARGUELLES ey :
20108121 gogpe | OBWMZ | yuxx CRRB 305330 | 500000 | L
5 015 RB24 DARGUELLES
Operacion 40 3.051,00 3.053,00 1
20/08/2 | gpppe | OTCNMB | CRRB XXXX 305360 | 250000 | T
015 24 OUV5 | DARGUELLES 083, :
27108121 gp3q0 | O2VIPU | yxxx SRRE 320000 | 250000 | P
5 015 1TSW DARGUELLES
Operacion 41 3.200,20 3.207.80 2
27108/2 | gp3q0 | OOOCMé | CRRB XXXX 320000 | 500000 | L
015 s 5A52 | DARGUELLES 200! :
B1/08/2 1 g 4004 | COOCEO | yyyx CRRB 312000 | 500000 | L
5 015 B2MN DARGUELLES
Operacion 42 3.118,00 3.119.99 1
1081211 g.4p04 | O2VI6T6 | CRRE XXXX 312000 | 250000 | T
015 42 HF5 | DARGUELLES 120, :
1709/20 | o n | O39WTU CRRB
! 120653 | 9577V | xooex R VELLES 311530 | 1.000000 | L
V0201 12063 | O5TETY | xoox YYYY 311500 | 3000000 | L
Operacioén 43 1/09/20 120053 O01X6RI3 | CRRB o a11580 250000 ; 3.109,00 3.111,50 1
5 103 OL | DARGUELLES 1) :
T709/20 | o, O20FeR CRRB
! 120653 | QAOFER | e R VELLES 311580 | 250000 | L
110720 | gy7.47 | OOODESB | sy CRRB 305500 | 250000 | P
5 15 WXN DARGUELLES
Operacion 44 3.055.50 3.057,00 1
110/20 | g.1747 | O31JM7B | CRRB XXXX 305500 | 1125000 | L
15 A7 NAH | DARGUELLES 085, 125.
7NOI20 | y.00:06 | QOODTOX | yyx SRRE 290100 | 250000 | P
5 5 BR7 DARGUELLES
Operacion 45 2.901,10 2.903,65 1
AR || amg || @UZERS || GRE XXXX 290100 | 600000 | L
15 o AJG | DARGUELLES 0! :
1411072141058 | OBCWHZ | yyxx CRRB 294530 | 1000000 | L
5 015 1874 DARGUELLES
Operacién 46 2.942,00 2.945,00 3
1471021 41,995 | O39WBX | CRRB XXXX 294620 | 250000 | T
015 19 RK4P | DARGUELLES 48, :
5A1/20 | on. 0336M3 CRRB
]5 9:5544 | OBEM3 Thooex 1 R VELLES 2847,50 | 250000 | P
A || oo || CLENS || CRE XXXX 284800 | 500000 | L
5 15 FYAX | DARGUELLES
Operacion 47 2.848,01 2.848,90 1
SNV 5544 | O2OFBUJ | CRRB XXXX 284765 | 500000 | L
15 o 1M | DARGUELLES £, :
5/ ]]]5/ D | 95544 Oiz‘jVSBY XXXX YYYY 2847,50 | 250000 | L
611720 | g3504 | OSTIRAU | yuxx CRRB 289050 | 3000000 | L
5 15 J4U DARGUELLES
Operacion 48 2.880,00 2.886,00 3
6/11/20 | g.3504 | O3SDDRT | CRRB XXXX 289090 | 250000 | T
15 30: M4 | DARGUELLES 890, :
V20 gagg | OZIOBXE | yyxx CRRE 307600 | 250000 | P
5 015 LFE DARGUELLES
Operacion 49 3.077,10 3.080,00 1
WZNIE | eemng || GO || GRS XXXX 307600 | 250000 | L
015 R U69W | DARGUELLES el :
V2| o909 | O2G4BX | yyyy CRRB 307250 | 250000 | P
5 015 AVZ2 DARGUELLES
Operacién 50 3.072,55 3.074,50 1
VIN/21 gagpp | O336BT9 | CRRB XXXX 307250 | 500000 | L
015 39: BSS | DARGUELLES 072, :
18/11/2 | 403543 | OZAOBX | yyyx SRRE 309970 | 250000 | P
5 015 BIWG DARGUELLES
Operacion 51 3.099.80 3.102,15 1
18711721 03543 | O3CWHS [ CRRB XXXX 3099,70 | 1000000 | L
015 B FBDS | DARGUELLES L% oo
19111721y 3950 | O2YPBXE | yyxx CRRB 307600 | 250000 | P
5 015 FYL DARGUELLES
Operacion 52 3.077,00 3.077,00 1
V1121 413950 | O39WDS | CRRB XXXX 307690 | 250000 | L
015 39 2375 | DARGUELLES 076, :
20/M72 | - | O36IRBY
N112 1 120800 | O%IREY | xxxx YYYY 305600 | 500000 | L
206 | ;/ 2| 120800 O3E"MIIEBY XXXX YYYY 305600 | 500000 | L
Operacion 53 20/11/2 120800 O336R94 X CRRB 05600 0000 ) 3.050,00 3.054,95 1
015 o 260 DARGUELLES 026! :
20/1172 | . | OOIXBSV | CRRB
N\1/2 | 120800 | OOXESV | CRRE e | ook 305600 | 250000 | T
B2 95105 | O0IXERE | yyyx CRRB 307800 | 250000 | P
5 015 U5 DARGUELLES
Operacion 54 3.078,50 3.080,00 3
BINZ | g5y05 | O33660) | CRRB XXXX 307800 | 500000 | L
015 ST v49 | DARGUELLES 078, :
22| o 02G475 CRRB
D21 gasa | Q2SS R VELLES 307500 | 500000 | P
5 22 o O00CBS3 | CRRB
Operacién 55 T14/2 | onsay SRS | RS LeLLEs | o 307500 | 500000 | L 307555 | 307745 4
22 | o O1P76Q | CRRB
N2 gasay | OUF76Q | CRRE o | xxx 307500 | 250000 | L
312120 | ... O20FEPT CRRB
2 8:51:28 priatl P R JELLES 315350 | 250000 | P
5 31220 | .. O3CWH | CRRB
Operacién 56 2 gs128 | ot | R s | 00X 315390 | 1000000 | L 315415 | 315600 3
SN0 g8 | OO | ook YYY 315490 | 250000 | L
SN2 9600 | O2F4EQ | yxxx G 313800 | 250000 | P
5 15 1YXL DARGUELLES
Operacion 57 3.138.,85 3.146,50 4
8/12/20 | g.940p | OIROISE | CRRB XXXX 313800 | 4000000 | L
15 2 KEU | DARGUELLES s, oo
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Conjunto n Precio o Mejor Mejor Mejores
Operaciones ‘ Fecha Hora ‘ Folio ‘ Comprador Vendedor spot Monto Tipo D Oferta D
8121201 100406 | OTVPEPP | yxxx CRRB 314500 | 250000 | P
5 15 PIL DARGUELLES
Operacion 58 3.14515 3.148,00 1
812120 | 100404 | OOOCMS | CRRB XXXX 314500 | 250000 | L
15 04 OKD8 | DARGUELLES 143, :
TN220 0 4509.00 | O2G4M | yyxx SRRE 328000 | 250000 | P
5 15 YUWE DARGUELLES
Operacién 59 3.282,00 3.288,00 5
TN220 150900 | OIROEP | CRRE XXXX 328000 | 3000000 | L
15 il CVHG | DARGUELLES 20! oo
IN220 | 00418 | OZVIBKE | yyxx CRRB 329500 | 250000 | P
5 15 oKQ DARGUELLES
Operacién 60 3.295,05 3.300,00 1
N2 | 50418 | OOOCGL | CRRB XXXX 329500 | 500000 | L
15 24 CODQ | DARGUELLES 295, :
o200 | .. 02Q06P CRRB
2 1014623 | OZ30F | xo0ex R VELLES 327500 | 250000 | P
5 9/12/20 | .. | O0OCGZ | CRRB
Operacién 61 ’ 104623 | ORCCT | TR s | XXX 327500 | 500000 | L 327550 | 3.279.85 1
2/ ]]25/20 10623 | TIPS | oexx YYYY 327535 | 250000 | L
130172 | g.37.4q | OOOCGU | CRRB XXXX 321900 | 500000 | L
5 016 TEJF | DARGUELLES
Operacion 62 3.220,00 3.222,00 2
1801721 907,41 | O38DBV 1 ywx CRRB 321900 | 250000 | P
016 37 CIGA DARGUELLES 219, :
T4/0172 | s | O0OCMI
1002 | r0sios | O9oM! | xxxx YYYY 323000 | 500000 | L
5 14/01/2 |~ e | O27YBZF CRRB
Operacién 63 0V2 | 0asios | OB | xxxx R JELLES 323000 | 250000 | P 323010 | 323350 2
14/0172 | o | O0OCMI | CRRB
1002 | oasos | O9CM! | CRRE ke | Xxx 323000 | 500000 | L
2001721 15 1.55 | OSIWEP | yyyx CRRB 329200 | 1000000 | L
5 016 W8UX DARGUELLES
Operacién 64 3.288,00 3.291,00 2
22/017211 15.11.55 | OOODET? | CRRB XXXX 329200 | 250000 | T
016 A 2RY | DARGUELLES 292, :
2/02/20 |1y 4008 | O361BLW | CRRB XXX 338390 | 1000000 | L
5 16 IDY | DARGUELLES
Operacién 65 3.384,10 3.387.99 1
2/02/20 |y 40,08 | OVIMCO | yyxx SRR 338350 | 250000 | P
16 0 7318 DARGUELLES e :
3/02/20 | omo. O361HIC CRRB
2 9:37:02 ERTC ] o R VELLES 338110 | 500000 | L
8/02/20 | 95705 | O36IHIC | yyxx CRRB 3.381,10 | 2000000 | L
5 16 TRY DARGUELLES
Operacion 66 3/02/20 020FeN 3.377,00 3.379.99 1
9:37:02 XXXX YYY 338085 | 250000 | L
16 D32P
302120 | oms. OICNH6 | CRRB
2/ 9:37:02 e | SRR aLes | 00X 338110 | 250000 | T
HRAZD | oy || ©IRUINE | GHE3 XXXX 331875| 250000 | T
5 16 E) | DARGUELLES
Operacion 67 3.317,00 3.318,00 2
402120 |1y 19.37 | OB6IMA | yyyx CRRE 331860 | 1.500000 | L
16 % 8MTH DARGUELLES B} 00
402120 | 150903 | OTROMA | yyyx CRRB 332300 | 1000000 | L
5 16 MLQG DARGUELLES
Operacion 68 3.321,25 3.322,25 2
402120 | 150903 | O2G4M4 | CRRB XXXX 332360 | 250000 | T
16 29: 4POO | DARGUELLES 323, :
16/02/2 | 405559 | O3IWEP | yyux SRRE 341350 | 250000 | L
5 016 2DPP DARGUELLES
Operacion 69 3.411,69 3.413,00 1
G2 | (eemey || G2 || SR XXXX 3.41350 | 250000 | T
016 H 0JJ | DARGUELLES A, :
19/02/2 1 g 4030 | OOOCRAT | yyyx CRRB 337100 | 500000 | L
5 016 uoT DARGUELLES
Operacion 70 3.368,20 3.370,00 1
19/02/2 | g 4030 | O1CNRD | CRRB XXX 337100 | 250000 | T
016 40: YBIE | DARGUELLES 371, :
2600212 | 14906 | OTUIDO | yyxx SRR 332100 | 1000000 | L
5 016 X9XY DARGUELLES
Operacion 71 3.319,00 3.319.95 8
26/02/2 | 1y 4904 | OSOFBRX | CRRB XXXX 332100| 250000 | T
016 A 713 | DARGUELLES &7/ :
703120 1 51356 | O27TENS | yyyx CRRB 315500 | 250000 | P
5 16 6XT DARGUELLES
Operacién 72 3.155,10 3.157,00 1
7/03/20 | g.13.5 | OOOCERT | CRRB XXXX 315500 | 500000 | L
16 18 194 | DARGUELLES 155, :
8/03/20 | g.57.35 | OSFZENB | yyyx SRRE 314810 | 500000 | L
5 16 757 DARGUELLES
Operacién 73 3.145,10 3.147.95 4
WD | aomeg || CCUZENS || CIRB XXXX 314830 | 250000 | T
16 ok 8KR | DARGUELLES 4 :
108721401407 | O2C360 | yuxx CRRB 314900 | 250000 | P
5 016 POS6 DARGUELLES
Operacion 74 3.149,50 3.149,90 1
11/03/2 | 401408 | O31JRAX | CRRB XXXX 314900 | 500000 | L
016 4 RSD | DARGUELLES 149, :
15/03/2 | g.59.90 | OSERGKU | yyux SRRE 317800 | 500000 | L
3 016 61Q DARGUELLES
Operacion 75 3.175,20 3.177.90 1
15/03/2 | g.59.99 | O2UBBUZ | CRRB XXXX 317800 | 250000 | T
016 i HIE | DARGUELLES D :
16/03/2 | 40,4959 | COOCBY | yyyx CRRB 316600 | 500000 | L
5 016 MAAZ DARGUELLES
Operacion 76 3.162,10 3.165,50 2
16/08/2 1 104059 | OSOFBSR | CRRB XXXX 316600 | 250000 | T
016 42 B7Y | DARGUELLES 166, :
16/08724 187 075 o7 |\ SSORBSRE(ACRRE XXXX 316700 | 250000 | T
5 016 BSA | DARGUELLES
Operacién 77 3.165,00 3.166,70 1
16/08/211 404597 | OSERGW | yyxx SRR 316700 | 500000 | L
016 s 3RD3 DARGUELLES e :
1704/20 | . OIUTEN CRRB
! gatag | OQUIEN ook R JELLES 305110 | 1000000 | L
5 170420 | .. OIUTEN | CRRB
Operacion 78 4 gatag | QNN | ORRE elEs | 00X 3051,65| 250000 | T 304810 | 304990 1
T/04/20 | ... O1I0HUU
]6 8:41:44 LORUU | xxx YYY 305030 | 250000 | L
704120 | g13.40 | COOCMY | yyx G 310500 | 500000 | L
5 16 1FP1 DARGUELLES
Operacién 79 3.101,50 3.104,80 1
7/04/20 | g 1340 | O2UBEN | CRRB XXXX 310500 | 250000 | T
16 A ows | DARGUELLES 0! :
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Conjunto

Precio Mejor Mejor Mejores

‘ Fecha Hora ‘ Folio ‘ Comprador Vendedor Monto Tipo

Operaciones Spot Demanda Oferta Posturas
12004121 153045 | O27Y6KS | yyxx CRRB 302000 | 250000 | P
5 016 HXF DARGUELLES
Operacién 80 3.020,22 3.021,30 3
12/04/2 1 153944 | OOOCBXB | CRRB XXXX 302000 | 500000 | L
016 32 NP | DARGUELLES 020, :
210412 | g33.5y | O33DRDT | yyy SRRE 284000 | 250000 | P
5 016 YR DARGUELLES
Operacion 81 2.840,30 2.841,90 4
ZICA || oee || GOV || CGRB XXXX 284000 | 1000000 | L
016 B PID | DARGUELLES £ oo
2/05/20 | 609,45 | QOOCEN | CRRB XXXX 282900 | 500000 | L
5 16 v47W | DARGUELLES
Operacioén 82 2.829,25 2.830,15 2
205120 1 10.09.45 | O2C36Q | yyxx CRRB 282900 | 250000 | P
16 29: H245 DARGUELLES 829, :
6/ 0156/ 2| gs038 015972R3 (D:E';BGUELLES XXXX 297500 | 1000000 | L
Operacién 83 6/0156/20 8:50:38 OOSES‘SSL XXXX S,EEBGUELLES 297500 | 250000 | P 297525 | 297770 4
6/05/20 | aer. OOOCRBR | CRRB
> 8:50:38 OoBR | SRRE JeLes | 00X 297500 | 500000 | L
13/05/2 | 155558 | OTROBU | yyyx CRRB 299100 | 1000000 | L
5 016 10CcQ DARGUELLES
Operacion 84 2.989,00 2.990,00 2
13/05/2 1 490558 | O3ECRC | CRRB XXXX 299100 | 250000 | T
016 25: YITG | DARGUELLES 291, :
16/05/2 | 00849 | OZRDSN | CRRB XXXX 301540 | 250000 | T
5 016 RSYE | DARGUELLES
Operacién 85 3.013,20 3.015,00 1
16/05/211 10.08:49 | OSFZESY | yxxx SRR 301510 | 500000 | L
016 — 06Q DARGUELLES s :
17/005/2 | 6. 4505 | OOOCBZ | CRRB XXXX 302000 | 500000 | L
5 016 OD6X | DARGUELLES
Operacion 86 3.021,00 3.022,50 2
1700512 | g 4505 | OZRDEN | yyyx CRRB 302000 | 500000 | P
016 5 R9GO DARGUELLES 020, :
17/0572 | 1. OOCEBX CRRB
1092 | qiazng | OIS | R UELLES 300900 | 250000 | P
Operacién 87 ‘76?2/2 a2y | Q2R |k YYYY 3009.80 | 250000 | L 3009.45 | 301000 3
17/05/2 | 1. | OIRO6Q | CRRB
10521 ningag | OROEA | CRRE  bg | Xxxx 3009.00 | 1000000 | L
24105121 104600 | OBIWER | yuxx CRRB 306300 | 500000 | L
5 016 BAOS DARGUELLES
Operacion 88 3.062,00 3.062,95 3
2400512 1 10.46:0p | COTX6TIA | CRRB XXXX 306300 | 250000 | T
016 46 NK | DARGUELLES 063, :
7/06/20 | o 0330851 CRRB
¢! 9:08:47 OB | xxxx R UELLES 294800 | 250000 | P
Operacién 89 7/01‘56/20 9:08:48 O%i"/:gw (D:EEBGUELLES XXXX 294800 | 2000000 | L 294910 | 2.950,00 5
7/06/20 | o O3ERBX
¢! 90848 | DEREX | yxxx YYYY 294800 | 500000 | L
7106120 | 141537 | OOOCC2 | CRRB XXXX 294000 | 500000 | L
5 16 CEH8 | DARGUELLES
Operacion 90 2.940,30 2.941,00 3
7106120 | 101557 | O238C0 | yyxx CRRB 294000 | 250000 | P
16 15: AHXL DARGUELLES 740, :
TOTAL 155
e En el primer grupo de las operaciones cuestionadas, es decir en las

1.3.

agresiones que posteriormente generaron la activacion de los stop loss
otorgados, se verificd que el investigado tenia cupo para operar con 1os
IMC que tenian mejores posturas, tanto en la columna del bid como del
offer.

Con la agresidon que activo los stop loss, se produjo un efecto econdmico
que consistié en que el investigado de manera automdatica celebraba la
operacién contraria, comprando o vendiendo a un precio que no
correspondia al que estaba operando el mercado en ese momento.
Correlativamente al hecho anterior, en 14 ocasiones los IMC que habian
solicitado el stop loss, terminaron comprando o vendiendo a un precio
que no correspondia al mejor disponible para el momento de la
operacion.

La decision de primera instancia

El 17 de agosto de 2017, mediante Resolucion No. 4 la Sala de Decision 1"
decidi®d en primera instancia declarar la responsabilidad disciplinaria del
investigado, sustentado, entre otras en las siguientes consideraciones:
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1.4.

Contra la anterior decision, dentro del término reglamentario establecido para
ello, el investigado, mediante su apoderado especial interpuso recurso de
apelacion, solicitando la revocatoria de la decisidon o en subsidio la reduccion

“(...) Para la Sala de Decision la actuacion del investigado no solo no es
razonable, sino que resulta inadmisible en un sistema de negociacion
suficientemente reglado y que él, dada su experiencia, debia conocer y
distinguir de la forma en que operan sistemas de negociacion en el
extranjero.

Por ello, las supuestas circunstancias relevantes alegadas por la defensa no
son de recibo para la Sala de Decision, particularmente porque no
corresponden a la orbita de relevancia esperada por la norma, sino que
apenas forman parte del interés del investigado por reducir su riesgo, pese
a que, como quedo senalado, adquirio la obligacion de cubrir el riesgo de
su contraparte mediante la aceptacion de cada intencidn de stop loss.

En efecto, segun lo acordado con su confraparte en cada una de las
noventa operaciones reprochadas, y que es ley para esas contrapartes, se
habia sefalado un precio (strike) y debia el investigado respetar la
condicion suspensiva dada, es decir, debia esperar a que naturalmente el
mercado llegara o no al precio convenido. Al nho hacerlo, produjo dos
efectos simultaneos: en primer lugar, con el quebrantamiento de Ia
condicion, forzd la ejecucion del stop loss pedido por su contraparte, con
las consecuencias econdmicas que se generan de ello; y, en segundo lugar,
realizdé una conducta proscrita por el articulo 59 del RAVD, en concordancia
con lo senalado por el Documento de Politica 39 de 2011, esto es un hecho
que distorsiona el mercado, lo que segun las normas aplicables al mercado
de divisas, constituye una manipulacion.(...)

AMYV considera que el investigado se apartd de la confianza depositada en
él por su contraparte, al solicitarle que tomara una orden de stop loss, para
disminuir el riesgo ante una eventual pérdida derivada del comportamiento
del precio del ddlar, y se ejecutara esa orden solo cuando se alcanzaran
determinadas condiciones de mercado.

Para la Sala de Decision el principio — deber de lealtad- se quebranta en
este caso, no solo por el desconocimiento de las reglas que imperan
alrededor de las solicitudes y aceptaciones de intenciones de stop 10ss, sino
por la utilizacidn no adecuada de la informacién con la que, desde el inicio
de cadajornada, contaba el investigado, y que él aprovechd para obtener
un beneficio econdémico.

Tal como el instructor senald, la Sala de Decision encontré probado que el
investigado hizo uso de una informacion que le habia sido revelada
previamente por sus contrapartes, en virtud de la consolidacion de cada
acuerdo de stop loss, y que en las 90 oportunidades investigadas le dio una
finalidad sustancialmente diferente a aquella gracias a la cual habia
accedido a tal informacion. Asi, pese a asumir la obligacion de esperar a
que el comportamiento del mercado lo condujera a operar en las 90
ocasiones mencionadas, el investigado se anticipd y ejecutd las érdenes de
compra o venta en condiciones que no correspondian a las mejores de
mercado para sus confrapartes o para la sociedad comisionista (...)".

El Recurso de apelacion
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material de la sancidon impuestals. Asi mismo, adicional a los argumentos
expuestos en los descargos, se expusieron los siguientes:

“(...) Cartas circulares como parte de la normativa del esquema de
autorregulacion voluntaria en divisas.

Esto indica, sin mayores complejidades, que serdan los interesados en el
esquema de autorregulacion voluntaria quienes, en compania del
organismo de autforregulacion, definan el alcance, funciones,
procedimientos y demds pormenores de dicho esquema.

Por tal razon, es errado que por simple interpretacion pretenda hacerse
extensiva a un esquema de autorregulacion voluntaria la regulacion
especial del esquema de autorregulacion obligatoria que existe en el
mercado de valores. Por tanto, la base de la pirdmide kelseniana a la que
hace alusion la Sala no puede ser la que se ha citado en la Resolucidn, por
ser ella propia del esquema de autorregulacion obligatoria en materia de
intermediacion en el mercado de valores y no del esquema voluntario en
divisas. (...)

Es claro, entonces, que las cartas circulares en el esquema de
autorregulacidén en valores no forman parte de las normas expedidas por el
organismo de autorregulacion y por tanto no tienen y nunca han tenido
cardcter vinculante. No es posible, por tanto, sancionar a un sujeto de
autorregulacién por la supuesta violaciéon de una carta circular.

En el esquema voluntario de autorregulacion en divisas, y como
precisamente no se rige por las normas del esquema obligatorio, fue posible
que a partir de diciembre de 2015, segun reforma infroducida al
Reglamento de dicho esquema, se estableciera que las cartas circulares
son parte de las normas que deben ser observadas por los autorregulados.
Esta decision era viable dada la libertad que tienen los interesados en definir
el alcance de la funcion normativa que se va a ejercer por parte de AMV
en el esquema voluntario.

No obstante, debe aclararse también que antes de dicha reforma no se
contemplaba que las cartas circulares fueran parte de las normas del
esquema de autorregulacion voluntario, razén por la cual no podian servir
de fundamento para imponer sanciones a los autorregulados, segun ya lo
hemos explicado en extenso a lo largo del proceso. |(...)

(...) Alcance del Documento de Politica 39, puesto en conocimiento a
fravés de la Circular 39.

(...) Con base en lo anterior, se hace aun mads evidente que los lineamientos
de cardcter académico que contiene el Documento de Politica no puede
ser el fundamento para que se estructure la ocurrencia de una posible
iregularidad por parte del investigado, como en realidad aqui ha ocurrido,
dado que el concepto de violacion descansa en lo dispuesto en dicho
documento, el cual se ha querido aplicar con cardcter vinculante en este
proceso, sin que pueda tenerlo. (...).

(...) Sobre la manipulacion segun la Sala de Decision.

13 Folios 239 a 288 carpeta actuaciones finales
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Sobre este aspecto encontramos que la Sala hizo un ejercicio de
interpretacion del manual operativo del SET-FX, como también del que
existe en Credicorp Capital, a partir de lo cual establecid las caracteristicas
de este tipo de acuerdos.

Sin embargo, y si bien compartimos en general las consideraciones que
efectia, consideramos que salta a la vista la ausencia de regulacion clara
e integral sobre el particular, lo cual da lugar a que los vacios sean llenados
conforme a criterios que no son uniformes o acudiendo a prdcticas de
mercado a nivel internacional. No hay, por tanto, seguridad juridica, pues
una determinada conducta podria ser interpretada de manera adversa,
como ocurre en este caso, a pesar de que no haya norma alguna que
regule el asunto y se haya actuado de buena fe.

En términos de la Sala los stop loss son verdaderos contratos, y en ese sentido
tendrian las caracteristicas generales que les otorga tanto el Codigo Civil
como el Cddigo de Comercio. No obstante, es importante senalar que tal
consideracion no puede perder de vista que el régimen contractual, bien
de caracter civil o comercial, también establece a nivel general causales
de exoneracion de responsabilidad dado el acaecimiento de ciertas
circunstancias.

En tal sentido, darle a los stop loss fuerza para generar obligaciones, sin
consideraciones adicionales, puede ser apenas una vision parcial del
asunto, pues aparejada a la generacion de dichas obligaciones seria
necesario también establecer las causales de terminacion del contrato, el
alcance e interpretacion de dichas obligaciones, las prohibiciones
especiales surgidas para las partes, la incidencia que podrian tener
circunstancias de mercado en el confrato, etc.

Sobre este particular, por ejemplo, bien valdria la pena abordar en la
normativa del esquema voluntario de autorregulacion en divisas la
procedencia de ejecutar el stop loss cuando el precio de mercado dista
apenas unos centavos del precio pactado, o regular si es factible o no que
quien oforga el stop tenga discrecionalidad amplia para ejecutarlo en
ciertas condiciones, como ocurre en mercados internacionales.

Nuestro reparo alas conclusiones categdricas de AMV 'y que ahora también
plasma la Sala, radica en que via interpretacion se terminan regulando
asuntos que no estdn regulados formalmente y que, lastimosamente,
derivan sobre la marcha y para el caso particular objeto de andlisis, en la
imposicion de sanciones. {(...).

No encontramos ningun fundamento legal que justifique a la Sala para
descartar de plano las razones que tuvo el senor ArguUelles para ejecutar
anficipadamente los stop loss, pues acude a un criterio extrano a la
regulacién, cual es la supuesta "orbita de relevancia esperada por la
norma", asunto que ademds de ser confuso podria dar lugar a un sinnuUmero
de interpretaciones que precisamente patentan la transgresion al principio
de fipicidad y de legalidad que hemos puesto de presente.

No hay norma que senale para este caso cudles son las circunstancias
relevantes, motivo por el cual no le es permitido al Tribunal establecer con
base en sus propios criterios qué circunstancias son relevantes y cudles no,
por la simple via de interpretacion, pues ni siquiera existe una definicion
genérica de tales causas en la cual pueda apoyar sus razonamientos.
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No puede perderse de vista que el sehor ArgUelles procedid bajo la
conviccion firme de que actuaba segun los patrones internacionales y para
administrar de forma adecuada su riesgo, dado el vacio legal existente en
la materia y teniendo claro que la diferencia entre el precio de ejecucion y
el precio pactado era de centavos y que por ello no se afectaba ni a su
contraparte ni al mercado.

Mal podria, entonces, porla misma via interpretativa llegarse a la conclusion
de que el aqui sancionado manipuld el mercado sin ni siquiera haber tenido
ese propaodsito, sino uno muy distinto. Este constituye un proceder errado por
parte de la primera instancia, pues desborda y de lejos sus facultades
interpretativas. (...).

De ofra parte, se observa que la Sala incurre en un error evidente en la
interpretacion y alcance del articulo 59 del RADV, pues en nada se
compadece son su tenor literal. En efecto, el inciso segundo de esa norma
no senala ni expresa ni tdcitamente que se exija una mayor carga
probatoria a cargo del instructor del proceso, dada la baja relevancia del
efecto distorsionador de la conducta.

Algo muy distinto consagra dicho inciso, en tanto establece un indicio grave
en contra del infractor, en los casos en que utiliza operaciones cuyo efecto
econdmico agregado sea nulo o irrelevante.

NO se refiere el inciso al nivel de afectacion del mercado, sino al efecto
econdmico que las operaciones tienen entre aquellos que ejecutan la
manipulacidn, pues no tendria sentido alguno que se convirtiera en indicio
grave de la conducta el resultado mismo de la manipulacion y menos aun
que el resultado mds relevante en contra del infractor fuera el de la
manipulacién de efecto nulo. (...).

En efecto, y como hemos senalado y reiteraremos mds adelante, la
manipulacién es una conducta de cardcter doloso. la intencién de
manipular es sancionable asi no se consiga el resultado buscado por el
infractor, y es mads grave la conducta cuando logra precisamente
consumarse el efecto buscado por el infractor. (...).

(...) Sobre la lealtad segun la Sala de Decision.

Ademds de reiterar las razones serias y fundadas que tuvo el senor ArglUelles
para ejecutar los stop loss, es necesario poner de presente que en ningdn
caso puede mencionarse que él se aprovechd de la informacion que
supuestamente tenia de sus contrapartes. Esta afirmacion que hace la Sala
en parte alguna del proceso fue sometida a prueba o debate, por lo que
mal podria ahora sentarse como conclusion por parte de la Sala, y menos
aun como fundamento de la sancion que impuso. {(...)".

(...) La intencidén o propdsito en la conducta de manipulaciéon de precios.

Sobre este particular, lo primero que ha decirse es que el propio AMV
pareciera tener opiniones disimiles, asunto que claramente genera
confusion y poco entendimiento en los autorregulados. En efecto, y como
lo citamos al responder la SFE, en la Guia para la Graduacion de Sanciones,
de manera expresa y sin salvedad alguna, el Autorregulador senala que la
manipulacion en el mercado de valores es una conducta de cardcter
doloso, y aclara que no es posible incurrir en manipulacidon por errorl es
decirl de forma culposa. Compartimos plenamente lo que este documento
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expresa maxime cuando ha sido publicado utilizado y difundido en diversos
escenarios con el propdsito de que exista claridad acerca de los elementos
constitutivos de esta infraccidn (al igual que ocurre con ofras asunto que
precisamente tiene como objetivo que los autorregulados y el mercado en
general tengan certeza acerca de como se configura una manipulacion en
el mercado.

No vemos que lo alli expresado para el mercado de valores tenga cambios
sustanciales o estructurales cuando del mercado de divisas se tratal pues el
aspecto subjetivo de la conducta de manipulacion se debe predicar para
cualquier tipo de activo que sea objeto de negociacion en un mercado.

Por otra parte/ se observa que AMV incurre en una confusion en la
interpretacion de la norma que consagra la manipulacion/ pues atribuye a
una de las modalidades de la infraccion el elemento subjetivo de la
conducta/ cuando en realidad nada tiene que ver con ello. Nos referimos
a que el articulo 59 del RAVDI1 aligual que lo hace el articulo 50-b de la ley
964 de 20051 menciona que los sujetos de autorregulacion deben
abstenerse de participar en actividades que tengan por objetivo o efecto
distorsionar la libre formacion de precios de lo cual parece AMV entender
que la expresion "efecto demuestra que no se requiere la intencion de
manipular para que se configure la conducta bastando entonces que
simplemente se produzca ese "efecto lo que podria incluso ocurrir sin que
el infractor tenga la intencidon de hacerlo. Por su parte al parecer AMV
asigna a la expresion "propdsito la intencion o dolo de manipular el
mercado.

En realidad el correcto entendimiento de la norma es muy diferente. Lo que
se consagra alli es que se incurre en la infraccidon por el simple hecho de
pretender manipular el mercado, independientemente de que se produzca
o no el efecto o resultado buscado. Pero en uno u ofro caso, es
imprescindible que exista el elemento doloso de la conducta.

En otras palabras, si un sujeto de autorregulacion, de manera intencional,
realiza actos encaminados a manipular la divisa, serd sancionado por el
mero hecho de tener el propdsito de hacerlo, independientemente de que
el resultado se produzca o no. Obviamente, si éste se produce, estaremos
frente a una conducta mucho mds grave. Lo importante a tener en cuenta
es que siempre se requiere para que se configure la infraccidn, que exista el
elemento subjetivo por parte del infractor -el dolo-, pues si éste no existio no
se puede configurar la infraccion de manipulacion.

(...) Importancia en el campo disciplinario de ejercer la autorregulacion en
sentido racional y conforme a los objetivos del esquema voluntario.

En el expediente ha quedado demostrado que ninguna gestion educativa
ni preventiva realizd AMV en relacidn con una supuesta irregularidad
derivada de lo que hizo el senor ArgUelles, quien de manera sorpresiva
ahora se ve inmerso en una actuacion disciplinariac en la que
desafortunadamente prima la subjetividad y la interpretacion caprichosa
del Autorregulador en cuanto al alcance, caracteristicas y forma de probar
los cargos que imputa.

Situacion diferente se espera de un esquema de autorregulacion voluntario,

donde el Autorregulador debe ejercer primero una gestion preventiva y
educativa, no porque ello seq, se repite, condicion para ejercer la facultad
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sancionatoria, sino porque asi se construyen mejores prdcticas y
entendimiento uniforme de la industria frente a determinadas actuaciones.

Tendria bastante razén la Sala de Decision para sancionar a mi defendido si
él y la industria en general hubieran recibido la suficiente ilustracion y una
gestion preventiva previa, pues en tal caso seria muy razonable acudir a una
herramienta mds drdstica en

vista de la desatencidon de las recomendaciones efectuadas por AMV. Pero
ese no es el caso.

Luce, por tanto, desproporciona!l y fuera de contexto la actuacion
disciplinaria que nos ocupa, cuando frente a conductas que no han tenido
suficiente desarrollo, son poco claras, dan lugar a intferpretaciones de
distinto tipo, con alcances de cardcter subjetivo que varian dependiendo
del sujeto y que son entendidas de manera disimil por la industria, se entra
sin mas a la pretension de sancionar a una persona que siempre considero
que sus actuaciones estaban dentro del marco normativo establecido.

(...) Es posible agredir una punta que no esla de mejor precio para ejecutar
un stop loss.

Efectivamente, en el documento de politica No. 39 se dejé plasmado que
era confra el mercado agredir una punta que no fuera la mejor, bien en
oferta o demanda, salvo que se tuvieran razones para ello. Es decir, agredir
una punta que no sea la mejor no se considerd, de plano, confrario a
mercado. Las razones para no hacerlo no fueron objeto de mencion en ese
momento, como tampoco lo han sido después en ningun otro documento
de politica o carta circular expedido por AMV. Se presenta, por tanto, un
espacio a la interpretacion, el cual obviamente dependerd de cada caso
particular y de la razonabilidad de quien lo ha efectuado.

Pues bien, lo que se observa a lo largo de la actuacion disciplinaria es que
para AMV el Unico caso en que seria admisible que no se agrediera la mejor
punta, lo constituye la falta de cupo con eiiMC que haya colocado en el
sistema la mejor punta. Asi lo repite a lo largo del pliego de cargos y lo
manifestd también en la SFE, sin detenerse a evaluar de fondo. Las razones
que manifestd tener el senor ArgUelles para haber operado de la forma en
que lo hizo. La Sala acoge esta posicion, lo cual nos parece desacertado.

Sobre esta posicion nos surgen varios cuestionamientos. El primero es, sin
duda, que de haber existido claridad acerca de que la Unica causal
admitida para que no se agrediera la mejor punta era la falta de cupo, asi
se habria plasmado de manera expresa en el documento de politica en
cuestion. Pero ello ni siquiera se menciond en dicho documento.

De ofra parte, argumentar que la Unica causal admitida para no agredir la
mejor punta es la falta de cupo, en realidad no tiene mucho fundamento,
pues lo cierto es que la falta de cupo impide agredir la punta, esto es, no se
frata de una decision del operador sino de una limitacion que le impone el
sistema y que por tanto no podria ser objeto de ninguna evaluacion desde
el punto de vista disciplinario. La construccion de la conducta contraria a
mercado, por consiguiente, debe entenderse para casos distinfos a la falta
de cupo, pues de ofra forma careceria de todo sentido la discusion
alrededor del tema.

Desde nuestro punto de vista, el documento de politica dejé abierta la
posibilidad de que para caso en particular se evaluara la razén que tuvo el
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operador para no agredir la mejor punta, a fin de determinar la
razonabilidad del comportamiento.

En tal sentido, el senor ArgUelles ha manifestado que con el fin de atenuar
su riesgo procedid a agredir puntas que no eran las mejores, pero en
momentos de mercado en que el precio de los stop loss que habia otorgado
estaba a centavos del mejor precio de la pantalla, asunto que hacia
previsible que el precio pactado se iba a ejecutar, o ya se habia ejecutado
en ofros escenarios de negociacion, lo cual no modificaba materialmente
la posicion de quien habia solicitado el stop loss ni afectaba el mercado,
pero sile limitaba el riesgo asumido.

(...) Ejecutar el stop los antes de que el mercado alcance el precio pactado
no es por definicion una mala practica.

En primer lugar, pierde de vista AMV que ante la supuesta claridad del
indebido comportamiento del investigado, los operadores solicitantes de
stop loss no se quejaron de manera masiva o recurrente ni ante AMV ni ante
CREDICORP. No queremos aqui significar que para que proceda una
infraccion al RAVD se requiere un queja o querella previa por parte de un
sujeto de autorregulacion, pues ello no estd regulado de esa forma en el
esquema de autorregulacion. Pero si es bastante diciente que los supuestos
afectados con la conducta del senor Arguelles no hubieran manifestado su
desacuerdo o sentado una protesta frente a una conducta que, segun lo
entiende AMV, no ofrece duda alguna sobre su ilegalidad. La Sala, como
dijimos, vario completamente el alcance de este argumento.

Para nosotros, el andlisis objetivo de la prueba sirve para demostrar todo lo
conftrario, esto es, que la gran mayoria de operadores que solicitaron stop
loss al senor ArgUelles no evidenciaron nada irregular en que él hubiera
ejecutado esos stop loss a centavos del mejor precio que aparecia en la
pantalla del SET FX.

(...) Respeto al principio de legalidad y demds garantias del debido
proceso.

En cuanto a la aplicacidon del principio de legalidad en la presente
actuacion, ha decirse que aquel se erige como una garantia de rango
constitucional, en cuanto se requiere que los hechos por los que pretende
sancionarse a una persona estén debidamente consagrados para el
momento de su ocurrencia, y por supuesto en normas legalmente
expedidas.

En tal sentido, la garantia constitucional no admite matices ni
interpretaciones como las que efectua AMV, dado que con ello se pone en
peligro su aplicacion, sujetandola al criterio de turno, lo cual es inaceptable.
Como autoridad del mercado deberia ser AMV

quien mas estrictamente cumpla los postulados del debido proceso, o por
lo menos es lo que se espera de alguien que tiene facultades sancionatorias.

Por tanto, pretender que a través de interpretaciones pueda considerarse
que las cartas circulares eran parte de la normativa aplicable al esquema
de autorregulacion voluntario en divisas, con anterioridad al 17 de
diciembre de 2015, violenta de manera directa el principio de legalidad,
pues el RAVD no las mencionaba en su articulo 2 al referirse a la normativa
aplicable. Al no hacerlo, la conclusion que surge como evidente es la de
que resultan inaplicables en materia sancionatoria, pues ni por via directa ni
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indirecta pueden integrarse con el RAVD para sustentar el acaecimiento de
una infraccion.

(...) Ausencia de regulacion sobre stop loss en el mercado colombiano

La Sala efectua un andlisis sobre los stop loss que no consulta la realidad del
mercado colombiano. Ha de concordarla Sala de Revision en que no existe
regulacion clara sobre los stop loss, mas alld de una mencién puramente
tangencial que no abunda en aspectos de importancia para el mercado,
como ya se planted al responder la INVESTIGACION. Asi las cosas, luce sin
fundamento que AMV por via de interpretacion pretenda regular, a
posteriori y dentro de una actuacion disciplinaria, la forma en que los stop
loss deben funcionar en el mercado. Se admite la interpretacion en
cualquier sistema normativo, por supuesto, pero en este caso no se frata de
interpretar una norma que luce oscura, sino de un verdadero ejercicio de
regulacion plasmado por el instructor en el pliego de cargos, al cual
pretende darse el alcance de norma y ademds con efectos retroactivos.

Este tipo de licencias que se otorga sin fundamento AMYV lleva ciertamente
a situaciones indeseables en una actuacion disciplinaria. Asi, se hace
evidente la forma en que AMV da suma importancia a los argumentos con
los que pretende que se sancione al investigado, mientras demerita y
distorsiona los de la defensa a través de sus propias interpretaciones.

Por ejemplo, en punto del andlisis de la administracion de los riesgos, el
slippage vy la ejecucion de stop loss a centavos del mejor precio operable
en el momento, tfodos argumentos del investigado, AMV opta por senalar
que el operador no estd obligado a aceptar los stop loss y que cuando los
acepta no tiene mds remedio que asumir el riesgo derivado de alli. Es decir,
se lleva la discusion a un terreno puramente formal y de cierta forma
superficial que desconoce las realidades de los mercados de divisas y los
retos que asume una persona que oforga stop loss en un mercado como el
colombiano, pues al final todo se traduce en que si otorgo el stop loss nada
es aceptable para ejecutarlo antes de que se alcance el precio de strike,
asunto que obviamente no compartimos.

La preocupacion de AMV deberia ser distinta. Advertir vacios regulatorios y
en ejercicio de la facultad normativa complementar el RAVD, a fin de que
alli queden plasmadas las reglas de juego acordadas por la industria, con
alcance uniforme y claro, de forma que no haya demasiado espacio para
subjetividades.

(...) Objetivos de la Autorregulacion Voluntaria en Divisas y especial
importancia del enfoque educativo y preventivo.

A diferencia de lo que ocurre con el mercado de valores, la autorregulacion
en divisas se comenzd a construir a partir de la propia experiencia y
opiniones de los autorregulados. En efecto, cuando entré en vigencia el
esquema obligatorio de autorregulacion para los intermediarios del
mercado de valores, previsto en la Ley 964 de 2005, ya existia en Colombia
cierta tradicion y antecedentes en materia de regulacion, de supervision y
de funcionamiento del propio esquema de autorregulacion que hasta ese
momento habia existido en las bolsas de valores.

En cuanto se refiere a conductas y malas prdcticas en el mercado de
valores, la regulacion existente y las actuaciones sancionatorias
adelantadas por las bolsas y por la entonces Superintendencia de Valores,
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constituian un precedente juridico sdlido, con fundamento en el cual el
esquema de autorregulacion obligatorio podia comenzar a operar con
objetivos y alcances relativamente claros.

En cambio, la situacion en materia de divisas, al momento de entrar en
vigencia el esquema de autorregulacion, era muy distinta, habida cuenta
de la inexistencia de antecedentes que permitieran identificar claramente
cudles prdcticas eran contrarias a las normas y objetivos del mercado,
cudles eran permitidas y se cenian a los principios buscados y cudles
ofrecian dudas para ubicarse en una u otra categoria.

Es una realidad innegable que uno de los retos iniciales en el esquema de
autorregulacién voluntaria en divisas - y que aun persiste-, era el de lograr
consenso entre los autorregulados acerca de qué era legal y qué debia ser
corregido. (...)

Pues bien, como paso a explicar, los dos aspectos que confluyen en este
proceso disciplinario han tenido un bagjo desarrollo nhormativo, muy poca
difusion 'y ninguna gestion preventiva denfro del esquema de
autorregulacion voluntaria, lo cual produce de manera razonable entre los
intermediarios del mercado cambiario la creencia sobre la

correccion de su actuar, como precisamente me ha ocurrido a mi, pues en
virtud de principios como la buena fe y la confianza legitima he entendido
que con mis actuaciones en el mercado no he contrariado ningun principio
ni norma vigente.

(...) Primer aspecto: Los stop loss en el mercado de divisas
(...) Segundo aspecto: agredir puntas que no corresponde a las mejores.
(...) La materialidad de lo que supuestamente ocurrid

En linea con lo dicho anteriormente, baste decir que la supuesta conducta
manipulativa que AMV pretende sancionar carece de toda materialidad.

En efecto, al revisar la distancia en precio entre la mejor punta disponible y
la que yo agredi en las 90 ocasiones que cita la investigacion, se observa
que la diferencia en todos los casos fue de centavos.

Si ello se expresa en términos porcentuales, en todos los casos la variacion
porcentual es de 0,01%, es decir, algo absolutamente insignificante.

Asilas cosas, desde el punto de vista de razonabilidad del mdvil que pudiera
haber tenido yo para intentar manipular el precio del ddlar, resulta
inverosimil que un experto en la negociacion de divisas como yo hubiera
buscado manipular la divisa en centavos, a sabiendas que el efecto real es
perfectamente irrelevante. En otras palabras, por el conocimiento que
tengo del mercado, por su liquidez y tamano, conozco perfectamente que
para manipularlo habria que desplegar unas acciones muy distintas a la de
agredir un oferta con diferencia de centavos.

(...) Sobre ofros supuestos efectos.

En primer lugar, no es correcto que se afirme que yo afecté el libre juego de
oferta y demanda, en la medida en que todos los operadores antes y
después de la intervencion mia en las 90 ocasiones a que se refiere la
investigacion, pudieron agredir tanto la mejor oferta en compra o en venta,
como ofra distinta si tenian razones para hacerlo.
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No hubo accidon alguna de mi parte que restringiera esa posibilidad, y si
alguno dejo de operar ello obedecid a su propia decision y no un obstaculo
que yo hubiera puesto para evitarlo.

Esto es perfectamente predicable de quienes tenian la oportunidad de
agredir, como de aquellos que tenian ofertas ingresadas al sistema. Sobre
estos Ultimos vale decir que no porque yo hubiera agredido ofertas que
estaban en condiciones menos favorables de precio, perdian ellos la
posibilidad de que ofros operadores los agredieran, como en efecto ocurrio
en todos los casos posteriormente.

Ahora bien, en cuanto se refiere a que se impidioé el libre juego de oferta y
demanda por el hecho de que se ejecutaron los stops, vale decir que yo
también soy parte del mercado y por tanto participe activo en la formacion
de precios. Es decir, que el precio al cual yo ejecuté los stops no fue
producto de la imaginacion sino de las propias condiciones de mercado y
de los precios que en esos momentos estaban operando en el OTC y en los
demdads escenarios de negociacion.

No puede perder de vista AMV que el mercado de divisas es mds amplio
que el SET-FX, motivo por el cual debe analizarlo integralmente. De esa
forma comprenderd que el precio al cual operé si era de mercado,
independientemente de que por centavos no fuera igual a la mejor oferta
disponible en el sistema”.

1.5.  Pronunciamiento de AMV al recurso de apelacion.

AMV en egjercicio de la competencia dispuesta por el articulo 87 del
Reglamento presentd su pronunciamiento frente al recurso de apelacion, entre
otras consideraciones, destaca la Sala las siguientes:

“Sobre este particular, AMV no comparte los argumentos del apelante, toda
vez que de conformidad con lo dispuesto en el pardgrafo 2° del articulo 11
4.1.1.3 del Decreto 2555 de 20102, en concordancia con lo contemplado
en los capitulos VI titulado "Autorregulacion” y IX titulado "Coddigo de
Conducta" de la Resolucion Externa 4 de 2009, los organismos de
autorregulacién de que trata la Ley 964 de 2005 se encuentran autorizados
para realizar actividades de autorregulacion voluntaria.

Al respecto se destaca que cuando el pardgrafo 4o del articulo 11.4.1 :1.3.
del Decreto 2555 de 2010 (adicionado en su momento por el Decreto 39 de
2009) indica que los organismos autorreguladores, podrdn adelantar
funciones, normativa, de supervision, disciplinaria y de certificacién, de
manera voluntaria, con relacién a cualquier actividad, operacion, servicio
de las entidades vigiladas por la SFC, se refiere a las funciones reguladas
bajo tales denominaciones en el Titulo 3 del Libro 4 de ese Decreto, y en tal
medida, el alcance de esas funciones cuando quiera que se ejercen
voluntariaomente no podria ser otro que el establecido en la norma en
comento.

En ningun aparte de la normativa citada, es posible si quiera inferir, que los
esquemas de autorregulacion voluntaria no se rigen por lo dispuesto en el
entonces Decreto 1565 de 2006, como lo senala el censor, por el contrario,
en el ejercicio de las funciones conferidas por las normas arriba citadas y de
conformidad con lo dispuesto en el pardgrafo 2° del articulo 11.4.1.1.3 del
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Decreto 2555 de 20104, los organismos de autorregulacion estdn facultados
para expedir cartas circulares con el fin de instruir a las personas y entidades
sujetas a su competencia. (...)

De otro lado, en torno a la definicion de Cartas Circulares traida a colacion
por parte del censor en el recurso de alzada, esta Corporacidon considera
que es precisamente la funcién de la Carta Circular 39 de 2011, la-cual
incorpord a su texto el Documento de Politica 39, con la finalidad de dotarlo
de fuerza vinculante, toda vez que el contenido del documento en mencion
era fruto de lo acordado con la industria. |...)

Bajo este entendimiento, que fue el mismo que tuvo como fundamento la
Sala de Decision del Tribunal Disciplinario para dar por probado el cargo de
manipulacion, las condiciones y la -dindmica de la ejecucion de los
acuerdos de Stop Loss, estaba plenamente definida por el Administrador,
razon por lo cual carece de fundamento que el apelante se refiera alo que
denomina "prdcticas de mercado a nivel internacional" para justificar el
actuar descaminado de su prohijado, toda vez que la calidad de
profesional del mercado de divisas del senor Arguelles y dada su
experiencia, debia conocer que mientras operaba en el sistema
administrado por el SET~FX debia cehir su conducta al reglamento de
funcionamiento del mismo. Esta actuacion lejos de considerarse de buena
fe, resulta desdenosa y tendiente a favorecer sus infereses por encima de
los demas participantes del mercado de manera ilegitima.

Aunado a lo anterior, la Resolucion 4 de la Sala de Decision del Tribunal
Disciplinario defini6 de manera clara la forma en que el investigado, al
agredir posturas que rio, eran las mejores operables en el mercado, forzd la
ejecucion de ordenes de Stop Loss que previamente habia pactado con sus
confrapartes, con lo cual distorsiond el mercado de divisas,
comportamiento que a 1a luz de lo previsto en el articulo 59 del RAVD
constituye manipulacion. {...)

De otro lado, si ‘el investigado hubiese tenido alguna duda respecto de la
manera como debia proceder al fungir como aceptante de Stop Loss, dada
su experiencia, y en cumplimiento de sus obligaciones como sujeto de
autorregulacidn, lo procedente era que guiara su conducta por lo dispuesto
en el Documento de Politica 39 de 2011, en lo atinente a la agresidon de
posturas que no son las mejores disponibles en el mercado y reconociendo
los efectos nocivos que dicha conducta conlleva se abstuviera de incurrir
en los comportamientos que fueron materia de investigacion y juzgamiento.

(..)

Sobre este particular, esimportante precisar que la Sala acometid el estudio
delinciso -2° del articulo 59 del RAVD, en el entendido de que, durante todas
las actuaciones procesales, la defensa alegd falta de materialidad del
efecto distorsionador de la conducta de manipulacion.

Comparte esta Corporacion la interpretacion que la Sala de Decision
respecto de este asunto, toda vez que la falta de, materialidad del efecto
distorsionador, no significa en si mismo, el desaparecimiento de la conducta
de manipulacion” {(...).
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II. CONSIDERACIONES DE LA SALA
2.1. Competencia.

La Ley 964 de 2005, en su articulo 29, desarrolla el concepto de funciéon
disciplinaria, al precisar que en su ejercicio se deberdn establecer
procedimientos e iniciar de oficio o a peticidn de parte acciones disciplinarias
por el incumplimiento de los reglamentos de autorregulacion y de las normas
del mercado de valores. En desarrollo de esa especial funcion se debe decidir
sobre las sanciones disciplinarias aplicables. Quien ejerza este tipo de funciones
podrd decretar, practicar y valorar pruebas, determinar la posible
responsabilidad disciplinaria de las personas investigadas dentro de un proceso
disciplinario, imponer las sanciones disciplinarias establecidas en los
reglamentos, garantizando en todo caso el derecho de defensa y el debido
proceso.

También en virtud de lo establecido por el Articulo 11.4.3.1.5 del Decreto 2555
de 2010, que corresponde al articulo 21 Decreto 1565 de 2006, la funcion
disciplinaria de los organismos de autorregulacion consiste en la investigacion
de hechos y conductas, con el fin de determinar la responsabilidad por el
incumplimiento de las normas del mercado de divisas, merced a la remision
normativa contenida en el articulo 62 del RAVD, segun el cual, el proceso
disciplinario, y, en general, el ejercicio de la actividad disciplinaria de la
autorregulacion voluntaria en divisas al cual estdn sometidos los sujetos de
autorregulacion en divisas, serd el establecido por el Reglamento de
Infermediacion de Valores, incluidas sus modificaciones y adiciones.

Por lo tanto, la competencia disciplinaria respecto a los sujetos autorregulados
voluntariamente en divisas proviene de lo establecido en la Ley 964 de 2005, el
Decreto 2555 de 2010, el Reglamento de Autorregulacion Voluntaria en Divisas,
y por remision, el Reglamento del Autorregulador del Mercado de Valores de
Colombia. En esa virtud, el Tribunal Disciplinario de AMV es competente para
conocer de esta investigacion y adoptar la decision que en derecho
corresponda.

2.2. De la caducidad.

Segun lo dispuesto en los articulos 89 y 90 del Reglamento de AMV!4 del
Reglamento de AMV indica que la Sala de Revision no podrd proferir una

14 Articulo 89. Decisién de los Recursos de Apelacién

Los recursos de apelacion serdin resueltos por la sala de revisidn del Tribunal Disciplinario.
Articulo 90. Término para decidir el recurso. Para efectos de decidir sobre los recursos de
apelacion, la Sala de Revision del Tribunal Disciplinario contard con un término de cuarenta (40)
dias hdbiles, contados a partir del dia hdbil siguiente al vencimiento del término de que trata el
inciso segundo del articulo 87.

El vencimiento del término a que se refiere el inciso anterior no afecta la validez del
procedimiento y no exime ni excusa a la Sala de Revisidén del Tribunal disciplinario del deber de
decidir el mismo.

La Sala de Revision no podrd proferir una decisibn que imponga sanciones a las personas
investigadas después de transcurrido mds de un (1) ano contado a partir del dia hdbil siguiente
al vencimiento del término de que trata el inciso segundo del articulo 87. De igual manera, sin
perjuicio del principio de reformatio in pejus, la Sala de Revision no podrd proferir una decision
incrementando la sancién o imponiendo sanciones adicionales después de transcurrido el
término senalado.
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decision sancionatoria después de transcurrido mds de un (1) ano contado a
partir del dia hdbil siguiente al vencimiento del término de que trata el inciso
segundo del arficulo 87, es decir una vez vencido el plazo que tenia AMV para
presentar su pronunciamiento, el cual se cumplid el 3 de octubre de 2017, por
lo tanto, la Sala tiene competencia hasta el 4 de octubre de 2018 para proferir
su decision.

Las anteriores razones sustentan, entonces, la competencia objetiva, subjetiva
y temporal de la Sala de Decision para pronunciarse de fondo en el caso puesto
a sU conocimiento.

2.3. Consideraciones de fondo

Ahora bien, previo al pronunciamiento frente a la conducta del investigado y
la adecuacion tipica, y en atencidn a unas consideraciones planteadas por
éste, tanto en el escrito de descargos como en el recurso de apelacion,
procede |la Sala a realizar unas precisiones frente a dos temas puntuales, a
saber, cardcter vinculante de la carta circular 39 y régimen de responsabilidad
aplicable en el esquema de autorregulacion. Una vez finalizadas estas
consideraciones, continuard la Sala con el estudio de la conducta del
investigado y los cargos imputados.

2.3.1. De la aplicabiidad de las cartas circulares en el esquema de
autorregulacion voluntaria en divisas.

En el escrito de apelacion, si bien se reconoce que dentro de un sistema
voluntario de autorregulacion es posible establecer que las cartas circulares son
parte de las normas que deben ser observadas por los autorregulados’s, se
insiste en que en el esquema voluntario de autorregulacion de divisas sélo a
partir de diciembre de 2015, de acuerdo con la reforma al Reglamento, se
previé que las cartas circulares son parte de las normas que tienen cardcter
vinculante. En consecuenciaq, sostiene el investigado que la carta circular 39 del
4 de abril de 2011, mediante la cual se expidid el documento de politica 39 del
mMismo ano, No era aplicable al presente caso.

Frente a lo dicho por la defensa, considera la Sala de Revision que no le asiste
razodn al apelante, por la razdn que se pasa a explicar.

El articulo 29 del Reglamento de Autorregulacion Voluntaria en Divisas, en
adelante RAVD, establece las obligaciones de los sujetos de autorregulacion
en divisas, entre las cuales, se define que estos deben “conocer y cumplir los
Estatutos del Autorregulador, el Reglamento de Divisas y Cartas Circulares sobre
divisas”.

Contra la decisién adoptada por la Sala de Revision del Tribunal Disciplinario no procederd
ningdn recurso.

15 En el esquema voluntario de autorregulacidn en divisas, y como precisamente no se rige por
las normas del esquema obligatorio, fue posible que a partir de diciembre de 2015, segun
reforma introducida al Reglamento de dicho esquema, se estableciera que las cartas circulares
son parte de las normas que deben ser observadas por los autorregulados. Esta decision era
viable dada la libertad que tienen los interesados en definir el alcance de la funcién normativa
que se va a ejercer por parte de AMV en el esquema voluntario.
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Esta disposicion fue incluida desde la expedicion del RAVD, esto es desde el 14
de octubre de 2010'¢, por lo que desde la creacion del esquema de
autorregulacion  voluntaria existe la obligacion para los sujetos de
autorregulacion de cumplir con las normas expedidas por AMV en el ejercicio
de su funcion normativa, entre las cuales se encuentran las cartas circulares. No
sobra advertir que la reforma del Reglamento efectuada en diciembre de 2015
no modifico la disposicion mencionada; en relacion con las cartas circulares, se
limitd a incluir dentro del articulo 2° su definicion.

Ahora bien, le asiste razén al apelante cuando afirma que en el esquema de
autorregulacion voluntaria en divisas es deferminante la construccion del
mismo, en compania de la industria. Esta consideracion aplica tanto para el
esquema voluntario como para el obligatorio, por tal razén el Autorregulador
cred los comités de miembros!” -esquema obligatorio- y el comité de divisas'8 -
esquema voluntario en divisas-. Este Ultimo estd intfegrado por nueve miembros
que representan a los autorregulados, cuatro designados por Asobancaria,
cuatro por Asobolsa y uno por AFIC.

Este comité tiene como funcidon principal apoyar el ejercicio de la funcion
normativa atribuida tanto legal como reglamentariamente al Autorregulador,
especificamente tiene asignada la funciéon de “otorgar concepto previo y
favorable a las modificaciones del Reglamento y la expedicion de Cartas
Circulares relacionadas con conductas, usos, prdcticas y deberes, en las
Actividades Autorreguladas en Divisas”.

Teniendo en cuenta lo anterior, la Sala considera necesario resaltar que el
documento de politica 39, expedido mediante la carta circular 39, fue
estudiado y aprobado por el comité de divisas!?, por tanto, cumplid con el
procedimiento establecido en el Reglamento de Autorregulacion Voluntaria en
Divisas, especificamente con lo dispuesto por el articulo 16 del RAVD, para
integrar el cuerpo normativo de obligatorio cumplimiento por los sujetos de
autorregulacion, segun lo ordenado por el articulo 29 atrds citado. Por tal razén,
Nno pueden ser de recibo las consideraciones esbozadas por el apelante frente
al alcance del documento de politica 39.

16 Boletin Normativo No. 13, mediante el cual se publicé el Reglamento de Autorregulacion
Voluntaria en Divisas.

17 Articulo 13. Comités de Miembros. AMV contard con los siguientes comités de miembros con
el fin de apoyar el adecuado cumplimiento de la funcién normativa, cuyo funcionamiento
estard coordinado por los funcionarios que determine el Presidente de AMV..."

18 Comité de Divisas: Comité permanente de qué trata el Capitulo 1 Titulo 3 del presente
Reglamento cuya funcidn principal es orientar la gestion del Autorregulador en relacion con la
autorregulacién del mercado de divisas.

17 Al respecto, senala la Carta Circular 39 de 2011 lo siguiente: El documento es el resultado de
un proceso de investigacion y andlisis que se adelantd de manera conjunta con la industria. Su
contenido fue discutido en varias reuniones sostenidas a nivel gremial e individual con
participantes del mercado, asi como publicado para comentarios del publico en el periodo
comprendido entre el 16 de febrero y el 15 de marzo de 2011. Producto de este proceso se
recibieron comentarios y observaciones que fueron objeto de estudio, en donde el Comité de
Divisas de AMV cumplié un importante papel. Dicho Comité otorgd su concepto favorable ala
expedicién de la Carta Circular en su reunién del pasado 23 de marzo, de acuerdo con lo
dispuesto en el Reglamento de Autorregulacién en Divisas, articulo 16, literal b).
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Ahora bien, frente al argumento segun el cual existe una diferencia enfre las
cartas circulares y los documentos de politica, considera la Sala necesario
reiterar que la finalidad de la Carta Circular 39 de 2011 fue justamente el dar a
conocer a las enfidades y personas autorreguladas en divisas el contenido del
Documento de Politica 39, a fin de “informar al mercado de divisas sobre
conductas que pueden considerarse contrarias a las disposiciones del
Reglamento de Autorregulacion en Divisas y dar claridad sobre practicas del
mercado que se consideran aceptadas”.

2.3.2. Del régimen de responsabilidad en el derecho disciplinario.

En el recurso de apelacion se insistid en el planteamiento que indica que para
que se configure o adecue una conducta al tipo disciplinario de manipulacion
se requiere la prueba del elemento subjetivo del dolo. Al respecto, la Sala
considera pertinente realizar las siguientes precisiones.

En sentencia C-599 de 1992 de la Corte Constitucional al estudiar la accion
publica de inconstitucionalidad de los articulos 7, 19, 21, 26 y 27 del Decreto Ley
1746 de 1991, establecid que el régimen de responsabilidad disciplinario es de
naturaleza objetiva, al respecto se pronuncié la Corte en los siguientes términos:

“El regimen cambiario, aun cuando conduce a la imposicion de medidas
econdmicas y sancionatorias de contenido fiscal, no puede confundirse
con el régimen penal ordinario ni se informa de sus orientaciones; por el
contrario, desde sus origenes se ha sostenido que entre uno y otro regimenes
existen profundas diferencias de contenido u objeto y de finalidad, que no
obligan en ningun modo ni al intérprete ni al legislador, para hacer
extensivas las orientaciones, los principios y las reglas de uno al ofro, mucho
menos en el dmbito de la determinacion de la responsabilidad por su
aspecto subjetivo o de la culpabilidad. (...)

En algunas de las partes del Derecho Administrativo, como es la del régimen
de cambios, se admite la no pertinencia de los elementos subjetivos de la
conducta tipificada previamente como sancionable, como son la
intencionalidad, la culpabilidad e incluso la imputabilidad. Lo que supone
el articulo 29 de la Carta, en su primer inciso, no es que las reglas del debido
proceso penal se apliquen a todas las actuaciones judiciales o
administrativas o de cardcter sancionatorio; lo que se propone el
Constituyente es que en todo caso de actuacion administrativa exista un
proceso debido, que impida y erradique la arbitrariedad y el autoritarismo,
que haga prevalecer los principios de legalidad y de justicia social, asicomo
los demds fines del Estado, y que asegure los derechos constitucionales, los
intereses legitimos y los derechos de origen legal y convencional de todas
las personas. (...)

El establecer por via de la regulaciéon legal correspondiente, que las
infracciones cambiarias no admiten la exclusion de la responsabilidad por
ausencia de culpabilidad o de imputabilidad del infractor, o lo que es lo
mismo, sehalar que la responsabilidad por la comision de la infraccion
cambiaria es de indole objetiva, no desconoce ninguna norma
constitucional”.

Esta posicion jurisprudencial fue reiterada por la Corte Constitucional en la
decision C-010 de 2003, en la cual se estudié la accidn de inconstitucionalidad
presentada en contra de los articulos 24 y 30 del Decreto 1092 de 1996.
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En igual sentido se ha pronunciado el Consejo de Estado, quien al estudiar
procesos judiciales en los que se argumenta la proscripcion del régimen de
responsabilidad objetiva, ha dispuesto:

“Al respecto ha sido criterio jurisprudencial de esta jurisdiccion el considerar
que el gjercicio del poder sancionatorio en cabeza del Estado, encuentra
su limite propio en el respeto a los principios y garantias que informan el
debido proceso consagrado en el articulo 29 de la Constitucion.

Ha considerado la seccion, a partir de la naturaleza y finalidades de una y
ofra disciplina, que en el campo del derecho administrativo sancionatorio
por infracciones al derecho financiero, como el que en esta oportunidad
ocupa la atencion de la seccidn, en donde se debaten actos dictados en
desarrollo de la facultad sancionatoria que ostenta el Superintendente
Bancario, respecto de las actuaciones de las entidades y personas objeto
de inspeccion, vigilancia y control, la aplicacion de las garantias y
fundamentos propios del derecho penal es restrictiva, en tanto no caben
figuras tales como el dolo o la culpa, la imputabilidad, favorabilidad y otras
aplicables en “materia penal”2.

Por su parte la Superintendencia Financiera de Colombia el 14 de junio de 2012
al resolver una consulta en la que se preguntd si en el ejercicio de la facultad
sancionatoria se aplicaba el principio de culpabilidad o el concepto de
responsabilidad objetiva, manifestd lo siguiente:

“"Ahora bien, cabe precisar que estos principios no tienen el mismo alcance
y contenido que en materia penal, por cuanto se frata de ambitos juridicos
con especificidades propias, en cuanto sus finalidades difieren
sustancialmente. Asi, el derecho administrativo sancionatorio pretende
garantizar la estabilidad del orden econdmico, mientras que el derecho
penal la convivencia pacifica de los ciudadanos, lo que les otorga un
contenido disimil.

De ahi que en el dmbito del derecho administrativo sancionatorio no resulte
aplicable la culpabilidad propia del campo penal, sino que, por el contrario,
estd permitida la imposicion de sanciones con base en la responsabilidad
objetiva del infractor”.

Finalmente, y en atencién a que los esquemas de autorregulacion -obligatoria
y voluntaria-, son expresiones del derecho privado, resulta pertinente citar unos
pronunciamientos del Tribunal Disciplinario en casos de manipulaciéon, que sin
perjuicio que hayan sido en casos de valores, resultan aplicables al mercado
de divisas, al respecto la doctrina del Tribunal tiene por sentado lo siguiente:

e Sala de Decisidn, Resolucidon 6 del 31 de octubre del 2011

En esta oportunidad el Tribunal Disciplinario desarrollé cudl es el bien tutelado,
cuando se incurre en la infraccidon de manipulacion al mercado de valores, esto
es la integridad y transparencia del mercado. Al respecto expuso la Sala de
Decision:

20 CONSEJO DE ESTADO, SALA DE LO CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO, SECCION CUARTA, Rad:
25000 2324 0001999 0202 01, Consejero Ponente: Juan Angel Palacio Hincapié.
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“Desde los tramites legales que antecedieron a lo que hoy en dia es la Ley
964 de 2005, concretamente desde el proyecto de ley 033/04-Cdmara, se
justifico la intervencion del Estado en el Mercado Publico de Valores en la
necesidad de que el marco regulatorio otorgue a los inversionistas una
adecuada proteccion'|(...) contra practicas enganosas, fraudulentas o de
manipulacién, asi como las relacionadas con el uso de informacion
privilegiada.

La exposicion de motivos de la mencionada Ley expresamente consigno
con especial precision:

"El buen funcionamiento, la justicia y la integridad del mercado estdn
estrechamente relacionados con la proteccion de los derechos de los
inversionistas y, muy especialmente, con un proceso adecuado de
formacion de precios.

"Para garantizar la obtencién de este objetivo, el esquema de regulacion
y supervision se concentra en la definicion, deteccidn y sancién de las
practicas desleales de negociacion y las conductas contrarias al
mercado. Lo anterior, debe fomentar un proceso de formacion de
precios eficiente y fransparente, fomentando la confianza del publico en
el mercado de valores".

La garantia de integridad y frasparencia es pues consustancial al concepto
mismo de mercado de valores y hacia su cumplida observancia deben
propender las instancias reguladoras y autorreguladoras, en beneficio de la
generalidad de sujetos que interactuan en él”.

Sala de Revisidon, Resolucion 3 del 27 de marzo del 2015

La decisidon que se trae en esta oportunidad resulta de la mayor relevancia,

dado que el Tribunal reconoce que para la adecuacion tipica de la

conducta

de manipulacién no se requiere el elemento subjetivo o intencional, es decir,
no se requiere probar el dolo por parte del sujeto de autorregulacion para
entender que la conducta desplegada se adecuUa a la infraccion de

manipulacién, al respecto expuso la Sala de Revision:

“"Aunque lo expuesto resulta suficiente para desvirtuar la conducta de
afectacion a la libre formacion del precio y disminucion del valor de la
accion de la BMC, la Sala de Revision considera oportuno efectuar algunas
aclaraciones sobre el alcance de la doctrina que ha sentado el Tribunal
Disciplinario en relacidn con las conductas de manipulacion, debido a que
la forma en que fue presentada por el recurrente puede llevar a errores de
interpretacion.

Asi por ejemplo, la expresion “No se requiere para considerar que hubo
manipulacién del precio de una accidn la prueba del moévil para que se
concrete la conducta censurada”, tomada por AMV de la Resolucién No. 6
del 31 de mayo de 2012, para demostrar que la conducta censurada se
configura independientemente del elemento volitivo o intencional de la
investigada, no fiene el significado que se le adjudico en el recurso de
apelacion. Dicho argumento estaba referido no a la infencion con que
pudo o no haber actuado en esa oportunidad el sujeto investigado al
afectar el precio de la respectiva especie, sino al fin Ultimo o provecho que
perseguia a través de dicho comportamiento, lo que es irelevante para
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efectos de la conducta analizada, en tanto no se erige como un elemento
necesario para su configuracion.

(...) Dicho lo anterior, es dable senalar que tal como ocurre en el presente
caso, el elemento subjetivo o intencional no siempre es esencial para inferir
y evidenciar si se incurrié en alguna de las conductas como las investigadas
en el presente asunto, pues habrd ocasiones en las que, dependiendo de
la forma como discurran los hechos, bastard para configurar la conducta la
ocurrencia de los actos objetivos que las ftipifiquen como efecto de las
actividades desplegadas, en consonancia con lo previsto por la propia
norma que las regula (Literal b) del articulo 50 de la Ley 964 de 2005)".

Ahora bien, las anteriores decisiones, ya sean proferidas por entidades de
naturaleza publica y en el ejercicio de funciones publicas, disciplinarias y
jurisdiccionales, asi como un érgano de naturaleza privada, como lo es el
Tribunal Disciplinario del Autorregulador del Mercado de Valores, coinciden en
que el réegimen de responsabilidad aplicable en el derecho sancionatorio o
disciplinario es de naturaleza objetiva, dado que estd sustentado en el
cumplimiento de deberes por parte de los actores, quienes en atencidon a su
condicion de profesionales tienen la obligacidon de conocerlos, asi mismo son
conscientes de las cargas, limites y pardmetros fijados por las normas que rigen
la actividad en la que participan.

Por estas consideraciones, no estdn llamados a prosperar los argumentos
expuestos por el apelante en cuanto a la falta de acreditacion del dolo como
elemento constitutivo de Ia manipulacion en el mercado de divisas.

De otra parte, en cuanto al reparo del apelante en el sentido de que la Sala de
Decision hizo un ejercicio de interpretacion del manual operativo del SET-FX y
del de Credicorp Capital, supliendo mediante dicha interpretacion los vacios
regulatorios en su consideracion existentes, es oportuno reiterar que los citados
vacios no existen pues son totalmente claras, bajo la normatividad que rige las
operaciones de Stop loss en Colombia, en especial el citado manual de SET-FX,
las condiciones bajo las cuales deben cumplirse este fipo de operaciones,
como se ha mencionado con anterioridad, sin que pueda acudirse a practicas
internacionales con el fin de interpretar o aplicar las reglas que rigen las
operaciones Stop Loss en Colombia.

2.3.3. La conducta del investigado.

- Es un hecho probado que entre el periodo objeto de investigacioén, esto
es, el 24 de octubre de 2014y 7 de junio de 2016, el investigado realizd en
total 180 operaciones, dividas entre, 90 agresiones a posturas que no eran
las mejores disponibles, tanto en la columna del bid como del offer, y
como consecuencia de esas operaciones, se activaron 90 érdenes?! de
stop loss que habian sido aceptadas por el investigado.

21 Es necesario aclarar que este concepto de érdenes para el mercado de divisas, en especial
en el sistema de negociacion set-fx no atiende a las mismas consideraciones que tiene una
orden impartida en el mercado de valores, pues, en este sistema los IMC intervienen en cuenta

propia.
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- Es un hecho probado, que en las 90 oportunidades en que el investigado
agredié una postura que no era la mejor disponible, tenia cupo para
operar con el IMC que tenia la mejor postura.

A manera ilustrativa a continuacién se presentan unas imdgenes que
demuestran el primer hecho:

- Operacion del 9 de diciembre de 2014:

09/12/2014

Acuerdo de Stop Loss

.',__:r_ Délar Spet - Historia de postura

O

Fecha |Hora U guario Clase o/D Precio Monto| Tr/To|T  Comentario
0941214 08:03:56  CRREBE DARGUELLES Confirma Stop Loss D 235000 1000 B
09/12/14 09:26:46 Acciona Stop Loss D 238000 7000
09/12/14 03:26:46 Transaccion D 238000 1000 1000 _
28
Fecha Agresion: 09/12/2014
09/12/2014 9:26:45 Hora Agresién: 9:26:46 09/12/2014 9:26:47
r_é__ Délar Spot i E@g F.'!L Dalar Spat i E‘M

Demandas 1

Ofertas

2348.00

250

2349.99

500

Demandas t

Ofertas

2348.00

250

500

2349.99

2347.00 Se produce la agresién enla 2 0 2347.00
& en fan S [T posurateniendocwpoconts (0L 2 265 pMe o0 o
CRRE 0 23605 |23B000 500 BGTE anterior. ALNE 0 2610 |23m000 500 BGTE
CRRED 500 2345.60 2350.00 250 PPLB CRRE 250 Z234B.05 2350.00 250 PPLE
AEWL 250 2345.50 2351.70 250 AEVL CRRD 500 2345.60 2352.95 250 CLTM
BEVEB 250 234525 2362 45 500 CRRB AEWL 250 234550 2353.00 750 DWNB
BEVE 0 234405 (235250 500 CRRB EEVE %0 2525 |23HA00 500 BBVE
CRAE 1900 Z3MO0 |Etads 0 CLTM BEVE 20 M 2SS0 A0 ARV
- Operacion del 24 de febrero de 2015
24/02/2015
Acuerdo de Stop Loss
1% Déler Spat - Historz de posture o X
Fecha |Hora | Usuario Clase 0D Precio Monto Tr/To T Comentario
aolicta Shop Loss A9 50
/A5 105108 CRAB DARGUELLES  Corfimna Stop Loss 0 490 50
240215 11049 - feoraShpless 0 M9 500
NG 110849 Transacciin 0 4790 500 500 L]
S
Ejecucion de la operacion de Stop Loss
,é_ Dilar Spot - Transaceiones - 0O
Martes 24Feb 2015 Insitcitn: " | Fecha: (U5 < @
Fecha |Hoia |HReg Codigo Broker C Comprador Broker ¥ Vendedor Diag  Puntos Precio Spot Monto/TIG RE 01 C B

i
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Fecha Agresion: 24/02/2015

24f02/2015 11:08:48 Hora Agresidn; 11:08:49 24f02/2015 11:08:50
M pe (o] & (& Ds (= [ B ]
Fu Dolar Spot i F= Dalar Spot &%
Demandas 4 Ofertas Demandas & Ofertas
2487.91 2489 00 2487.91 2489 00
Precio | Monto| Céd |[Ex Cod | Monto  Precio|s| Precio] |Monto] Cad [
. 7 2483.00 500 AYVE | - J2489.00 500 AYVE |
: 1000 TAUR se produce la agresién en la 2 / CTEE 250 248785 248950 1000 TAUE
CTeR 250 248785 |2489.80 250 [ postura, teniendo cupo con la PPLE 250 248780 248980 260 AEVL
PPLE 250 248780 J2430.80 260 CLTH teri accc 250 248755 J2430.80 250 CLTH
([Ee 0 248755 243100 250 AEVL anterior. BLB 500 248750 243100 250 AEVL
BCRB 500 248750  f2491.00 250 BBYE CFCB 290 248745 J2491.00 250 BEVE
CFCB 250 248745 [2491.00 3000 SNTE CFCE 250 248745 [2491.00 3000 SMTE
CFCB 280 248745 |2491.80 250 ALMB BEVE 250 248735 J2491.80 250 ALMB
BEVE 280 248735 J2452.00 250 CRRE PFLE 280 248730 243200 250 CRRE
PPLB 260 248730 f2492.80 500 A4B DVNE 500 2487.25 249280 500 A4
DNE SO0 248725 f2492.95 500 PCHBE CFCB 200 248725 249295 500 PCHB
CFCE 260 248725 (249200 260 AGRE CRRE 500 2487.05 249300 280 AGRE
BCHB 500 2487.00 (243300 250 BMNFB BC#B 500 2487.00  §2493.00 250 BNFB
PCHE 250 248700 f2433.00 250 BEWE PCHE 250 248700 §2493.00 250 BEVE
CRRE 500 2487.00  f2493.70 260 CRRB CFCB 500 248688 249370 260 CRRB
- Operacion del 7 de junio de 2016
Acuerdo de Stop Loss
& Délar Spot - Historia de postura [m] X
Fecha Hora suaro Clase 0/D  Precio Mnnln Ti/To/ T Comentario
UT./‘DBMB US.1E32 CRAE DARGUELLES  Confima Stop Loss u] 2941100 |
07/06/16 10:15:37 Acciona Stop Loss ul 234000 500
07/06/16 10:15:37 Transaccidn ul 234000 500 500 i
3|
Ejecucién de la operacion de Stop Loss
& Délar Spot - Transacciones - m] *
Martes 07-Jun-2016 Institucién - [+ | Fecha: 70672016 = @I
Fecha Hora H.Reg |Cédigo Broker C Comprador Broker ¥ ¥ Dias Puntos Precio 5 Monto TG RE Ori C I'.ﬁ
0 g CRRB DAR P D 340,00 00
Wer mas
Detalle de la tr. ién stop loss y asignacion del comitente
_ér_ Detalle de transaccion y asignacién de comitente - X
Fecha: 07/06/2016 Mo, Liquidacion : Hora s [10:15:37
Tipo de cambio - 2940.00 tonto US$ : tonta § 1.470°000,000
Fecha Agresion: 7/06/2016
7f06/2016 9:08:46 Hora Agresion: 9:08:47 7/06/2016 9:08:48
25, Dilar Spot [E=0 =R 25, Délar Spat =0 =R
Demandas 4 Ofertas Demandas t Ofertas
2949, 10 2950.00 2949, 10 2951.00
Céd | | Monta) | Plecio|§| Piecio] | Monto| [Céd |EX Cad J MontoJ Precio E& PleDIOJ MDnlDJCDd
COBE 750 234310 ~| 2350.00 250 CLTM = DEE ™"~ 750~ " 23370~ | 2951.00 AEVL
2951.00 250 AEVL 2951.70 250 CLTHM
CFCB 250 2943.00 2951.00 250 AEVI . I _FCB 250 23949 I]I]I 2951.77 250 CFCB
CTEE 800 2343.00 2951.70 250 CLTM Se produce la agresionenla 7 CTEE 500 2949.00) | 2951.95 280 AWVE
DWMHE 7H0 234870 2951.77 2580 CFCB postura teniendo cupo con las NE 780 294270} | 2952.00 500 CRRD
AEWL 250 234810 | 2951.95 | anteriores. Cabe resaltar que en el CFCE™ SO0 T ASEEOT | 2952.40 250 AEWL
CFCE ™™~ E0  BA4ETI0 < - momento de la ejecucién se CLPB 1000 294300 | 2952.40 250 A4LME
COPE 000 294300 | 295240 modifica la 6 postura de AEVL. BEL 250 234710 | 295250 250 AEWL
SEVL 250 294770 2952.40 250 ALMB SHNTHB 250 2947.00 295295 250 AvvEB
SHTE 250 2347.00 2952.80 280 AEWL EEVE 260 2947.00 2953.00 500 ENPB
o Tha En aaacER | 9oRnoR 2RMAnAID o Tha Fn_ 04C FR QF2 nn En_ ACiEl

2.3.4. Adecuacion tipica de la conducta.

El cargo de manipulacion formulado por el instructor estd sustentado en la
vulneracion a los articulos 29, 36 y 59 del Reglamento de Autorregulacion
Voluntaria en Divisas, que establecen lo siguiente:

“Articulo 29. Obligaciones de los Sujetos de Autorregulacion en
Divisas. Los Sujetos de Autorregulacion en Divisas deberan cumplir las
siguientes obligaciones, en adicion a las previstas legal o
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confractualmente: 1. Conocer y cumplir los Estatutos del
Autorregulador, el Reglamento de Divisas y Cartas Circulares sobre
divisas;

Articulo 36. Cultura de cumplimiento y controlinterno. Las PNVs deben
asegurar que las obligaciones impuestas por el presente Reglamento
aplicables a ellas y a los Autorregulados en Divisas sean cumplidas.

Articulo 59. Abstenerse de Actividad de Manipulacion. Sujetos de
Autorregulacion en Divisas se abstendran de participar en actividades
manipulativas, las cuales consisten en realizar, colaborar, cohonestar,
autorizar, participar directa o indirectamente o coadyuvar con
operaciones u ofros actos relacionados, que tienen como objetivo o
efecto: (a) divulgar informacion falsa y enganosa; (b) distorsionar el
mercado o afectar la libre oferta o demanda de divisas”.

En cuanto a lo dispuesto por los articulos 29 y 36 la Sala considera que con lo
desarrollado en el punto 2.3.1., se entiende que el investigado estaba en la
obligacion de conocery cumplirlo dispuesto por las cartas circulares expedidas
por el Autorregulador del Mercado de Valores, previo a la celebracion de las
operaciones cuestionadas, en particular a lo dispuesto por la carta circular 39,
mediante la cual se expidid el documento de politica 039.

Ahora bien, resulta pertinente mencionar que, si bien la Carta Circular 039 al
momento de abordar el fema relacionado con la manipulacion por agredir
posturas que no son las mejores disponibles utilizd un ejemplo diferente al caso
objeto de estudio en esta oportunidad, el fondo de lo que se estudid y plasmd
en dicho documento es aplicable al caso objeto de estudio, dado que lo cierto
es que el efecto que tiene agredir posturas que no son las mejores disponibles,
cuando no existan circunstancias relevantes, es distorsionar el mercado, que es
entendido como manipulacion.

Por tanto, lo que si conocian los operadores que intervienen en el mercado de
divisas, como consecuencia de la expedicion de la carta circular 39 era que
para que se agredieran posturas que no fueran las mejores disponibles debia
existir una circunstancia relevante, toda vez que, al realizar una operacion de
esta naturaleza devenia la potencialidad de generar una distorsion en el
mercado, que alaluz de lo dispuesto en las normas que regulan este mercado,
se entiende como una manipulacion. Es decir, desde tiempo atrds a las
operaciones aqui cuestionadas, el investigado tenia conocimiento que el
hecho de agredir posturas que no fueran las mejores disponibles tenia la
virtualidad de distorsionar el mercado en el que estaba operando.

Asi las cosas, establecido que el investigado debia conocer y cumplir lo
dispuesto en la carta circular 039, procede la Sala con el estudio de
adecuacion de la conducta a lo dispuesto en el articulo 59 del RAVD.

Esta norma establece que los sujetos de autorregulacion deberdn abstenerse
de participar en actividades manipulativas, lo que se fraduce en un deber de
no hacer por parte de los actores que intervengan en el mercado de divisas.
Ahora bien, si aquellos participan en estas actividades, las mismas pueden tener

"

las siguientes modalidades, ‘“realizar, colaborar, cohonestar, etc...”.
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Adicionalmente, estas actividades pueden presentar dos finalidades, un objeto
o0 generar un efecto y, por Ultimo, se establecieron dos tipologias, que pueden
ser, (a) divulgar informacion falsa y enganosa; (b) distorsionar el mercado o
afectar la libre oferta o demanda de divisas.

En el caso concreto, la Sala encuentra que el investigado realizdé unas
operaciones que generaron un efecto de distorsion en el mercado, que afectd
la libre oferta y demanda de divisas, por las razones que se pasan a explicar.

En el sistema de negociacion de Set-Fx las filas del bid y del offer, se conforman
a partir de las posturas que los IMC introducen al sistema y a las que estdn
dispuestos a comprar o vender. A partir de esa informacion, el sistema las
organiza entre la mejor postura ingresada para la venta y la mejor para la
compra.

Ahora bien, la razén por la cual entiende la Sala que el investigado al agredir
posturas que no eran las mejores disponibles distorsiond el mercado y afectd la
liore oferta o demanda de divisas, atiende a que el mensaje que se envid al
mercado con tal conducta era que el precio al que estaba dispuesto a
comprar o vender el mercado era uno diferente al que estaba ubicado como
el mejor disponible, asi fuese por centavos, lo que eventualmente generd el
retiro de esas posturas por parte de los IMC que las habian ingresado, dado que
no resultaba financieramente razonable comprar a un precio mds alto, o
vender a uno mas bajo que lo que realmente estaba el mercado dispuesto.

En este punto resulta pertinente referirse a una de las consideraciones expuestas
por el investigado, en cuanto a que el Set-Fx no es el Unico mercado o sistema
de negociacion y que el precio que él agredid perfectamente habia sido
marcado en otros mercados, como el intfernacional, brokeres u OTC.

Sobre el particular, la Sala no desconoce la existencia de otros sistemas de
negociacion y reconoce que en éstos se presentan diferentes precios de
negociacion, sin embargo, no se puede olvidar que las érdenes de stop loss
aceptadas por el investigado se emitieron para ser ejecutadas en el sistema
SET-FX, y no en los otfros sistemas de negociacion, por lo que se hace énfasis en
que las condiciones aplicables al caso concreto eran las de este sistema
operado en Colombia. Asi como también, que el hecho de agredir posturas
distintas a las mejores disponibles, cuando se tenia cupo para operar con los
IMC, produjo un efecto de distorsion en este mercado y afectd la libre oferta y
demanda de divisas. Lo anterior por cuanto en la totalidad de las operaciones
cuestionadas, existian 155 ofertas ingresadas por 27 IMC que tenian la
expectativa de operar a posturas que eran mejores a la agredida por el
investigado y con quien éste tenia cupo para operar, es decir que en
circunstancias normales, esto es, eliminando la conducta del investigado,
eventualmente esas 155 ofertas hubiesen operado.

Ahora bien, argumentdé el apelante que agredid las posturas que no eran las
mejores disponible porque necesitaba administrar el riesgo que se origind al
aceptar las érdenes de stop loss, es decir, que existia una circunstancia
relevante.
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Al respecto, la Sala de Revision comparte la conclusiéon a la que llegd la Sala
de Decision, en el sentido que la evaluacion y administracion del riesgo
originado en la solicitud y aceptacion de ordenes de stop loss se hace de
manera previa, pues, en esta operacion confluyen dos riesgos, por una parte el
del IMC que lo solicita, quien estima que esa condicidn no se va a presentar
pero que cubre la eventual posibilidad de que el mercado alcance ese nivel,
frente a lo cual el ya realizd una valoraciéon del riesgo que dicha situacion
implica, y por otro lado, el riesgo de quien lo acepta, que depende del hecho
futuro e incierto de que el mercado llegue al nivel de strike, lo cual si sucede
da lugar al nacimiento de la obligaciéon de celebrar una operacion.

En consecuencia, la circunstancia relevante aducida por el investigado no es
procedente, foda vez que la evaluacion del riesgo debid realizarla de manera
previa a la aceptacion de la orden de stop loss, ya que una vez aceptadaq,
solo fenia dos posibilidades: (i) Atender las condiciones de mercado o (ii)
modificar las condiciones pactadas por acuerdo de las partes, es decir, no
habia lugar a una decision unilateral por parte de él como aceptante. Sobre el
particular, dispone el manual del sistema de negociacion, “el precio por
defecto del strike siempre serd el mismo precio de la orden, sin embargo la
entidad receptora lo podrd modificar, en cuyo caso la orden volverd para la
confirmacion de la contraparte solicitante”.

Esta conclusion, no implica, como lo sugiere el apelante, que el Tribunal
Disciplinario via interpretacion defina cuales son las circunstancias relevantes. A
lo que se limita el 6rgano disciplinario es a estudiar, si la aludida por el
investigado era una circunstancia que le permitia agredir posturas que no
fueran las mejores disponibles, contraviniendo el deber existente y la prdctica
aceptada y reconocida por todo el mercado que indica que los IMC agreden
las mejores posturas disponibles.

Retomando la adecuacion tipica, encuentra la Sala que la conducta del
investigado, al agredir posturas que no eran las mejores disponibles, activd no
solamente las érdenes de stop loss que habia aceptado, sino ofras que estaban
aceptadas por ofros IMC, lo que impidi® que esas ordenes se hubiesen
ejecutado alos niveles de strike que el mercado dictara, lo que evidentemente
implico una afectacion ala libre formacion de oferta y demanda de divisas, en
tratdndose de las demds operaciones, diferentes a las ejecutadas por el
investigado, que se vieron afectadas.

Por las razones anteriores, considera la Sala que la conducta desplegada por
el investigado, consistente en la agresion de posturas que no eran las mejores
disponibles, en 90 ocasiones se adecUa al tipo disciplinario descrito en el articulo
59 del Reglamento de Autorregulaciéon Voluntaria en Divisas.

Ahora bien, respecto al segundo cargo formulado, el instructor lo sustentd en la
vulneracién al deber de lealtad dispuesto en el articulo 32 del RAVD, que
dispone:

“Articulo 32. Deberes generales en la actuacion de los Sujetos de
Autorregulacion Los Sujetos de Autorregulacion deben proceder
como expertos prudentes y diligentes, actuar con fransparencia,
honestidad, lealtad, imparcialidad, idoneidad y profesionalismo, en
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las Actividades Autorreguladas en Divisas, cumpliendo con o
dispuesto en el presente Reglamento”.

Respecto al deber de lealtad y la eventual responsabilidad que devendria de
su incumplimiento, el Tribunal Disciplinario ha tenido la oportunidad de
pronunciarse en los siguientes términos:

“El deber de lealtad consiste en la obligacion que tienen los agentes
de obrar simultaneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva,
con relacion a todas las personas que intervienen de cualquier
manera en el mercado'22,

Ahora bien, revisados los hechos y la conducta desplegada por el investigado,
considera la Sala que se adecUan a este tipo por las razones que se pasan a
explicar.

Las reglas que regian para la fecha de los hechos, respecto a la ejecucion de
las ordenes de stop loss en el sistema de negociacion SET-FX, disponian que el
nivel de strike al que se activaria debia ser consecuencia del juego de la libre
oferta y demanda, al respecto el manual establecia lo siguiente:

“"Manual Herramienta Stop Loss

La herramienta de Stop Loss se encuentra disponible en los mercados Spot
y Next Day USD/COP y permite a los usuarios solicitar con anticipacion una
orden (de compra o venta) la cual se ejecuta cuando se cumpla una
instruccion predefinida entre las contrapartes, que para este caso se
denomina Strike.

El Stop Loss es acordado entre una contraparte inicial que se denomina
“solicitante” y una confraparte receptora, la cual se denomina “aceptante”
y en caso de alcanzarse el nivel definido como Strike, la operacion se
ejecutard entre las contrapartes de acuerdo con las condiciones definidas
inicialmente. (...).

El precio por defecto del strike siempre serd el mismo precio de la orden, sin
embargo la entidad receptora lo podrd modificar, en cuyo caso la orden
volverd para la confirmacién de la contraparte solicitante.

La ejecucion de la orden dependerd del precio strike y de si esta es de
compra o venta. (...)

Nota: es importante resaltar que cuando se acepta una orden de Stop Loss
biensea de compra o de venta, el sistema SET-FX reserva el cupo tanto
bilateral como multilateral (cupo de Camara de Compensacion de Divisas)
de manera que cuando se alcance la condicion preestablecida (strike), la
orden se pueda ejecutar y no haya ningun problema por cupos de
conftraparte”.

Por su parte, la politica de stop loss del intermediario al que estaba vinculado el
investigado disponia:

“Politica de Stop Loss.

22 Resolucién 42 del 3 de octubre del 2013 (01-2012-224).
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La mesa de divisas de Credicorp Capital Colombia tiene la potestad de
brindar a sus clientes y a las contrapartes en los mercados Spot y Next Day
USDCOP, la posibilidad de tomar intenciones de Stop Loss a precios de
mercado (de compra o venta), las cuales se ejecutan cuando se cumpla el
precio definido enfre las confrapartes. Dicho precio debe ser ejecutado con
respecto al precio de mercado, por ejemplo el sistema de negociacion
electronico Set Fx, Brokers locales o internacionales o el mercado OTC.

Las drdenes de Stop Loss se toman en firme y se operan contra la posicion
propia. Asi mismo el operador a cargo de ejecutar una orden de Stop Loss
fiene la potestad de hacerlo a discrecion y sobre el mandato del cuidado y
la proteccién de los intereses de Credicorp Capital Colombia, en lo que
concierne a sus operaciones en el mercado cambiario.

En el caso de ordenes de stop Loss provenientes de ofros IMC, éstas seran
recibidas a través del sistema electronico SET-FX, administrado por SETICAP
o el sistema disponible para ambas contrapartes. Las ordenes de Stop Loss
internas deberdn contar con su respectiva trazabilidad y ajustarse a la
normatividad vigente”.

En este orden de ideas, no le asiste razén al apelante cuando afirma que no
habia claridad respecto a la ejecucion de las érdenes de stop loss que eran
solicitadas y aceptadas en el sistema de negociacion set-fx, pues existia tanto
el manual de operatividad por parte del administrador, como la politica interna
del intfermediario, que establecian claramente que las érdenes se activarian
Unica y exclusivamente cuando el mercado llegase al nivel de strike acordado
entre las partes de la operacidn, esto es, solicitante y aceptante.

Adicionalmente, la herramienta que tiene a disposicion de los IMC el
administrador del sistema de negociacion no permite la discrecionalidad, dado
que no incluye en los datos que se exigen para que se solicite y acepte una
orden de stop loss algun rango enftre los que se podria ejecutar dicha orden,
por el confrario, se debe definir por las partes de la operacidon un precio exacto
al que se activaria, -strike-.

Asilas cosas, lo que resulta extrano es que un profesional que contaba con mds
de 15 anos de experiencia en el mercado de divisas no tuviese claridad en los
limites que debian enmarcar sus actuaciones en la ejecucion de este tipo de
ordenes en el sistema set-fx, dando lugar a que su interpretacion unilateral lo
llevard a hacer cambios sobre lo acordado con los IMC con quien habia
contratado los stop loss, con los efectos de alteracidén del mercado ya
explicados.

Por ello, tampoco le asiste razén al apelante cuando afirma que enla ejecucion
de estas ordenes existe un margen de discrecionalidad para la parte
aceptante, pues, segun las reglas que rigen en el sistema de negociacion en
que se ejecutan estas érdenes se define una condicion suspensiva, es decir, un
hecho futuro e incierto que puede o no presentarse, a saber el precio de strike.
Por lo que la parte solicitante espera de su aceptante, una actuacion fiel y
objetiva, que no anticipe o convierta ese hecho futuro e incierto en un hecho
ciertfo.

Es decir, entre las partes nace un deber de mantener el compromiso pactado,
que los obliga a esperar que por el libre juego de la oferta y la demanda el
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precio llegue al strike acordado, situacion que no se presentd en el caso
concreto, comoquiera que el investigado aduciendo una circunstancia
relevante, que como ya quedd explicado no era tal, y conociendo el precio
de strike acordado, anticipd ese hecho futuro e incierto de manera deliberada,
lo que obligd a la celebracidon de una operacion, que en circunstancias
normales de mercado era una mera posibilidad para las partes.

Ahora bien, indica el apelante que los “goteos”, hacen altamente compleja la
ejecucion de ordenes de stop loss, pues estos esconden la liquidez real del
mercado. La sala considera importante senalar que esta situacion no habilita
para que se incumplan las reglas en que debian ejecutarse los stop loss
aceptados por el investigado, dado que, se reitera, lo que esperaban sus
confrapartes, y lo que él como un profesional del mercado de divisas con mds
de 15 anos de experiencia debia cumplir, eran las reglas dispuestas por el
administrador del sistema de negociacidon, que a su vez, fueron incorporadas
por el intfermediario de divisas al que estaba vinculado como politica interna,
es decir, no existia ninguna duda para el mercado que la forma en que se
ejecutaban esas operaciones era cuando se llegara al precio strike por el libre
juego de la oferta y demanda, salvo, y en aplicacion de lo dispuesto por estas
mismas reglas, que las partes acordaran modificarlo.

En conclusion, el investigado actué de una manera contraria a la fidelidad y
confianza depositada por su confraparte, quien esperaba de €l una sujecion a
las reglas dispuestas para la ejecucion de una orden de stop loss, las cuales, se
reitera, eran conocidas por ftodos los operadores del mercado, quienes confian
que estdan participando en un mercado de profesionales, en el cual todos estdn
obligados a cumplir con los mismos procedimientos dispuestos para garantizar
la transparencia e integridad del mismo.

En cuanto a los argumentos relacionados con el hecho de que no se
presentaron quejas por la mayoria de las contrapartes con las que el
Investigado pactd operaciones Stop Loss y, que por ende, estas contrapartes
nunca se sinfieron vulnerados en su confianza, asi como que de las
declaraciones recibidas a los senores AAAA y BBBB, se desprende que los
operadores pueden ejecutar anticipadamente los Stop loss en casos diferentes
a la falta de cupo y que el Unico precio de mercado no es el que arroja el
sistema SET-FX, es oportuno reiterar que el hecho de no recibir quejas por todas
las contfrapartes del Investigado no significa que las mismas no hayan sido
afectadas por su actuacion, pues se reitera lo senalado por la Sala de Revision
en el sentido de que el investigado se apartd de la confianza en él depositada
pues la orden se ejecutd antes del momento en el cual se habia pactado,
usando informacion con la que contaba el Investigado desde el inicio de cada
jornada para obtener o generar un beneficio econdmico.

2.3.5. Dosificacion de la sancion
Segunlo dispuesto en el articulo 80 del Reglamento de AMV, aplicable en virtud
de laremision expresa efectuada por el articulo 62 del RAVD, para laimposicion

de las sanciones el Tribunal Disciplinario debe observar los siguientes principios:

“a. Principio de proporcionalidad, segun el cual la sancion deberd
ser proporcional a la infraccion;
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b. Principio disuasorio de la sancion, segun el cual la sancion
buscard evitar que los participantes del mercado vulneren la
norma que dio origen a la misma;

En atencidn a estos principios, se debe revisar la sancidon impuesta en la primera
instancia.

En primer lugar, no advierte la Sala ninguna circunstancia de agravaciéon. Por
el confrario, si se encuentra unas de atenuacion, esto es, (i) la ausencia de
antecedentes disciplinarios del investigado, y (i) la aceptacion del Investigado
de que en efecto anticipo la ejecucion de las operaciones Stop Loss.

En segundo lugar, estima la Sala que la distorsion al mercado ocasionada como
consecuencia de la infraccion cometida por el investigado si bien afecta la
transparencia e integridad del mercado de divisas, no la afectd en este caso
de manera sustancial. Por lo tanto, en atencidn a los principios de
proporcionalidad y poder disuasorio considera que existen razones que
permiten considerar una reduccion de la sancidon impuesta en la Sala de
Decisidon de primera instancia.

Por estas razones, concluye la Sala de Revision que la sancién adecuada,
proporcional y que tiene el poder disuasorio requerido es: suspension de tres (3)
meses, concurrente con una multa de cuarenta (40) salarios minimos legales
mensuales vigentes, que corresponden a $29°508.680, teniendo como
referencia un salario minimo de $737.717 pesos.

El incumplimiento del pago de la multa en los términos aqui senalados,
acarreard los efectos previstos en el Ultimo inciso del articulo 8523 del
Reglamento de AMV.

Por Ultimo, advierte la Sala de Revision que en el articulo 4 de la parte resolutiva
de la decision de primera instancia se ordend informar a la Superintfendencia
Financiera de Colombia de la decisidn una vez quede en firme; lo indicado en
las normas senaladas aplica para el esquema de autorregulaciéon obligatoria 'y
no voluntario en divisas, por lo cual de manera oficiosa se revocard el senalado
articulo.

En mérito de todo lo expuesto, la Sala de Revision, integrada por los doctores
Jaime Alberto Gémez (Presidente), Stella Sofia Vanegas y Alvaro Montero Agon,
de conformidad con lo dispuesto en el Acta No. 243 del 4 de diciembre de 2017
del Libro de Actas de las Salas de Revisidon, por unanimidad,

23 Reglamento de AMV, Articulo 85. Imposicidn y concurrencia de sanciones. Para determinar
las sanciones aplicables, el Tribunal Disciplinario apreciard la gravedad de los hechos y de la
infraccién, los perjuicios causados con la misma, los antecedentes del investigado y las demds
circunstancias que a su juicio fueren pertinentes.

Podrd imponerse a un investigado una o varias de las sanciones antes mencionadas de manera
concurrente, respecto de los hechos relacionados en el pliego de cargos.

El incumplimiento de una sancién impuesta se considerard una falta disciplinaria. Para el caso
de las personas naturales, el incumplimiento del pago de una multa dard lugar a una suspension
automdtica que operard en virtud del reglamento y que por tanto no requiere pronunciamiento
alguno del Tribunal Disciplinario. Dicha suspensidon operard desde el dia siguiente a aquel fijado
como limite para pagar la multa y hasta el dia siguiente a aquel en que se cancele el monto
adeudado.
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RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Modificar el articulo primero de la Resolucién No. 4 del
diecisiete (17) de agosto de 2017 y en su lugar imponer al senor DANIEL
FERNANDO ARGUELLES TANGARIFE las siguientes sanciones concurrentes:
SUSPENSION por el término de tres (3) meses, que comenzardn a contfarse a
partir del dia hdbil siguiente a aquel en que esta Resolucion quede en firme, y
MULTA equivalente a veintinueve millones quinientos ocho mil seiscientos
ochenta ($29°508.680), que corresponde a 40 SMLMYV para 2017.

ARTICULO SEGUNDO: Advertir al sefior DANIEL FERNANDO ARGUELLES TANGARIFE
que el pago de la multa aqui ordenada deberd realizarse dentro de los quince
(15) dias hdbiles siguientes a aquél en que quede en firme la presente
Resolucidn, mediante consignacion en la cuenta de ahorros del Banco
Bancolombia nUmero 03156939420 a nombre del Autorregulador del Mercado
de Valores AMV (NIT 900.090.529-3).

Dicho pago deberd acreditarse mediante el envio del respectivo recibo de
consignacion o soporte de transferencia via fax al nUmero 3470328 o a fravés
de correo electronico a la direccidon apoveda@amyvcolombia.org.co, dirigido
a la doctora Adriana Poveda Ladino, Gerente de Gestion Financiera y de
Recursos Fisicos de AMV, indicando el nombre del sancionado, identificacion,
teléfono y direccion. El sefior DANIEL FERNANDO ARGUELLES TANGARIFE deberd
informar lo mismo a la Secretaria del Tribunal Disciplinario.

El incumplimiento del pago de la multa en los términos aqui senalados,
acarreard los efectos previstos en el Ultimo inciso del articulo 85 del Reglamento
de AMV.

ARTICULO TERCERO: Advertir a las partes que contra la presente Resolucion no
procede recurso, de conformidad con lo dispuesto por el articulo 90 del
Reglaomento de AMV.

ARTICULO CUARTO: Revocar el articulo cuarto de la Resolucién No. 4 del
diecisiete (17) de agosto de 2017.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

JAIME ALBERTO GOMEZ JOSE MANUEL FERNANDEZ DE CASTRO
PRESIDENTE SECRETARIO
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