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GUÍA PARA LA GRADUACIÓN DE LAS SANCIONES DE AMV

RESUMEN EJECUTIVO
En el presente documento el Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia publica la Guía para la Graduación de las Sanciones. Este trabajo se adelantó con la coordinación de la Gerencia de Investigación y Disciplina de AMV.
En esta versión se incorpora la actualización de la conducta “Excesos a límites relacionados con las operaciones de intermediación”  publicada el 25 de febrero de 2015, como también las conductas que ahora aparecen relacionadas en los numerales 5, 10, 11, 13, 15 y 16 del Capítulo II.
OBJETIVOS DEL DOCUMENTO
Servir de referencia para la graduación de las sanciones a imponer en los procesos disciplinarios adelantados por AMV.
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Introducción
La función disciplinaria que adelanta el Autorregulador del Mercado de Valores tiene como propósito fundamental reprimir las malas prácticas de mercado y generar un efecto disuasorio entre los sujetos autorregulados, para que esas prácticas disminuyan y en lo posible no vuelvan a ocurrir. De esta forma AMV contribuye a la protección de los inversionistas y propende porque exista un mercado de valores seguro y transparente.
Desde su constitución AMV estableció una metodología para determinar las sanciones a imponer en los procesos disciplinarios. Sin embargo, se ha considerado conveniente implementar una Guía para la Graduación de Sanciones, la cual es un marco de referencia que además de contener criterios de carácter general, relaciona las posibles sanciones específicas a imponer para un número importante de conductas. 
La Guía para la Graduación de Sanciones de AMV (en adelante la Guía) es el resultado de un trabajo liderado por la Gerencia de Investigación y Disciplina del Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). En el grupo de trabajo participaron activamente miembros del Tribunal Disciplinario de AMV y respecto de algunos contenidos puntuales también funcionarios de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Esto ha permitido que la Guía recoja un consenso entre quienes al interior de AMV instruyen los procesos disciplinarios y quienes profieren los fallos disciplinarios (el Tribunal Disciplinario), con el acompañamiento de la autoridad estatal (la SFC).
Esta circunstancia representa un importante avance en relación con la graduación de sanciones, por cuanto permite que se consideren los mismos puntos de vista y se desarrolle una metodología uniforme al momento de determinar la sanción a imponer en un caso determinado.

El propósito fundamental de la Guía es servir de orientación para la graduación de las sanciones y contiene una serie de aspectos que pueden ser considerados previamente a la imposición de una determinada sanción. 

Desde el punto de vista formal, la Guía no es un reglamento de AMV. Por tal razón, si bien sugiere las sanciones que se podrán imponer para distintos tipos de conducta, ello no es óbice para que el Tribunal Disciplinario, el Presidente, el Vicepresidente de Cumplimiento y Disciplina o el Gerente de Investigación y Disciplina de AMV puedan apartarse de las referencias específicas que contiene la Guía cuando las circunstancias particulares de un determinado caso así lo ameriten. Como consecuencia de ello se podrán fijar sanciones más altas, más bajas o distintas a las sugeridas en la Guía.

No obstante, la Guía constituye una herramienta valiosa para todos los participantes del mercado, en cuanto ofrece una aproximación acerca de cuál podría ser la sanción a imponer en un determinado caso.

La Guía está dividida en tres partes estructurales: En la primera se establecen criterios generales para la determinación de la sanción. Se relacionan los criterios de agravación y atenuación, los cuales aplican para todos los casos objeto de sanción. Así mismo, establece como política general la imposición de multas en todos los casos en que se demuestre la obtención de un beneficio económico con la comisión de la infracción respectiva, a fin de evitar que la violación de las normas del mercado de valores sea rentable para el sujeto disciplinado. 

La segunda parte contiene una descripción de las normas aplicables a cada tipo de conducta, de las modalidades en que puede cometerse la infracción, de los criterios específicos que deben ser tenidos en cuenta en cada caso y de la sanción que podría aplicarse. 

Finalmente, la Guía contiene la metodología para que en cada caso particular el usuario pueda individualizar la sanción respectiva.

I. Criterios Generales para la Determinación de las Sanciones (aplicables a todo tipo de infracciones)
1. Circunstancias de Atenuación
Para hacerlas valer en su favor, los investigados deberán acreditar dentro del proceso disciplinario, las siguientes circunstancias de atenuación, de conformidad con el procedimiento establecido en el Reglamento, en cuanto sean aplicables. No obstante, si AMV encuentra dentro del proceso probada alguna de las circunstancias señaladas, la reconocerá de oficio. 

1.1. La carencia de antecedentes disciplinarios.

1.2. Evitar o procurar evitar, voluntaria, activa y efectivamente, después de cometida la conducta, la producción o propagación de perjuicios.

1.3. Reparar o indemnizar, voluntaria, activa y efectivamente el daño ocasionado, bien sea total o parcialmente. En estos casos, el monto comprobado de la reparación será descontado de la multa que se establezca como sanción.

1.4. Presentarse voluntariamente a la autoridad disciplinaria después de haber cometido la conducta prohibida, o evitar la injusta sindicación de terceros.

1.5. Prestar colaboración efectiva que contribuya a esclarecer los hechos en la investigación adelantada por AMV. 

1.6. Detectar la irregularidad antes de que se inicie el proceso disciplinario, adoptando los correctivos para que la misma no se siga presentando.
1.7. Haber tenido un nivel de participación en la conducta menor a aquél que la planeó o coordinó. 

1.8. Revelar a su superior jerárquico o al funcionario responsable del control interno la infracción cometida y colaborar para su esclarecimiento y solución. 

Circunstancias adicionales para personas jurídicas:

1.9. Si al momento de la infracción, el miembro o afiliado aplicaba adecuadamente los procedimientos o controles de supervisión, operacionales y/o tecnológicos implementados de acuerdo con la regulación aplicable y las políticas y procedimientos internos.

1.10. Si al momento de la infracción, el miembro o afiliado había desarrollado iniciativas adecuadas de capacitación dirigidas a sus personas naturales vinculadas en relación con la conducta objeto de investigación.
1.11. Si de forma previa al inicio del proceso disciplinario, el miembro o afiliado adoptó medidas disciplinarias internas respecto de las personas involucradas en la comisión de la infracción.
2. Circunstancias de Agravación
Para hacerlas valer en contra de los investigados, las siguientes circunstancias de agravación deberán estar probadas dentro del proceso disciplinario.

2.1. Tener antecedentes disciplinarios en los tres años inmediatamente anteriores.

2.2. Ejecutar la conducta objeto de reproche mediante precio, recompensa o promesa remuneratoria.

2.3. Ejecutar la conducta valiéndose de métodos directamente encaminados a ocultarla, o aprovechando circunstancias de tiempo, modo, lugar u otras que dificulten la identificación del autor o partícipe, así como entorpecer la investigación.

2.4. Ocupar un cargo directivo en un intermediario de valores. 

2.5. Obrar en coparticipación con personas vinculadas o no al mercado de valores. 

2.6. Ejecutar la conducta valiéndose de un subalterno o de un inexperto en los asuntos del mercado de valores.

2.7. Actuar dolosamente o con culpa grave.

2.8. Desarrollar la conducta con el propósito de obtener beneficio en provecho propio o de un tercero.

2.9. Planear la conducta.

2.10. Incurrir en conductas donde sean defraudados o afectados recursos propiedad de entidades públicas o administradas por éstas, de acuerdo con la definición contenida en el artículo 2 de la Ley 80 de 1993, o de las demás normas que la reformen o sustituyan.

2.11. Dirigir la conducta a la vulneración, o vulnerar un interés colectivo.

2.12. Reiterar la conducta en el tiempo, o ejecutarla de forma continuada o sucesiva.

2.13. Haber hecho caso omiso a anteriores advertencias del Autorregulador dirigidas al investigado.
2.14. Aprovecharse de la inexperiencia, impericia, o indefensión del cliente o la contraparte.

2.15. Utilizar personas que sean vinculadas
 al intermediario, o partes relacionadas
, para estructurar o ejecutar la infracción.

3. Política para la Aplicación de Multas
Dentro de la presente Guía se encuentran sugeridos los rangos de las multas que se podrán considerar ante la ocurrencia de las conductas aquí desarrolladas. Sin perjuicio de lo anterior, se debe propender porque la comisión de infracciones en el mercado de valores en ningún caso se constituya en fuente de enriquecimiento para los sujetos sancionados. En el evento en que se logre demostrar que la conducta investigada generó un beneficio económico al infractor o a terceros vinculados a éste, la multa a imponer debería ser mínimo equivalente al monto del beneficio obtenido.

Lo anterior, sin perjuicio de considerar, de acuerdo con lo establecido en el reglamento, que el monto de la sanción puede llegar a ser de hasta dos veces el monto del beneficio obtenido. 

De acuerdo con el Reglamento, la multa también se podrá fijar en función de los perjuicios causados con la infracción
, siempre que AMV lo pueda establecer dentro de la investigación y conforme a sus facultades. En este caso la multa a considerar no podrá ser superior al máximo establecido en el Reglamento en función de salarios mínimos legales mensuales vigentes.
II. Criterios Específicos para la Determinación de las Sanciones (Aplicables únicamente a la respectiva infracción)
1. Conductas Defraudatorias
Definición y Conductas: 

De conformidad con la normativa vigente se entiende por:

Defraudación: Obtener provecho indebido para sí o para un tercero, afectando a un tercero o al mercado, en desarrollo de operaciones o actividades de intermediación
. 

Prohibición de obtener provecho indebido: Obtener provecho indebido para sí o para un tercero en desarrollo de operaciones o actividades de intermediación
.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Reglamento de AMV. Artículos 36.1, 49.1 y 49.2.

· Decreto 2555 de 2010. Artículo 7.1.1.1.2. 



	Criterios específicos de agravación:

	1. Que la ejecución de la conducta esté asociada a la alteración de documentos, firmas y demás soportes de las operaciones o actuaciones investigadas.

2. Alto nivel de complejidad de la conducta o utilización de esquemas técnicamente sofisticados o avanzados.

3. Que la conducta afecte materialmente el patrimonio del intermediario o de cualquier otra persona.



	Sanción:

	Debido a la gravedad de las conductas defraudatorias, en todos los casos se sugiere considerar la sanción de EXPULSIÓN.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugiere considerar de manera concurrente las sanciones de EXPULSIÓN y MULTA por un mínimo de: 

a. 70 SMLMV para personas naturales.
b. 120 SMLMV para personas jurídicas.
Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso en concreto, así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones:

a. Personas naturales: 

SUSPENSIÓN por un tiempo equivalente al término máximo de suspensión contemplado en el Reglamento de AMV. Esta sanción podrá ir acompañada de una MULTA.

b. Personas jurídicas:

MULTA por un monto equivalente a 500 SMLMV. Dependiendo de las circunstancias, la multa podrá incrementarse hasta la máxima establecida en el Reglamento.


2. Manipulación
Definición: 

Los elementos integrantes de la conducta de manipulación son los siguientes: 

1. Que se trate de una conducta deliberada. No se puede manipular “por error” o por una conducta culposa.

2. Que la conducta esté encaminada a afectar el precio o la liquidez del valor.

3. Que la afectación del precio o de la liquidez se dé mediante una conducta que pretenda alterar indebidamente los cauces naturales del mercado, entendidos éstos como los resultados legítimos de las fuerzas que interactúan en él. 

4. Que es sancionable la realización del acto tendiente a obtener el resultado esperado, independientemente de si el mismo se produce o no. 

Conductas:

Realizar, colaborar, cohonestar, autorizar, participar de cualquier forma o coadyuvar con transacciones u otros actos relacionados, que tengan como objetivo o efecto:

1. Afectar la libre formación de los precios en el mercado de valores;

2. Manipular la liquidez de determinado valor;

3. Aparentar ofertas o demandas por valores;

4. Disminuir, aumentar, estabilizar o mantener artificialmente el precio, la oferta o la demanda de determinado valor; u

5. Obstaculizar la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas sobre valores.

El ejercicio de la función de estabilización de valores, legítimamente ejercida, incluyendo los contratos de liquidez, no se considera como infracción.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Ley 964 de 2005. Artículo 50 literal b).

· Reglamento General de la BVC. Artículo 5.2.2.5 (por remisión aplica sólo a las SCB).
· Reglamento de AMV. Artículo 48.



	Criterios específicos de agravación:

	1. Cuando la conducta se realiza divulgando información falsa y/o engañosa, o utilizando un medio masivo de comunicación.

2. Cuando la conducta se realiza a través de operaciones ficticias.

3. Cuando se vulnera o se altera el correcto funcionamiento de sistemas transaccionales.

4. Cuando la magnitud e impacto de la manipulación en los precios, índices y valoración a precios de mercado es material.



	Sanción:

	Debido a la gravedad de la manipulación, en todos los casos se sugiere considerar la sanción de EXPULSIÓN.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto así lo amerite, se sugiere considerar de manera concurrente las sanciones de EXPULSIÓN y MULTA por un mínimo de: 
a. 70 SMLMV para personas naturales.
b. 120 SMLMV para personas jurídicas.
Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso en concreto así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones: 

a. Personas naturales:

SUSPENSIÓN por un tiempo equivalente al término máximo de suspensión contemplado en el Reglamento de AMV. Esta sanción podrá ir acompañada de una MULTA.

b. Personas jurídicas:

MULTA por un monto equivalente a 500 SMLMV. Dependiendo de las circunstancias, la multa podrá incrementarse hasta la máxima establecida en el Reglamento.


3. Utilización de Información Privilegiada
Definición: 

De conformidad con la normativa vigente:
Se entenderá que es privilegiada aquella información de carácter concreto que no ha sido dada a conocer del público y que de haberlo sido la habría tenido en cuenta un inversionista medianamente diligente y prudente al negociar los respectivos valores
. 

Conductas:

Incurren en esta conducta los sujetos de autorregulación que: 

1. Realicen una o varias operaciones utilizando información privilegiada;

2. Aconsejen la venta o adquisición de un valor a un tercero con base en esa información; o
3. Suministren la información a quien no tenía derecho a recibirla.

	Normas que reglamentan la materia
:

	· Ley 45 de 1990. Artículo 75. 

· Ley 222 de 1995. Artículo 23 numeral 5 (sólo aplica a administradores).

· Ley 964 de 2005. Artículo 50 literal e).

· Reglamento General de la BVC. Artículos 4.2.3.1 numeral 2 y 5.1.3.1 numeral 6 (por remisión aplica sólo a las SCB).

· Reglamento de AMV. Artículo 47. 


	Criterios específicos de agravación:

	1. Prevalerse de algún vínculo existente con el propósito de obtener o utilizar la información. 

2. Pagar por el suministro de la información.

3. Obtener la información de manera fraudulenta.



	Sanción:

	Debido a la gravedad del uso de información privilegiada, en todos los casos se sugiere considerar la sanción de EXPULSIÓN.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto así lo amerite, se sugiere considerar de manera concurrente las sanciones de EXPULSIÓN y MULTA por un mínimo de: 
a. 70 SMLMV para personas naturales.
b. 120 SMLMV para personas jurídicas.
Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso en concreto así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones: 

a. Personas naturales:

SUSPENSIÓN por un tiempo equivalente al término máximo de suspensión contemplado en el Reglamento de AMV. Esta sanción podrá ir acompañada de una MULTA.

b. Personas jurídicas:

MULTA por un monto equivalente a 500 SMLMV. Dependiendo de las circunstancias, la multa podrá incrementarse hasta la máxima establecida en el Reglamento.


4. Incumplimiento de las Disposiciones sobre Conflictos de Interés
Definición: 

De conformidad con la normativa vigente:
El conflicto de interés es la situación en virtud de la cual una persona en razón de su actividad se enfrenta a distintas alternativas de conducta en relación con intereses incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar sin incumplir obligaciones legales o contractuales
. 

Entre otras situaciones, se considera que hay conflicto de interés cuando la situación llevaría a la escogencia entre (1) la utilidad propia y la de un cliente, o (2) la de un tercero vinculado al agente y la de un cliente, o (3) la utilidad del fondo de inversión colectiva que administra y la de otro cliente o la propia, o (4) la utilidad de una operación y la transparencia del mercado
. 

Igualmente, se considera como conflicto de interés la situación en la que incurre quien tiene la posibilidad de tomar decisiones, o incidir en la adopción de las mismas, actuando mediante una relación de agencia
, siempre que sus intereses y los de tales terceros, o los intereses de tales terceros entre sí, resulten contrarios o incompatibles
.
En caso de duda respecto de la existencia de un conflicto de interés, los sujetos de autorregulación deben actuar como si éste existiera, hasta que no se haya resuelto la duda de acuerdo con los procedimientos internos establecidos
.

Conductas:

Incumplen las disposiciones relativas a los conflictos de interés, los sujetos de autorregulación que incurran en alguna de las siguientes conductas; 
1. No cumplan normas sobre conflictos de interés;
2. No establezcan políticas y procedimientos adecuados para la detección, prevención, administración y manejo de conflictos de interés (institucional);
3. No cumplan las políticas y procedimientos para la detección, prevención, administración y manejo de conflictos de interés (institucional - personal); o
4. No se abstengan de actuar frente a un conflicto de interés.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Estatuto Orgánico del Sistema Financiero. Artículos 119 numeral 3 literal c) y 146 numeral 9.

· Ley 964 de 2005. Artículo 50 literal f). 

· Reglamento General de la BVC. Artículos 4.1.1.5 numeral 5, 4.2.3.1 numeral 2, 4.2.3.4 y 5.1.3.1 numeral 5.

· Reglamento de AMV. Artículos 38.1 y 38.15.

· Decreto 1925 de 2009. Artículo 1*.

· Decreto 2555 de 2010. Artículos 3.1.1.1.4, 3.1.1.1.5, 3.1.1.10.2, 7.3.1.1.2 numeral 2, 7.6.1.1.2 y 7.6.1.1.3.
· Otras: todas aquellas que contemplen un deber de abstención de cara a una situación calificada como de conflicto de interés.

* Aplica en lo relacionado con afectación al mercado y no al interés de la sociedad.



	Criterios específicos:

	a. De agravación:

1. Inexistencia de políticas de administración y revelación de conflictos de interés de conformidad con las exigencias de las normas (leyes, decretos y demás regulación aplicable, incluyendo código de buen gobierno corporativo de la entidad). 

2. Desconocimiento deliberado de las políticas existentes en materia de revelación y extensión del conflicto de interés.

3. Cuando la conducta afecta patrimonialmente a otras personas.

b. De atenuación:

Cuando a pesar de haber incurrido en la conducta, la persona cumplió los procedimientos establecidos internamente para evitar o administrar conflictos de interés.


	Sanción:

	Para el incumplimiento a las disposiciones relativas a los conflictos de interés, se sugiere considerar la sanción de MULTA en los siguientes términos:

a. Para personas naturales la MULTA podrá estar entre 40 y 80 SMLMV.
b. Para personas jurídicas la MULTA podrá estar entre 50 y 100 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

a. Para personas naturales una SUSPENSIÓN de hasta el máximo término establecido en el Reglamento. Esta sanción podrá ir acompañada de una MULTA.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento.

Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones:

a. MULTA de 10 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.


5. Incumplimiento al Deber de Separación de Activos y otras conductas relacionadas con la Utilización Indebida de Recursos de Clientes
Definición: 

De conformidad con la normativa vigente:

Los intermediarios de valores deberán mantener separados los activos administrados o recibidos de sus clientes de los propios y de los que correspondan a otros clientes
.
Los recursos o valores que sean de propiedad de terceros o que hayan sido adquiridos a nombre y por cuenta de terceros, no hacen parte de los activos del intermediario ni tampoco constituyen garantía ni prenda general de sus acreedores
.

El intermediario en ningún caso podrá utilizar tales recursos para el cumplimiento de sus operaciones por cuenta propia, por cuenta de otros terceros, ni para cualquier otro fin no autorizado expresamente por el cliente
.

Los activos que formen parte del fondo de inversión colectiva constituyen un patrimonio independiente y separado de los activos propios de la sociedad administradora y de aquellos que ésta administre en virtud de otros negocios
.

Conductas:
a. Graves:

1. No tener identificados los activos propios, los de clientes y los de terceros; o
2. No mantener separados los activos propios de los recibidos de sus clientes o de terceros.
b. Muy Graves:

Generales:
1. Utilizar los activos de los clientes para realizar operaciones del intermediario o de terceros, salvo que exista autorización previa del cliente, por escrito y cuyo contenido sea expreso y verificable;
2. Dar a los activos de los clientes una destinación diferente a la autorizada por ellos, dentro de lo cual se incluye la realización de operaciones no autorizadas por el cliente, tales como repos, simultaneas, préstamos o similares;
3. Dar en garantía bienes de propiedad de clientes para respaldar obligaciones del intermediario o de otros clientes;
4. Destinar sin autorización previa recursos de los clientes, de manera directa o indirecta, para dar liquidez al intermediario, a sus vinculados o a terceros
;
5. Cualquiera de las mencionadas en el literal a) que se cometan de manera intencional;
Específicas en materia de Fondos de Inversión Colectiva:
6. Conceder préstamos a cualquier título con dineros del  fondo de inversión colectiva, salvo tratándose de operaciones de reporto, simultáneas y de transferencia temporal de valores realizadas para el fondo de inversión colectiva;
7. Destinar recursos del fondo de inversión colectiva, de manera directa o indirecta, para dar liquidez a la sociedad administradora, las subordinadas de la misma, su matriz o las subordinadas de esta; o
8. Dar en garantía bienes de propiedad del fondo de inversión colectiva, para respaldar obligaciones del intermediario o de otros clientes.
	Normas que reglamentan la materia:

	· Código de Comercio. Artículo 1271.

· Ley 964 de 2005. Artículo 50 literal m).

· Decreto 2555 de 2010. Artículos 2.9.4.3.2, 3.1.1.1.3 y 7.3.1.1.2. numeral 5.
· Circular Básica Jurídica de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 029 de 2014). Parte III, Título II Capitulo 1 numeral 3.6 y Parte III, Título III Capítulo 1, numeral 2 . 

· Reglamento de AMV. Artículo 41.

· 

	Criterios específicos de agravación:

	1. Inaplicación, incumplimiento o desatención de las políticas y procedimientos establecidos para el cumplimiento del deber de separación de activos.

2. Cuando se recurra a mecanismos que de manera engañosa o artificiosa pretendan justificar la conducta.

3. Cuando, después de ejecutada la conducta, se obtenga o trate de obtenerse de manera engañosa una supuesta autorización del cliente.

4. Cuando la conducta se ejecute con el propósito de ocultar la verdadera situación contable de la compañía. 

5. Cuando la conducta se ejecute con el propósito de alterar u ocultarle a un cliente el estado real de sus inversiones. 

6. Cuando con la conducta se afecte a un número plural de clientes del intermediario.

7. Cuando con la conducta se afecte materialmente el patrimonio del cliente o del intermediario.


	Sanción:

	Para el incumplimiento de las disposiciones relativas al deber de separación de activos, se sugiere considerar las siguientes sanciones:
1. Graves:
a. Para las personas naturales una MULTA entre 50 y 100 SMLMV.

b. Para las personas jurídicas una MULTA entre 100 y 200 SMLMV.
Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:
a. Para personas naturales una MULTA de hasta 200 SMLMV.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta 400 SMLMV.
Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se sugiere considerar como mínimo las siguientes sanciones:
a. MULTA de 25 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 50 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.
2. Muy Graves:
a. Para personas naturales se sugiere una sanción de SUSPENSIÓN de mínimo un año y hasta el máximo establecido en el Reglamento. En casos graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN. Estas sanciones podrán ir acompañadas de una MULTA.

b. Para personas jurídicas se sugiere multa mínima de 500 SMLMV. En casos graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN.


6. Incumplimiento al Deber de Lealtad
Definición:

De conformidad con la normativa vigente:
Se entiende por deber de lealtad el deber de conducta que tienen los intermediarios del mercado de valores y sus personas naturales vinculadas de obrar de manera íntegra, franca, fiel y objetiva
, ajustados a lo dispuesto por la normativa vigente en el mejor interés de los clientes y del mercado. En desarrollo de este deber las personas mencionadas están obligadas a no defraudar la confianza que en ellos depositan los clientes, los demás agentes del mercado y su propia sociedad. 

Cualquier actuar deliberado que contradiga los presupuestos mencionados, conlleva un comportamiento contrario a este deber.
Conductas
:

Las conductas que infringen el deber de lealtad son, entre otras:

1. Obrar frente a conflictos de interés;

2. Dar información ficticia, incompleta o inexacta;

3. Incurrir en conductas que puedan provocar por error la compra o venta de valores;

4. Ocultar a los clientes los resultados negativos obtenidos en operaciones; 

5. Ocultar información o irregularidades a la sociedad a la cual se encuentra vinculado;

6. Adulterar documentos o registros;

7. Autorizar, instruir, facilitar o permitir que terceros realicen actos contrarios a las normas del mercado y/o en contra de los intereses de los clientes y/o la sociedad;

8. Utilizar los sistemas de negociación y las operaciones del mercado de valores para cumplir propósitos ajenos a los establecidos por la regulación de valores o para dar apariencia de legalidad a actos irregulares; o

9. Participar por sí o por interpuesta persona, en interés propio o de terceros, en actividades que impliquen competencia con la sociedad.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Ley 222 de 1995. Artículo 23 (sólo aplica a administradores).

· Decreto 2555 de 2010. Artículo 7.3.1.1.1 y 7.6.1.1.3 literal d).

· Reglamento de AMV. Artículo 36.1.



	Criterios específicos de agravación:

	1. Que el contenido de la información que se oculta o suministra tenga carácter material.

2. Que la irregularidad que se oculta, permite, facilita, autoriza o instruye tenga carácter material o sea de alto impacto para el mercado o para los inversionistas.

3. Alto nivel de complejidad del esquema irregular implementado o utilización de esquemas técnicamente sofisticados o avanzados.



	Sanción:

	Para el incumplimiento del deber de lealtad, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

a. Para las personas naturales la sanción de SUSPENSIÓN entre uno y doce meses.

b. Para las personas jurídicas, la sanción de MULTA que podrá estar entre 100 y 200 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

a. Para personas naturales una SUSPENSIÓN entre doce meses y el máximo establecido en el Reglamento. En casos muy graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN. Estas sanciones podrán ir acompañadas de una MULTA.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento.

Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones:

a. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 40 SMLMV, si se trata de una persona jurídica. 


7. Incumplimiento al Deber de Asesoría
Definición:

De conformidad con la normativa vigente:
Se entiende por asesoría profesional el brindar recomendaciones individualizadas y razonables que incluyan una explicación previa acerca de los elementos relevantes del tipo de operación y las circunstancias particulares. Esto con el fin de que el cliente tome decisiones informadas, atendiendo al perfil de riesgo particular que el intermediario le haya asignado y de acuerdo con la información suministrada por el cliente inversionista sobre sus conocimientos y experiencia en el tipo de operación a realizar
.

El cumplimiento del deber de asesoría no requiere de una formalidad especial, motivo por el cual puede realizarse de distintos modos: personalmente, mediante escritos dirigidos al cliente, vía telefónica o electrónica, dentro o fuera de las oficinas del intermediario, etc. No obstante, corresponde a cada intermediario y a sus personas naturales vinculadas dejar un soporte que evidencie el cumplimiento de este deber, de acuerdo con las políticas y procedimientos establecidos para el efecto.

Conductas: 

1. No establecer el perfil de riesgo del cliente;
2. Establecer inadecuadamente el perfil de riesgo del cliente;

3. Desconocer los criterios
 y/o el procedimiento establecidos por el intermediario para la definición del perfil de riesgo del cliente;
4. No realizar recomendaciones individualizadas al cliente, con el alcance señalado en las normas legales y reglamentarias vigentes
; 

5. Efectuar recomendaciones individualizadas inadecuadas o sin tener en cuenta el perfil de riesgo establecido para el cliente
;

6. Realizar recomendaciones que no correspondan a las circunstancias de mercado y/o a la información disponible en el momento en que se efectuó la asesoría;

7. Realizar operaciones por cuenta del cliente sin considerar su perfil de riesgo, independientemente de que estas le hayan generado utilidades;

8. Realizar operaciones por cuenta del cliente sin verificar previamente el entendimiento que éste ha tenido sobre las recomendaciones y explicaciones dadas por el intermediario;

9. No informar al cliente que el respectivo valor sobre el cual se brinda el deber de asesoría, fue emitido por el intermediario o por una parte vinculada a él; o

10. No informar al cliente los riesgos de comprar o vender valores de poca liquidez, cuando se pretende operar sobre valores de tales características.
	Normas que reglamentan la materia:

	· Decreto 2555 de 2010. Artículos 2.9.20.1.1 literal e) numeral 5 y 7.3.1.1.3.

· Circular Básica Jurídica de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 029 de 2014). Parte II, Título II Capítulo 1 numeral 2.2.1.2.2.

· Reglamento de AMV. Artículos 44.1, 44.3, 44.4 y 45.3. 

	Criterios específicos de agravación:

	1. Cuando se presente una modificación indebida o un desconocimiento deliberado del perfil de riesgo del cliente.

2. Que la conducta afecte materialmente el patrimonio del cliente y/o del intermediario.

3. Cuando se trate de una situación generalizada, es decir, que afecte a un número plural de clientes del intermediario, cuando sea este el investigado, o de los asignados a la persona natural investigada.

4. Cuando el perfil de riesgo del cliente haya sido establecido con base en información que el intermediario sabía o debía saber que no era veraz, oportuna, completa o suficiente.

5. Cuando al cliente se le suministre información que no sea veraz, oportuna, completa o suficiente en relación con su perfil de riesgo
.



	Sanción:

	Para el incumplimiento de las disposiciones relativas al deber de asesoría, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

a. Para las personas naturales una MULTA que podrá estar entre 30 y 50 SMLMV.

b. Para las personas jurídicas una MULTA que podrá estar entre 50 y 70 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:

a. Para personas naturales una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento. En casos graves, se sugiere adicionalmente la sanción de SUSPENSIÓN entre uno y doce meses.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento.

Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones:

a. MULTA de 10 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.


8. Incumplimiento al Deber de Mejor Ejecución
Definición:

De conformidad con la normativa vigente:
En desarrollo del deber de mejor ejecución el intermediario debe buscar el mejor resultado posible para el cliente de conformidad con sus instrucciones
. Cuando se trate de “clientes inversionistas”, el mejor resultado posible se evaluará principalmente con base en el precio o tasa de la operación, en las condiciones de mercado al momento de su realización, obtenido después de restarle todos los costos asociados a la respectiva operación, cuando haya lugar a éstos. Para los demás clientes, se deberá tener en cuenta el precio o tasa, los costos, el tiempo de ejecución, la probabilidad de la ejecución y el volumen, entre otros
. 

No obstante, cuando exista una instrucción específica de un “inversionista profesional”, previa a la realización de la operación, el intermediario deberá ejecutar la orden siguiendo tal instrucción, la cual se debe conservar por cualquier medio
. 

Conductas: 

1. No ejecutar la orden del cliente en las mejores condiciones, de acuerdo con los presupuestos legales establecidos
;
2. Tratamiento inequitativo entre el interés del cliente y el interés del propio intermediario, anteponiendo este último sobre aquél
; o

3. No contar con los mecanismos idóneos que permitan acreditar que las órdenes y operaciones encomendadas fueron ejecutadas de conformidad con la política de ejecución de la entidad.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Reglamento General de la BVC. Artículos 5.1.3.1 numeral 2, 5.2.1.9 y 5.2.2.3 numeral 3 (por remisión aplica sólo a las SCB). 
· Reglamento de AMV. Artículo 43.

· Circular Básica Jurídica de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 029 de 2014). Parte III, Título III Capítulo 2 numeral 2.7. 

· Decreto 2555 de 2010. Artículos 3.1.1.1.8* y 7.3.1.1.2 numeral 7.

*Aplica sólo para fondos de inversión colectiva. Las demás normas que se relacionan, aplican a la actividad de comisión.



	Criterios específicos:

	a. De agravación

Desconocimiento deliberado de las políticas y procedimientos establecidos para el cumplimiento del deber de mejor ejecución de las operaciones por parte del intermediario. 
b. De atenuación

1. Contar con controles ex-post para verificar el cumplimiento del deber de mejor ejecución, teniendo en cuenta rangos, o para verificar el detalle de las operaciones. 

2. Cuando a pesar de haber incurrido en la conducta, la persona cumplió los procedimientos establecidos internamente para el cumplimiento del deber de mejor ejecución.



	Sanción:

	Para el incumplimiento de las disposiciones relativas al deber de mejor ejecución, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

a. Para las personas naturales una MULTA que podrá estar entre 30 y 50 SMLMV.

b. Para las personas jurídicas una MULTA que podrá estar entre 50 y 70 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:

a. Para personas naturales una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento. En casos graves, se sugiere adicionalmente la sanción de SUSPENSIÓN entre uno y doce meses.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento.

Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones:

a. MULTA de 10 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.


9. Incumplimiento al Deber de Documentación de las Operaciones y otras conductas indebidas en materia documental
Definición:

De conformidad con la normativa vigente:
Este deber tiene distintas manifestaciones, a saber:

1. Los intermediarios del mercado de valores deberán documentar oportuna y adecuadamente
 las órdenes recibidas de sus clientes, las operaciones sobre valores que realicen en virtud de éstas
 y en general las operaciones realizadas en desarrollo de la relación contractual.

Para documentar las órdenes se deberá tener en cuenta como mínimo la siguiente información
:

· Fecha y hora en que la orden se recibe.

· Identificación del cliente y/o del ordenante en caso de que aplique.

· La identificación de quien recibió la orden.

· Tipo de orden (condicionada, límite, a mercado, de condiciones determinables por el mercado (VWAP). En caso de que no se especifique el tipo de orden se presumirá que la orden es a mercado.

· Indicación de si la orden es de compra o venta, repo, simultánea o TTV.

· Cantidad o monto, según aplique.

· Fecha de cumplimiento de la operación. Identificación idónea del valor sobre la cual se imparte la orden.

· Vigencia de la orden. 

· En caso que aplique, si la orden se debe ejecutar durante una oferta pública de adquisición o martillo.

2. Los intermediarios pondrán a disposición de sus clientes, de la Superintendencia Financiera de Colombia y de los organismos de autorregulación, cuando éstos lo soliciten, los soportes, comprobantes y demás registros de las órdenes y operaciones realizadas
.

3. Las operaciones realizadas en el mercado mostrador deberán cerrarse a través de un medio verificable a partir del cual sea posible conocer con total claridad el nombre del operador y de la contraparte, hora de cierre, las características de la especie que permitan su identificación plena, el precio o tasa, cantidad negociada, el tipo de operación, y beneficiario de la operación. En caso de que la entidad esté actuando por cuenta de un tercero en desarrollo del contrato de comisión, solamente tendrá que expresar tal circunstancia sin especificar el nombre del tercero
.
Conductas: 

a. Graves:
1. No tener documentadas adecuada y oportunamente las operaciones y las órdenes;

2. Recibir una orden que no contenga como mínimo la información a que se refiere el artículo 51.6 del Reglamento de AMV, o que no sea posible de determinar;

3. No cerrar a través de un medio verificable las operaciones realizadas en el mercado mostrador, que permita conocer con total claridad la siguiente información: nombre del operador y de la contraparte, hora de cierre, las características de la especie que permitan su identificación plena, el precio o tasa, cantidad negociada, el tipo de operación, y beneficiario de la operación. En caso de que la entidad esté actuando por cuenta de un tercero en desarrollo del contrato de comisión, solamente tendrá que expresar tal circunstancia sin especificar el nombre del tercero;

4. No poner a disposición de los clientes o de AMV, los soportes, comprobantes y registros de las órdenes y operaciones realizadas; o

5. Suministrar soportes o informes de las operaciones, recursos o portafolio de un cliente a través de documentos no autorizados por la entidad.

b. Muy Graves:
1. Elaborar documentos no provenientes del cliente que tengan como fin dar apariencia de cumplimiento al deber de documentación respecto de la recepción de instrucciones o de órdenes y la ejecución de éstas;

2. Adulterar documentos relacionados con las operaciones realizadas para la propia entidad o para los clientes;

3. Destruir, ocultar o sustraer documentación relacionada con las órdenes de clientes, las operaciones desarrolladas para estos, o en general con las inversiones realizadas y el estado de las mismas; o

4. Cualquiera de las mencionadas en el literal a) que se cometan de manera intencional.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Reglamento General de la BVC. Artículo 5.1.3.1 numeral 2 (por remisión aplica sólo a las SCB).

· Reglamento de AMV. Artículos 39.1 a 39.3.

· Circular Básica Jurídica de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 029 de 2014). Parte 3, Título III Capítulo 2 .

· Decreto 2555 de 2010. Artículo 7.3.1.1.2 numeral 3.


	Criterios específicos de agravación:

	1. Desconocimiento deliberado de las políticas y procedimientos establecidos para el cumplimiento del deber de documentación. 
2. Actuaciones posteriores a la comisión de la conducta tendientes a dejar aparentemente documentada la orden o mostrar aparentemente su oportuna documentación ante los clientes y los organismos de autorregulación, cuando estos lo requieran.

3. Cuando se trate de una situación generalizada, es decir, que afecte a un número plural de clientes del intermediario, cuando sea este el investigado, o de los asignados a la persona natural investigada.


	Sanción:

	Para el incumplimiento de las disposiciones relativas al deber de documentación, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

1. Graves:
a. Para las personas naturales una MULTA que podrá estar entre 20 y 40 SMLMV.

b. Para las personas jurídicas, la sanción de MULTA que podrá estar entre 30 y 60 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:

a. Para personas naturales una MULTA de hasta 100 SMLMV.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta 200 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones:

a. MULTA de 10 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.

2. Muy Graves:
a. Para personas naturales se sugiere una sanción de SUSPENSIÓN de mínimo un año y hasta el máximo establecido en el Reglamento. En casos graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN. Estas sanciones podrán ir acompañadas de una MULTA.

b. Para personas jurídicas se sugiere una multa mínima de 500 SMLMV. En casos graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN.


10. Incumplimiento al Deber de Reserva
Definición:
De conformidad con la normativa vigente:
Es obligación especial de los intermediarios del mercado de valores vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia, guardar la reserva de la información suministrada por el consumidor financiero y que tenga carácter de reservada en los términos establecidos en las normas correspondientes, sin perjuicio de su suministro a las autoridades competentes
.
Salvo las excepciones expresas de las normas vigentes, los intermediarios de valores, así como sus administradores, funcionarios y cualquier persona a ellos vinculada, estarán obligados a guardar reserva de las órdenes e instrucciones recibidas de sus clientes, y de las operaciones sobre valores ejecutadas en desarrollo de la relación contractual y sus resultados; así como, cualquier información que, de acuerdo con las normas que rigen el mercado de valores, tenga carácter confidencial. Así mismo, tendrán un estricto deber de confidencialidad acerca de sus clientes y contrapartes
.
La reserva en ningún caso será oponible al cliente involucrado en la respectiva orden, instrucción u operación
.

Conductas: 
1. Sustraer información de la entidad que tenga carácter de reservada o confidencial;
2. Revelar sin autorización información sujeta a reserva o confidencial;
3. Divulgar el contenido de un documento que tenga la connotación de información reservada o con carácter confidencial, sin la debida autorización;
4. Suministrar sin autorización información reservada o confidencial;
5. No proteger adecuadamente la reserva o confidencialidad de la información suministrada por los clientes, o no emplear los medios idóneos para su custodia y administración;
6. Permitir que cualquier persona, sin autorización, suministre, envíe, revele o divulgue información reservada o confidencial;
7. Requerir o solicitar a cualquier persona el envío o suministro no autorizado de información sujeta a reserva o confidencial;
8. Enviar sin autorización por correo electrónico, o por cualquier otro medio, información reservada o confidencial;
9. Disponer indebidamente de información obtenida en ejercicio de su labor. En todo caso se entenderá indebido, cuando se contraríen las disposiciones legales, reglamentarias, contractuales o las instrucciones recibidas en cuanto al manejo y entrega de la información; o
10. Utilizar indebidamente información sujeta a reserva o con carácter confidencial, o permitir que otros lo hagan. 

	Normas que reglamentan la materia:

	· Constitución Política. Artículo 15.

· Ley 964 de 2005. Artículo 50 literal e).

· Estatuto Orgánico del Sistema Financiero. Artículo 72 literal j). 

· Decreto 1172 de 1980. Artículo 7 numeral 2. 

· Decreto 2555 de 2010. Artículos 2.9.20.1.1. literal b), 3.1.3.1.1 numeral 21, 3.1.3.2.4. numeral 4, 3.1.4.1.6. numeral 4,  7.3.1.1.2. numeral 4 y 7.6.1.1.3. literal b). 

· Reglamento de AMV. Artículo 40. 

· Ley 1328 de 2009. Artículo 7 literal i). 


	Criterios específicos de agravación:

	1. Desconocimiento deliberado de las políticas y/o disposiciones establecidas en materia de información reservada o confidencial.

2. Lucrarse u obtener provecho para sí o para un tercero con el suministro, divulgación o uso de la información sujeta a reserva o confidencial.

3. Cuando la conducta afecte la reserva o confidencialidad de la información de un número plural de clientes del intermediario.

4. Cuando con la conducta se afecte patrimonialmente al cliente o al intermediario.


	Sanción:

	Para el incumplimiento del deber de reserva, se sugiere considerar las siguientes sanciones:
a. Para personas naturales la sanción de MULTA entre 30 y 50 SMLMV.

b. Para personas jurídicas la sanción de MULTA entre 50 y 100 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:
a. Para personas naturales una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento. En casos graves, se sugiere adicionalmente la sanción de SUSPENSIÓN entre seis y doce meses.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta la mitad del máximo establecido en el Reglamento.

Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se sugiere considerar como mínimo las siguientes sanciones:
a. MULTA de 15 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 25 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.


11. Incumplimiento al Deber de Diligencia
Definición: 

De conformidad con la normativa vigente:
Los administradores deben obrar (…) con la diligencia de un buen hombre de negocios. Sus actuaciones se cumplirán en interés de la sociedad, teniendo en cuenta los intereses de sus asociados
.

Los sujetos de autorregulación deben proceder como expertos prudentes y diligentes (…)
.

Las personas vinculadas a las sociedades comisionistas de bolsa deben obrar (…) con la diligencia de un buen hombre de negocios, según lo establezcan las normas que desarrollen dichos conceptos
.
Teniendo en cuenta que el deber de diligencia debe ser cumplido por personas que tienen diferentes cargos dentro de la jerarquía de la entidad, el alcance del deber de diligencia estará circunscrito al cargo desempeñado, las responsabilidades asignadas y a las posibilidades de actuación con que cuente el investigado en el momento de ocurrencia de los hechos.

Conductas:
1. Dentro del ámbito de su competencia y funciones, no velar por el estricto cumplimiento de las disposiciones legales, reglamentarias o estatutarias, o aquellas establecidas en manuales u otro tipo de disposiciones internas;
2. Poner en riesgo el capital, o los recursos o los activos de la entidad o de un cliente mediante decisiones irrazonables, inconsultas, infundadas, imprudentes o sin la autorización requerida;
3. Causar una pérdida a la entidad o a un cliente como consecuencia de decisiones irrazonables, inconsultas, infundadas, imprudentes o sin la autorización requerida;
4. Hacer caso omiso de situaciones, hechos o recomendaciones conforme a las cuales deberían adoptarse controles, correctivos o mejoras en las actividades de intermediación o relacionadas con ellas;
5. No realizar el debido seguimiento a instrucciones, requerimientos, recomendaciones o cualquier otro trámite sugerido o iniciado por una autoridad del mercado de valores o por los órganos de administración, vigilancia o control de la entidad;
6. No ordenar auditorías, reportes o verificaciones especiales o adicionales frente a situaciones, o hechos, o irregularidades o fallas de control interno que por su materialidad o impacto ameriten gestiones adicionales a las ordinarias;
7. No realizar, cuando le corresponda, el seguimiento y control al correcto desarrollo de actividades de intermediación o relacionadas con ellas;
8. No realizar el debido seguimiento a quejas, denuncias o reclamaciones de los clientes o de terceros, relacionadas con actividades de intermediación;
9. No adoptar las medidas necesarias para que las actividades de intermediación se desarrollen de forma legítima, organizada, segura y planeada, tanto para la entidad como para los clientes;
10. Realizar operaciones de intermediación en las cuales no se tenga certeza de la regulación aplicable;
11. Participar en operaciones para la entidad, los clientes o en interés de terceros sin tener claro que el fin o los objetivos que se persiguen con la celebración de la respectiva operación están dentro del marco de la ley;
12. No medir adecuadamente o no gestionar adecuadamente los riesgos asociados a operaciones de intermediación o relacionadas con ellas, teniendo en cuenta el perfil del inversionista, el objetivo de la inversión o los efectos para el mercado;
13. Adoptar decisiones sin contar con información seria, completa y objetiva; o
14. No adoptar medidas correctivas, de acuerdo con las normas o procedimientos establecidos internamente, en contra de funcionarios que hayan realizado operaciones o actividades irregulares detectadas por la entidad.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Ley 222 de 1995. Artículos 23 y 24 (sólo aplican a administradores).
· Reglamento de AMV. Artículo 36.1.

· Reglamento General de la BVC. Artículo 5.2.2.12.

· Decreto 2555 de 2010. Artículos 2.9.6.1.3 numeral 1, 2.9.7.1.7 literal a) y 7.3.1.1.1.

· Código de Comercio. Artículo 1234 numeral 1.


	Criterios específicos de agravación:

	1. Que la conducta afecte materialmente el patrimonio o el portafolio de los clientes o de la entidad.

2. Que como consecuencia del incumplimiento del deber se propicie una afectación de carácter estructural a la entidad.

3. Que como consecuencia del incumplimiento del deber la entidad deba someterse a planes de ajuste, medidas de salvamento y cualquier otra medida encaminada a corregir situaciones irregulares.

4. Que como consecuencia del incumplimiento del deber se propicie o se facilite el incumplimiento generalizado o reiterado de las normas aplicables al interior de la entidad.

5. Omitir informar a las autoridades del mercado sobre la ocurrencia de infracciones que revistan materialidad. 

6. Que la conducta afecte o pueda llegar a afectar la confianza de los clientes en el mercado de valores.

7. Cuando con la conducta se afecte a un número plural de clientes del intermediario.



	Sanción:

	Para el incumplimiento del deber de diligencia, se sugiere considerar las siguientes sanciones:
a. Para personas naturales una MULTA entre 30 y 50 SMLMV.

b. Para personas jurídicas una MULTA entre 50 y 100 SMLMV.
Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:
a. Para personas naturales una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento. En casos graves, se sugiere adicionalmente la sanción de SUSPENSIÓN entre doce meses y el máximo establecido en el Reglamento. En casos muy graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN. Estas dos últimas sanciones podrán ir acompañadas de una MULTA.
b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento.
Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se sugiere considerar como mínimo las siguientes sanciones:
a. MULTA de 10 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.


12. Incumplimiento de las normas relacionadas con el suministro de información
Definición: 

De conformidad con la normativa vigente:
a. Deber general:

El deber de información consiste en suministrar a los clientes o posibles clientes en operaciones de intermediación, información que sea objetiva, oportuna, completa, imparcial y clara
.

Los sujetos de autorregulación no deben adelantar cualquier relación de negocios en la cual exista desinformación, o mal entendimiento sobre la transacción específica o sobre el alcance de las responsabilidades del miembro
.

Igualmente, los sujetos de autorregulación no podrán realizar operaciones o actividades de intermediación respecto de clientes sobre los cuales no se haya verificado el cumplimiento de todos los requisitos exigidos en materia de conocimiento del cliente en la normatividad aplicable
. 

Adicionalmente, los intermediarios en desarrollo de cualquier operación de las previstas en los numerales 1, 2 y 5 del artículo 7.1.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, deberán suministrar al cliente la tarifa de dichas operaciones de intermediación
.

b. Deberes específicos: 
1. Con los clientes: Deber previo a la primera operación. De manera previa a la realización de la primera operación, el intermediario deberá informar a su cliente por lo menos la naturaleza jurídica y las características de las operaciones de intermediación que se están contratando, y las características generales de los valores, productos o instrumentos financieros ofrecidos o promovidos; así como los riesgos inherentes a los mismos
. 

2. Con AMV: El deber de información consiste en colaborar con AMV para el recaudo de información que se encuentre en su poder o en poder de terceros, e informar a esta entidad sobre cualquier infracción que atente contra la transparencia, integridad y seguridad del mercado
.
Conductas
: 

a. Graves:
1. No suministrar información a los clientes o posibles clientes de operaciones de intermediación;

2. Suministrar a los clientes información que no sea objetiva, oportuna, completa, imparcial y clara;

3. De manera previa a la realización de la primera operación, no informar al cliente por lo menos la naturaleza jurídica del intermediario y las características de las operaciones de intermediación que se están contratando, ni las características generales de los valores, productos o instrumentos financieros ofrecidos o promovidos, así como los riesgos inherentes a los mismos;

4. Realizar operaciones o actividades de intermediación respecto de clientes sobre los cuales no se haya verificado el cumplimiento de todos los requisitos exigidos en materia de conocimiento del cliente;

5. No suministrar al cliente la tarifa de las operaciones de intermediación, en desarrollo de cualquier operación de las previstas en los numerales 1, 2 y 5 del artículo 7.1.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010
;

6. En la propuesta, discusión y cierre de cualquier negocio, no tomar todas las precauciones en orden a lograr de cualquiera de los participantes del mercado un correcto entendimiento sobre la naturaleza, alcance, condiciones del negocio y riesgos inherentes al mismo
;

7. Adelantar cualquier relación de negocios en la cual exista desinformación o mal entendimiento sobre la transacción específica o sobre el alcance de las responsabilidades del intermediario;

8. No suministrar a los funcionarios de AMV, en forma oportuna, veraz y completa, toda la información y documentos que se encuentre en su poder y que le sean solicitados por éstos para el ejercicio de sus funciones;

9. No colaborar con AMV para el recaudo de información que se encuentre en poder de terceros y que por cualquier motivo no haya podido ser obtenida por AMV;

10. No informar a AMV de cualquier hecho o situación de la que tenga conocimiento y que constituya una infracción o que atente contra la transparencia, integridad y seguridad del mercado;

11. No informar, en caso de ser afiliado a un sistema de negociación o registro, acerca de las posibles infracciones que haya podido advertir o de las que tenga conocimiento, que puedan haber cometido otros afiliados al sistema y en general cualquier hecho que pueda ser susceptible de investigación
; o

12. No concurrir a las citaciones que dirija el Consejo Directivo, el Tribunal Disciplinario, el Presidente y cualquier otro funcionario de AMV, ya sea para rendir declaración o suministrar información.
b. Muy Graves:
1. Adulterar documentos o crear documentos con información que no corresponde a la realidad, relacionados con la situación o inversiones de los clientes;

2. Sustraer o destruir la información que reposa en la entidad relacionada con clientes u operaciones de intermediación;

3. Suministrar a los clientes información que se sabía no era objetiva, oportuna, completa, imparcial ni clara. De manera previa a la realización de la primera operación, ocultar al cliente información relativa a la naturaleza jurídica del intermediario y las características de las operaciones de intermediación que se están contratando, o a las características generales de los valores, productos o instrumentos financieros ofrecidos o promovidos, o a los riesgos inherentes a los mismos;

4. Entorpecer, demorar o de cualquier forma dificultar la gestión de AMV en cuanto a la obtención de información relacionada con cualquier hecho o situación que constituya una infracción o que atente contra la transparencia, integridad y seguridad del mercado;

5. Ocultar total o parcialmente a AMV o sus funcionarios información y documentos que se encuentre en su poder y que le sean solicitados por éstos para el ejercicio de sus funciones;

6. Entorpecer, demorar o de cualquiera otra forma dificultar la gestión de AMV o cualquiera de sus funcionarios para el recaudo de información que se encuentre en poder de terceros y que por cualquier motivo no haya podido ser obtenida por AMV directamente; o

7. Cualquiera de las mencionadas en el literal a) que se cometan de manera intencional.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Decreto 1172 de 1980. Artículo 7 numeral 5 (aplica sólo a las SCB). 
· Reglamento General de la BVC. Artículo 5.1.3.1 numeral 4 (por remisión aplica sólo a las SCB). 

· Reglamento de AMV. Artículos 37.1 a 37.5.

· Ley 964 de 2005. Artículo 50 literal j).

· Ley 1328 de 2009. Artículo 3 literal c).

· Decreto 2555 de 2010. Artículos 2.15.1.5.1, 3.11.9.1, 7.3.1.1.2 numeral 1 y 7.4.1.1.5.



	Criterios específicos de agravación:

	1. Desconocimiento deliberado de las políticas y procedimientos establecidos para el cumplimiento del deber de información.

2. Cuando se trate de una situación generalizada, es decir, que afecte a un número plural de clientes del intermediario, cuando sea este el investigado, o de los asignados a la persona natural investigada.



	Sanción:

	Para el incumplimiento de las disposiciones relativas al suministro de información, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

1. Graves:
a. Para las personas naturales una MULTA que podrá estar entre 20 y 40 SMLMV.

b. Para las personas jurídicas, la sanción de MULTA que podrá estar entre 30 y 60 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:

a. Para personas naturales una MULTA de hasta 100 SMLMV.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta 200 SMLMV.

Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se podrá evaluar la posibilidad de imponer como mínimo las siguientes sanciones:

a. MULTA de 10 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.

2. Muy Graves:
a. Para personas naturales se sugiere una sanción de SUSPENSIÓN de mínimo un año y hasta el máximo establecido en el Reglamento. En casos graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN. Estas sanciones podrán ir acompañadas de una MULTA.

b. Para personas jurídicas se sugiere una MULTA mínima de 500 SMLMV. En casos graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN.


13. Infracciones a Reglas del Mandato
Definición: 
De conformidad con la normativa vigente:

El intermediario que actúe como mandatario deberá acatar los límites de su encargo
.

El mandatario deberá comunicar sin demora al mandante la ejecución completa del mandato
.

Estará igualmente obligado el mandatario a comunicar al mandante las circunstancias sobrevinientes que puedan determinar la revocación o la modificación del mandato
.

El mandatario sólo podrá percibir la remuneración correspondiente y abonará al mandante cualquier provecho directo o indirecto que obtenga en el ejercicio del mandato
.

Cuando un comisionista de bolsa reciba de su comitente dinero con el objeto de adquirir valores, sin que se determine el lapso durante el cual deba cumplir la comisión, esta se entiende conferida por el término de cinco (5) días hábiles vencido el cual, si no hubiere sido posible cumplirla deberá devolver al comitente el monto de dinero por él entregado
.

Si el comisionista recibiere el encargo de vender valores sin que se especifique el término de la comisión, este se entenderá igualmente conferido por cinco (5) días hábiles
.

Conductas:
1. Realizar operaciones por cuenta del mandante sin contar con instrucción o autorización previa por parte de éste;
2. Realizar operaciones por cuenta del mandante que difieran de las instrucciones impartidas por parte de éste;
3. Realizar operaciones por cuenta del mandante excediendo lo autorizado por el cliente;
4. No realizar las operaciones dentro del tiempo establecido en la ley o dentro del tiempo estipulado por el mandante; o
5. No comunicar al cliente circunstancias sobrevinientes que puedan determinar la revocación o la modificación del mandato.
	Normas que reglamentan la materia:

	· Código de Comercio. Artículos 1262, 1265, 1266, 1268 y 1269.

· Código Civil. Artículo 2157.

· Decreto 1172 de 1980. Artículo 19.

· Circular Básica Jurídica de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 029 de 2014). Parte III, Título III Capítulo 2. 


	Criterios específicos de agravación:

	1. Que la conducta afecte materialmente el patrimonio o el portafolio del cliente.

2. Que el número de las operaciones celebradas sin autorización sea representativo respecto del número de las operaciones analizadas.

3. Cuando se recurra a mecanismos que de manera engañosa o artificiosa pretendan aparentar que la operación fue ordenada por el cliente.

4. Cuando, después de ejecutadas las operaciones, se obtenga o trate de obtenerse de manera engañosa una supuesta autorización del cliente.

5. Cuando con la conducta se afecte a un número plural de clientes del intermediario.


	Sanción:

	Para el incumplimiento de las reglas del mandato, se sugiere considerar las siguientes sanciones:
a. Para las personas naturales una SUSPENSIÓN entre tres y doce meses.

b. Para las personas jurídicas una MULTA entre 100 y 200 SMLMV.
Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto, así lo amerite, se sugieren las siguientes sanciones:
a. Para personas naturales una SUSPENSIÓN entre doce meses y el máximo establecido en el Reglamento. En casos muy graves, se sugiere la sanción de EXPULSIÓN. Estas sanciones podrán ir acompañadas de una MULTA.

b. Para personas jurídicas una MULTA de hasta el máximo establecido en el Reglamento.
Cuando la presencia de circunstancias de atenuación en cada caso concreto, así lo amerite, se sugiere considerar como mínimo las siguientes sanciones:
a. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona natural.

b. MULTA de 40 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.


14. Excesos a Límites Relacionados con las Operaciones de Intermediación.
14.1. Exceso de Límites de Operaciones Repo, Simultáneas y de Transferencia Temporal de Valores

Definición:

De conformidad con la normativa vigente
:

Los intermediarios de valores que celebren operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores por cuenta de aquellas personas naturales o jurídicas, patrimonios autónomos o portafolios de terceros y en general, todos aquellos sujetos diferentes a las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia respecto de las operaciones sobre valores en las que estas actúen a nombre propio y con sus propios recursos, en los sistemas de negociación de valores, en los sistemas de compensación y liquidación de operaciones sobre valores, en las bolsas de valores o en el mercado mostrador para ser registradas en sistemas de registro de operaciones sobre valores, no podrán tener compromisos que superen los siguientes límites
:

1. Límite Máximo de Compromisos: La sumatoria de las operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores celebradas por cuenta de terceros, no podrán superar el equivalente a catorce (14) veces el valor del patrimonio técnico.

2. Límite por tipo de valor: El total de los compromisos en operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores considerados individualmente por tipo de valor objeto de la operación, sin superar en forma consolidada el límite anterior, no podrá superar:

a) Tratándose de valores de renta fija: Catorce (14) veces el patrimonio técnico.

b) Tratándose de valores de renta variable: Siete (7) veces el patrimonio técnico.

3. Límite máximo por cuenta de un mismo tercero: No se podrán mantener por cuenta de un mismo tercero compromisos que sumados superen el 30% del patrimonio técnico.

i. Para los efectos del límite establecido en el presente numeral, se entienden como operaciones de un mismo tercero:

i. Operaciones realizadas con una misma persona jurídica, así como aquellas celebradas con su matriz o con sus subordinadas o las subordinadas de la matriz o sus accionistas controlantes, en los términos de los artículos 260 y 261 del Código de Comercio.
ii. Operaciones realizadas con una misma persona natural además de las operaciones realizadas con esta, aquellas celebradas con su cónyuge, compañero o compañera permanente, sus hijos, padres, hermanos, abuelos, nietos y con los parientes hasta el segundo grado de afinidad.

Igualmente, aquellas celebradas con personas jurídicas respecto de las cuales la persona natural, su cónyuge, compañero o compañera permanente o los parientes indicados en el inciso anterior tengan más del cincuenta por ciento (50%) del capital ya sea directa o indirectamente.

iii. Las celebradas con sociedades subordinadas a las personas jurídicas mencionadas en el inciso anterior.

4. Límite por especie: El límite máximo de compromisos por cuenta de terceros de operaciones de reporto o repo, simultáneas y transferencia temporal de valores, sobre una especie de renta variable no puede superar el 100% del último patrimonio técnico de quien realice la operación.

5. Límite en operaciones sobre valores emitidos por vinculados: El límite máximo de compromisos de operaciones de reporto o repo, simultáneas y transferencia temporal de valores que los intermediarios de valores realicen sobre valores emitidos por sus vinculados por cuenta de terceros, de manera agregada, no podrá ser superior al doscientos por ciento (200%) del patrimonio técnico. 

Igualmente, el límite máximo de compromisos por cuenta de terceros sobre una especie emitida por vinculados del intermediario de valores, no puede superar el cincuenta por ciento (50%) del patrimonio técnico.

Para los efectos del presente numeral, se entenderá por vinculados cualquier sujeto que sea:

a) Él o los accionistas o beneficiarios reales del diez por ciento (10%)
 o más de la participación accionaria en el intermediario de valores;

b) Las personas jurídicas en las cuales el intermediario de valores sea beneficiario real del diez por ciento (10%) o más de la participación societaria;

c) La matriz del intermediario de valores y los subordinados de aquella;

d) Los administradores del intermediario de valores, de su matriz y de las subordinadas de esta.

Conductas: 

1. Celebrar o mantener por cuenta de terceros operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores en títulos de renta fija y renta variable, cuya sumatoria supere catorce (14) veces el patrimonio técnico del intermediario de valores;
2. Celebrar o mantener por cuenta de terceros operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores en títulos de renta fija, que superen catorce (14) veces el patrimonio técnico del intermediario de valores;
3. Celebrar o mantener por cuenta de terceros operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores en renta variable, que superen siete (7) veces el patrimonio técnico del intermediario de valores;
4. Celebrar operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores, por cuenta de un mismo tercero de los que no se encuentran exceptuadas por la normativa aplicable, cuya sumatoria supere el 30% del patrimonio técnico del intermediario de valores;
5. Celebrar o mantener por cuenta de terceros operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores sobre una especie de renta variable, cuya sumatoria supere el 100% del patrimonio técnico del intermediario de valores;
6. Celebrar o mantener por cuenta de terceros operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores sobre valores emitidos por vinculados del intermediario de valores por cuenta de terceros de manera agregada, cuyos compromisos superen el doscientos por ciento (200%) de su patrimonio técnico; y
7. Celebrar o mantener por cuenta de terceros operaciones repo, simultáneas y transferencia temporal de valores sobre una misma especie emitida por vinculados del intermediario de valores, cuyos compromisos superen el cincuenta (50%) de su patrimonio técnico.
	Normas que reglamentan la materia:

	· Reglamento General de la BVC. Artículo 3.2.1.3.3.4.
· Decreto 2555 de 2010. Artículos 2.36.3.3.2, 2.36.3.4.1, 2.36.3.4.3 adicionados por el Decreto 2878 de 2013.
· Carta Circular No. 55 del 24 de septiembre de 2014 de AMV.


	Criterios específicos: 

	a. De agravación:

1. No remitir a AMV dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes a la fecha del incumplimiento un informe donde se consagre el plan de ajuste para reestablecer los límites y las medidas adoptadas para evitar que se presenten nuevos incumplimientos.

2. No suspender de manera inmediata la realización de nuevas operaciones con el tercero que generó el incumplimiento del límite máximo por cuenta de un mismo tercero y con todos los terceros respecto de los demás límites.

3. Omitir reportar o reportar de forma inoportuna la presencia de “vinculados
” o de “mismos terceros
”.

4. La presencia de un número plural de clientes con quienes se hayan celebrado las operaciones causantes del incumplimiento del límite.

5. Que el incumplimiento a los límites se presente por un periodo superior a un día.

b. De atenuación:

1. La carencia de antecedentes disciplinarios.

2. Anticipar las operaciones causantes del exceso para restablecer el cumplimiento de los límites.

	Sanción:

	a. Sanciones institucionales:

Se sugiere que la sanción aplicable sea una MULTA, teniendo en cuenta los siguientes criterios:

1. Para la imposición de las sanciones se sugiere la tabla incluida en el numeral 14.2. de esta Guía.

2. Las sanciones mencionadas en el numeral 1 se pueden aplicar teniendo en cuenta las siguientes consideraciones: 

a) La existencia de un exceso se determinará con base en las operaciones vigentes o celebradas con corte al final del correspondiente día. 

b) Advertido un exceso, éste se puede considerar como uno solo durante todo el tiempo que permanezca vigente, salvo que la entidad realice nuevas operaciones en ese periodo. En este último caso, se debería considerar que la entidad ha incurrido en un nuevo exceso a la fecha de corte en que celebre nuevas operaciones, con excepción de las renovaciones de las opera​ciones por cuenta de terceros, las cuales no se consideran nuevas operaciones, de conformidad con el último inciso del parágrafo primero del artículo 2.36.3.3.2. del Decreto 2555 de 2010, siempre que se mantengan los mismos participantes y el valor nominal de la operación original.
c) Con excepción de lo establecido en el literal anterior, cada nuevo exceso advertido debería ser sancionado.

d) Para efectos de la celebración de los Acuerdos de Terminación Anticipada, se entenderá que la conducta es reiterada cuando se vulnere la misma norma y se incumpla el mismo tipo de límite, siempre que la anterior conducta haya sido objeto de sanción en firme dentro del año inmediatamente anterior.

3. Cuando la violación al límite se presente por una variación en el patrimonio técnico de la entidad, posterior a la fecha en que fue celebrada la o las operaciones y siempre y cuando esa variación obedezca a una circunstancia que no sea imputable al intermediario de valores, la conducta será sancionable si el exceso del límite permanece después de finalizado el mes calendario en que tal exceso se presentó.

b. Sanciones personales:

Cuando por las circunstancias particulares del caso se inicie un proceso disciplinario en contra del Representante Legal y/o el Director de Riesgos de la entidad, se sugiere que la sanción aplicable sea una MULTA de mínimo 15 SMLMV y de máximo 50 SMLMV. Cuando la presencia de circunstancias de agravación en cada caso en concreto así lo amerite, se sugiere una MULTA de hasta 200 SMLMV.


14.2. Tabla para el Cálculo de las Sanciones por el Exceso de Límites de Operaciones Repo, Simultáneas y de Transferencia Temporal de Valores.

	TABLA SANCIONES ATA
	 
	ATENUANTES
	AGRAVANTES
	MÍNIMO SANCIONES TRIBUNAL

	% DEL EXCESO
	SANCIÓN EN 
 SMMLV
	SANCIÓN EN 
PESOS
	SIN ANTECEDENTES DISCIPLINARIOS (UN SMMLV)
	ANTICIPO DE OPERACIONES PARA RESTABLECER LÍMITES (DOS SMMLV)
	NO REMISIÓN DE
PLAN DE ACCIÓN O REMISIÓN INOPORTUNA DEL MISMO (UN SMMLV)
	NO SUSPENSIÓN DE OPERACIONES (MÁS 1 SMMLV)
	OMITIÓ REPORTAR   LA PRESENCIA DE "VINCULADOS" O "MISMOS TERCEROS"  U OMITIÓ HACERLO OPORTUNAMENTE(MÁS 2 SMMLV)
	NÚMERO PLURAL DE CLIENTES EN DIFERENTES DÍAS
(MÁS 1 SMMLV) / NÚMERO PLURAL DE CLIENTES  EL MISMO DÍA (MÁS 2 SMMLV)
	EXCESOS POR PERIODOS SUPERIORES A 1 DÍA (MÁS 2 SMMLV)
	SANCIONES
 SMMLV
INCREMENTO 50%
	SANCIÓN EN 
PESOS

	1%- 10%
	17,0
	10.472.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	25,5
	15.708.000

	10,1% -20%
	20,5
	12.628.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	30,75
	18.942.000

	20,1% -30%
	24,0
	14.784.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	36
	22.176.000

	30,1%- 40%
	27,5
	16.940.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	41,25
	25.410.000

	40,1% -50%
	31,0
	19.096.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	46,5
	28.644.000

	50,1% -60%
	34,5
	21.252.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	51,75
	31.878.000

	60,1% -70%
	38,0
	23.408.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	57
	35.112.000

	70.1% -80%
	41,5
	25.564.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	62,25
	38.346.000

	80,1% -90%
	45,0
	27.720.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	67,5
	41.580.000

	90,11%-100%
	48,5
	29.876.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	72,75
	44.814.000

	100,1% -150%
	52,0
	32.032.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	78
	48.048.000

	151% - 200%
	55,5
	34.188.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	83,25
	51.282.000

	200,1% - 250%
	59,0
	36.344.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	88,5
	54.516.000

	251,1% - 300%
	62,5
	38.500.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	93,75
	57.750.000

	301%- 600%
	66,0
	40.656.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	99
	60.984.000

	601%-1000%
	69,5
	42.812.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	104,25
	64.218.000

	De 1001% en adelante
	90,0
	55.440.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	616.000
	1.232.000
	616.000
	1.232.000
	1.232.000
	135
	83.160.000


15. Violación a las normas sobre Certificación e Inscripción en el Rnpmv 

Definición:
De conformidad con la normativa vigente:

La inscripción o actualización de la inscripción en el RNPMV es condición para actuar en el mercado de valores
.
Las personas naturales que pretendan inscribirse en el RNPMV deberán estar previamente certificadas
.

Se entiende por certificación el procedimiento mediante el cual las personas naturales descritas en el artículo 5.4.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, acreditan la capacidad técnica y profesional ante un organismo certificador. Dicho esquema comprenderá, por lo menos, la verificación de los antecedentes personales, y la aprobación y la vigencia del examen de idoneidad profesional. De igual manera, podrá comprender la formación académica y la trayectoria profesional
.

La obtención de la certificación no supone la inscripción en el RNPMV como tampoco la autorización para actuar en el mercado de valores. La entidad certificadora deberá informar a los profesionales que pretenda certificar sobre dicha circunstancia
.
De igual manera, la obtención de la certificación no reemplaza los trámites de admisión previstos en los reglamentos de las bolsas y de los sistemas de negociación y de registro
.
En el RNPMV deberán inscribirse las siguientes personas
:

1. Las personas naturales que al servicio de un intermediario del mercado de valores se encarguen de estructurar directamente operaciones de intermediación, cualquiera que sea la modalidad de vinculación.
2. Las personas naturales que dirijan o ejecuten directamente operaciones de intermediación en el mercado de valores.
3. Las personas naturales que administren o gestionen directamente fondos de inversión colectiva administrados por sociedades comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias, o sociedades administradoras de inversión.
4. Las personas naturales que administren o gestionen directamente fondos mutuos de inversión sometidos a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera de Colombia.
5. Las personas naturales que promuevan o promocionen la realización de operaciones de intermediación en el mercado de valores
.

Los operadores en divisas no están obligados a inscribirse en el RNPMV; sin embargo, deberán obtener la certificación ante AMV con independencia del cargo que ocupen o la naturaleza de su vinculación contractual
  y sólo podrán ser certificados los profesionales que de manera previa sean presentados por un Autorregulado en Divisas o un miembro de AMV al cual se encuentren vinculados
.

Conductas: 
a. Graves

1. Actuar en una modalidad o especialidad diferente a la que se encuentre certificado;

2. Estar en posesión de elementos prohibidos o no autorizados expresamente por AMV durante la presentación del examen;

3. No actualizar la información contenida en el Sistema de Información de AMV (SIAMV) en la forma y con la periodicidad establecida en el reglamento;
4. Ejecutar cualquiera de las actividades para las cuales la normatividad le exige a las personas naturales vinculadas estar certificadas  ante AMV e inscritas en el RNPMV, sin estarlo;

5. Suministrar información inexacta u omitir la información requerida para la obtención de la certificación;

6. Hablar para sí o a otros participantes durante la presentación del examen, sin autorización del supervisor del mismo;

7. Mover el monitor o pantalla en la cual se está presentando el examen;
8. Asignar funciones a personas que debiendo estarlo, no están certificadas o inscritas en el RNPMV; o
9. Permitir que personas naturales vinculadas actúen sin renovar su certificación o inscripción en el RNPMV, cuando la normatividad exija dicha calidad.

10. Permitir que personas naturales vinculadas actúen sin estar certificadas como operadores en divisas cuando la normativa exija dicha calidad.

b. Muy graves

1. Suministrar información falsa o adulterada para la obtención de la certificación;

2. Acceder o intentar acceder a los sistemas de AMV o de terceros aplicantes para alterar los registros de calificaciones o con cualquier otro propósito;
3. Suplantar o intentar suplantar a una persona en la presentación del examen, o permitir ser suplantado;
4. Tener o intentar tener acceso por cualquier medio al banco de preguntas del examen;
5. Copiar o intentar copiar durante el examen;
6. Acceder o intentar acceder al monitor o pantalla de algún otro aspirante;
7. Sobornar, intentar sobornar, o prestar cualquier servicio, o entregar dádivas o regalos a los miembros del Comité Académico, a funcionarios o administradores de AMV o de los terceros aplicantes, o a cualquier tercero, con el fin de obtener acceso al banco de preguntas del examen, o cualquier otra ventaja irregular;
8. Impedir o intentar impedir el proceso de aplicación del examen;
9. Sabotear o intentar sabotear el proceso de certificación por cualquier medio o comportamiento;
10. Realizar cualquier conducta constitutiva de fraude durante la presentación del examen o en relación con el mismo;
11. Incumplir las instrucciones que expresamente haya impartido AMV en el momento de la presentación del examen.

	Normas que reglamentan la materia:

	· Ley 964 de 2005. Artículo 7

· Decreto 2555 de 2010. Libros 1 y 4 de la Parte 5.

· Reglamento de AMV. Libro 4.
· Circular Básica Jurídica de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 029 de 2014). Parte III, Título V Capítulo 3.

· Reglamento de Autorregulación Voluntaria en Divisas, artículos 71, 72, 73 y 74.



	Circunstancias específicas de agravación

	· Permitir que un número plural de personas naturales vinculadas al autorregulado actúen sin estar certificadas e inscritas en el RNPMV, cuando la normatividad exija dicha calidad.
· Permitir que un número plural de personas naturales vinculadas al autorregulado actúen sin renovar su certificación o inscripción en el RNPMV, cuando la normatividad exija dicha calidad.


	Sanción

	Para la violación a las normas sobre certificación e inscripción en el RNPMV, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

1. Conductas graves:

a. Para las personas naturales una SUSPENSIÓN de entre 1 y 12 meses.

b. Para las personas jurídicas una MULTA que podría estar entre 50 y 100 SMLMV.

Cuando concurran circunstancias de agravación, se sugieren las siguientes sanciones:

a. Para las personas naturales una SUSPENSIÓN de entre 12 y 24 meses. 

b. Para las personas jurídicas una MULTA que podrá estar entre 100 y 200 SMLMV.

Cuando concurran circunstancias de atenuación e se sugieren  las siguientes sanciones:

a. Para las personas naturales una SUSPENSIÓN de hasta 1 mes.

b. Para las personas jurídicas una MULTA que podrá estar entre 20 y 50 SMLMV.

2. Conductas muy graves:

a. Para las personas naturales una SUSPENSIÓN de entre 12 y 24 meses.

b. Para las personas jurídicas una MULTA que podrá estar entre 200 y 500 SMLMV.

Cuando  concurran circunstancias de agravación, se sugieren las siguientes sanciones:

a. Para las personas naturales una SUSPENSIÓN de entre 24 meses y la EXPULSIÓN.

b. Para las personas jurídicas una MULTA que podrá estar entre 500 SMLMV y la máxima establecida en el reglamento. Si el caso lo amerita, podría considerarse la EXPULSIÓN.
Cuando concurran circunstancias de atenuación , se sugieren las siguientes sanciones:

a. Para las personas naturales una SUSPENSIÓN de hasta 12 meses.

b. Para las personas jurídicas una MULTA de hasta 200 SMLMV.


16. Incumplimiento en los requisitos para la celebración de operaciones  en el Mercado Mostrador u OTC 

Definición:
De conformidad con la normativa vigente:

Se entiende por “mercado mostrador” aquél que se desarrolla fuera de los sistemas de negociación de valores
.

Los intermediarios de valores podrán actuar en el mercado mostrador por cuenta propia o con recursos de terceros, según sea el caso, con cualquier contraparte, sea intermediario de valores, entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia, “cliente inversionista” o “inversionista profesional”
. 

Las entidades de naturaleza pública deberán cumplir con las reglas y condiciones establecidas en el Decreto 1525 de 2008 (hoy en día Decreto 2555 de 2010) y demás normas que lo modifiquen o sustituyan
. 

En el mercado mostrador no se podrán realizar operaciones de compra, venta, repo, simultáneas o de transferencia temporal de valores, sobre acciones o bonos convertibles en acciones de una sociedad inscrita en bolsa de valores. Lo anterior sin perjuicio de lo previsto en el artículo 6.15.1.1.2
 del Decreto 2555 de 2010
.

Conductas: 
1. No registrar las operaciones celebradas en el mercado mostrador u OTC dentro del tiempo, forma o condiciones establecidas en la normatividad.

2. Celebrar operaciones en el mercado mostrador u OTC que solo puedan ser efectuadas en los sistemas de negociación, de conformidad con la normativa vigente
.

3. No contar con los soportes que evidencien el momento y condiciones en que efectivamente se realizaron las operaciones sobre valores en el mercado mostrador.

4. No otorgar condiciones de mercado a los clientes inversionistas que actúen como contrapartes.

5. No suministrar información acerca de los elementos y las características de las operaciones a los clientes inversionistas que actúen como contrapartes.

6. No establecer, o no mantener o no hacer cumplir las políticas y procedimientos escritos para el tratamiento de los clientes en el mercado mostrador, según las calidades de los mismos y los deberes que tienen con éstos, atendiendo el principio de conocimiento del cliente.

7. Realizar operaciones en el mercado mostrador con los vinculados señalados en el literal b) del numeral 2) del artículo 7.3.1.1.2. del Decreto 2555 de 2010

	Normas que reglamentan la materia:

	· Decreto 2555 de 2010. Artículos 2.15.3.1.2, 2.15.3.1.3, 2.15.3.1.4, 2.35.1.6.1, 2.15.3.2.1, 7.3.1.1.2., 7.4.1.1.1, 7.4.1.1.2, 7.4.1.1.4, 7.4.1.1.5 y 7.4.1.1.6, y numerales 3.5.1. del artículo 2.6.12.1.2, y 3 del artículo 2.31.3.1.2.
· Circular Básica Jurídica de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 029 de 2014). Parte II, Título III, Capítulo 7, Subnumerales 3.1, 3.2, 4.3 y 5.5 ;  Parte III, Título II, Capítulo 2, numerales 2, 2.1, 2.4, 2.6, 2.7, 2.9, 2.12, 4 y 4.1, .

· Circular Básica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular Externa 100 de 1995)

	Circunstancias específicas de agravación

	· Que la conducta afecte a un número plural de clientes del intermediario.

· Cuando como consecuencia de la infracción se afecten los recursos de los clientes que se encuentren depositados en fondos de pensiones. 

· Cuando con la conducta se afecte a un cliente inversionista.

· Cuando se manipulen los registros de las operaciones celebradas.



	Sanción

	Para la violación de las normas sobre el mercado mostrador u OTC, se sugiere considerar las siguientes sanciones:

c. Para las personas naturales una MULTA que podrá estar entre 20 y 40 SMLMV.

d. Para las personas jurídicas, la sanción de MULTA que podrá estar entre 30 y 60 SMLMV.

Cuando concurran circunstancias de agravación, se sugieren las siguientes sanciones:

c. Para personas naturales una MULTA de hasta 100 SMLMV.

d. Para personas jurídicas una MULTA de hasta 200 SMLMV.

Cuando concurran circunstancias de atenuación, se sugieren las siguientes sanciones:

c. MULTA de 10 SMLMV, si se trata de una persona natural.

d. MULTA de 20 SMLMV, si se trata de una persona jurídica.




III. Metodología para la Individualización de la Sanción 
Para individualizar la sanción que corresponde imponer en determinado caso, se deberá realizar el siguiente procedimiento: 

1. Identifique los rangos sancionatorios sugeridos por la Guía y que dependen de las circunstancias en que se cometa la infracción objeto de análisis. 

De acuerdo con cada conducta en particular, la Guía establece tres rangos sancionatorios:

1.1. Bajo: Rango de la sanción a considerar en caso de que únicamente se presenten atenuantes
, o el peso relativo de los atenuantes se considere mayor al de los agravantes.

1.2. Medio: Rango de la sanción a considerar en caso de que no se presenten agravantes ni atenuantes, y

1.3. Alto: Rango de la sanción a considerar en caso de que únicamente se presenten agravantes, o el peso relativo de los agravantes sea mayor al de los atenuantes.

Cada uno de estos rangos sugiere una sanción mínima y una sanción máxima aplicable (en los casos en que la Guía no indique expresamente el máximo, se tomará como máximo de la sanción el que establezca el Reglamento de AMV para el respectivo tipo de sanción). En algunos casos se sugiere una sanción única para determinado rango. Estos serán los límites en los que oscilará la sanción.

2. Determine la gravedad de la conducta. Para el efecto, se deberá evaluar, en primer lugar, qué circunstancias generales de agravación o de atenuación están probadas dentro de la respectiva investigación. Igualmente, se deberán tener en cuenta los criterios específicos de agravación o atenuación establecidos en la Guía para cada conducta en particular. 

3. Determinada la gravedad de la conducta, determine a qué rango sancionatorio específico corresponde.

4. Identificado el rango, establezca la respectiva sanción dentro de los límites previstos en el rango específico, de conformidad con las siguientes consideraciones:

14.3. En el rango bajo, considere una sanción que esté entre el mínimo sugerido en la Guía para la conducta sancionada y la que resultare anterior a la mínima establecida en el Rango Medio.

14.4. En el rango medio, considere la sanción sugerida en la Guía para los casos en los que no hay atenuantes ni agravantes para la conducta sancionada.

14.5. En el rango alto, considere una sanción que esté entre el máximo establecido en el Rango medio y la máxima sugerida en la Guía o establecida en el Reglamento de AMV.
El siguiente esquema ilustra el procedimiento anteriormente señalado:

	
	RANGO BAJO
	RANGO MEDIO
	RANGO ALTO

	CIRCUNSTANCIAS
	Sólo existen atenuantes o concurren atenuantes y agravantes, pero el peso relativo de los atenuantes es mayor.


	No hay agravantes ni atenuantes.
	Sólo existen agravantes o concurren atenuantes y agravantes, pero el peso relativo de los agravantes es mayor.

	SANCIÓN
	Considere una sanción que esté entre el mínimo sugerido en la Guía y la que resultare anterior a la mínima establecida en el Tercio Medio.
	Considere la sanción sugerida en la Guía para los casos en los que no hay atenuantes ni agravantes. 
	Considere una sanción que esté entre el máximo establecido en el tercio medio y la máxima sugerida en la Guía o establecida en el Reglamento de AMV.
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� Ver definición contenida en el artículo 7.3.1.1.2. numeral 2 literal b) del Decreto 2555 de 2010.


� Ver definición contenida en el artículo 1 del Reglamento de AMV.


� Artículo 85 del Reglamento de AMV.


� Artículo 49.1 del Reglamento de AMV.


� Artículo 49.2 del Reglamento de AMV.


� Artículo 75 literal b) de la Ley 45 de 1990.


� El artículo 7.6.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 no se encuentra relacionado dentro de las normas que reglamentan la materia, toda vez que en éste se equipara el concepto de información reservada al de información privilegiada, razón por la cual no es tenido en cuenta en la adecuación normativa de las conductas que investiga AMV. 


� Artículo 7.6.1.1.2 inciso 1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 7.6.1.1.2 inciso 2 del Decreto 2555 de 2010.


� Una relación de agencia es cualquier situación en virtud de la cual una persona actúa en interés o representación de un tercero, con independencia de la relación jurídica que vincula a las partes. La situación antes descrita debe ser entendida en un sentido económico amplio, como cuando el empleado actúa en representación del empleador, el funcionario de un intermediario actúa discrecionalmente a nombre de un cliente o el administrador toma decisiones en interés de la entidad, entre otras. En consecuencia, para predicar la existencia de una relación de agencia en los términos de esta definición no será necesario que exista un contrato de mandato o de agencia, un evento de representación legal, o cualquier otra situación jurídica similar.


� Artículo 38.1 del Reglamento de AMV.


� Artículo 38.4 del Reglamento de AMV.


� Artículo 7.3.1.1.2 numeral 5 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 41 inciso 2 del Reglamento de AMV.


� Ibíd.


� Artículo 3.1.1.1.3 inciso 1 del Decreto 2555 de 2010.


� Por vinculados remítase la definición del artículo 7.3.1.1.2. numeral 2 literal b) del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 2.11.4.2.2 literal d) del Decreto 2555 de 2010.


� Las conductas relacionadas constituyen un incumplimiento al deber de lealtad siempre que las mismas no se encuentren reguladas expresamente por otras normas del mercado de valores, en cuyo caso habrá de aplicarse la respectiva conducta de forma preferente.


� Artículos 7.3.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y 44.1 del Reglamento de AMV.


� En opinión de AMV, dentro de los criterios con base en los cuales se establece el perfil de riesgo del cliente, se deben considerar los siguientes, en cuanto resulten aplicables: 


Capacidad económica del cliente.


Expectativa de ganancia del cliente.


Pérdida que está dispuesto a asumir.


Porcentaje de su patrimonio que el cliente está dispuesto a comprometer


Necesidades de liquidez del cliente a corto, mediano o largo plazo, según corresponda.


Conocimientos y experiencia del cliente en el mercado.


Edad del cliente, estado civil, hijos, y otros datos básicos.


Clasificación de los servicios, productos y operaciones ofrecidos por la sociedad comisionista de bolsa, de acuerdo con un nivel de riesgo que corresponda con el perfil de riesgo del cliente.


Objetivos que persigue el cliente al participar en el mercado: i) Si su interés es el desempeño del emisor a mediano o largo plazo; ii) Si su interés es especular y obtener ganancias con base en los movimientos de precios o tasas de los títulos a corto plazo; iii) Si su interés es el arbitraje de precios o tasas de los títulos transados, o iv) Si su interés es obtener cobertura a través del mercado.


Porcentaje de inversiones riesgosas sobre el total del portafolio perteneciente al cliente.


Cuando se trata de una entidad pública, el régimen legal de inversión al cual se encuentra sujeto el cliente.


� Artículo 7.3.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 y Artículos 44.1 al 44.4 del Reglamento de AMV. 


� En este punto es necesario poner de presente la necesidad de trabajar en unos criterios que permitan determinar qué se entiende por una recomendación suficiente. Igualmente, se resalta el trabajo conjunto que se realiza con Asobancaria en relación con el deber de asesoría. 


� Si es del caso, verifique un posible desconocimiento al deber de información consagrado en el artículo 3 literal c) de la Ley 1328 de 2009 y en el artículo 7.3.1.1.2 numeral 1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 7.3.1.1.2 numeral 7 inciso 1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 7.3.1.1.2 numeral 7 inciso 4 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 7.3.1.1.2 numeral 7 inciso 5 del Decreto 2555 de 2010.


� Al evaluar la conducta, considere aspectos como los siguientes: 


Situación del mercado en el momento en que el intermediario ejecutó la respectiva operación (precio, especie, volatilidad y demás factores de mercado)


Si se trata de operaciones de e-trading o de cualquier sistema de enrutamiento de órdenes, evalúe el adecuado funcionamiento del software o del sistema operativo para el momento en que ocurrieron los hechos.


Instrucciones del cliente respecto de las condiciones del mercado bajo las cuales debía realizarse la respectiva operación.


� Si es del caso, verifique adicionalmente un posible incumplimiento a las disposiciones sobre conflictos de interés.


� En relación con la obligación de documentación se deberá tener en cuenta que de conformidad con lo que establece el artículo 243 del Código General del Proceso, “Son documentos los escritos, impresos, planos, dibujos, cuadros, mensajes de datos, fotografías, cintas cinematográficas, discos, grabaciones magnetofónicas, videograbaciones, radiografías, talones, contraseñas, cupones, etiquetas, sellos y, en general, todo objeto mueble que tenga carácter representativo o declarativo, y las inscripciones en lápidas, monumentos, edificios o similares”. 


� Artículo 7.3.1.1.2 numeral 3 inciso 1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 51.6 del Reglamento de AMV “Contenido mínimo de las órdenes“.


� Artículo 7.3.1.1.2 numeral 3 inciso 2 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 39.2 del Reglamento de AMV. Se debe tener en cuenta que adicionalmente, existe un deber consistente en dejar una orden en medio verificable de conformidad con el artículo 51.6 del Reglamento de AMV.


� Artículo 7 literal i) de la Ley 1328 de 2009.


� Artículo 40 inciso 1 del Reglamento de AMV.


� Artículo 40 parágrafo del Reglamento de AMV.


� Artículo 23 de la Ley 222 de 1995.


� Artículos 36.1 del Reglamento de AMV y 7.3.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 5.2.2.12. del Reglamento General de la BVC.


� Artículos 7.3.1.1.2 numeral 1 inciso 1 del Decreto 2555 de 2010 y 37.1 inciso 1 del Reglamento de AMV.


� Artículo 37.3 del Reglamento de AMV


� Artículo 39.3 inciso 1 del Reglamento de AMV. El deber de conocimiento del cliente establecido en el artículo 39.3 del Reglamento de AMV será objeto de evaluación y conocimiento por parte de AMV sólo en cuanto este referido a la actividad de intermediación del mercado de valores, y no en relación con otros asunto como SARLAFT que están bajo la competencia de otras autoridades. 


� Artículo 37.1 inciso 3 del Reglamento de AMV.


� Artículo 7.3.1.1.2 numeral 1 inciso 1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículos 37.4 y 37.5 del Reglamento de AMV.


� Por la naturaleza de este deber, es probable que algunas de las conductas mencionadas también correspondan a infracciones al deber de documentación. Por tal razón revise si alguna de las conductas investigadas también constituye violación al deber de documentación.


� Ibídem.


� La expresión “riesgos inherentes al mismo”, no se encuentra contenida en la normativa que regula el correcto entendimiento de los negocios. No obstante, la misma es un elemento fundamental del deber de información, por lo cual es necesario tenerla en cuenta en la evaluación de esta conducta. 


� Deber de monitoreo. Artículo 2.15.1.5.1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 1266 inciso 1 del Código de Comercio.


� Artículo 1269 inciso 1 del Código de Comercio.


� Artículo 1269 inciso 2 del Código de Comercio.


� Artículo 1265 del Código de Comercio.


� Artículo 19 inciso 1 del Decreto 1172 de 1980.


� Artículo 19 inciso 2 del Decreto 1172 de 1980.


�Artículo 2.36.3.3.2. del Decreto Único 2555 de 2010. 


� Los límites no se aplican en las siguientes operaciones: 


Las que se compensen y liquiden a través de una cámara de riesgo central de contraparte.


Las que se realicen por cuenta de terceros bajo el contrato de cuentas de margen.


Las realizadas por cuenta de estos terceros:


a. El adquirente en las operaciones repo o el originador en las operaciones de transferencia temporal de valores, cuando los valores objeto de estas no puedan ser transferidos de forma temporal o definitiva a un tercero durante el plazo de la operación y solo puedan serlo para cumplir la misma.


b. Un fondo de inversión colectiva que no realice operaciones apalancadas.


c. Un fondo de pensiones administrado por una sociedad administradora de fondos de pensiones.


� Según lo establecido en el artículo 6.1.1.1.3. del Decreto 2555 de 2010, se entiende por beneficiario real cualquier persona o grupo de personas que, directa o indirectamente, por sí misma o a través de interpuesta persona, por virtud de contrato, convenio o de cualquier otra manera, tenga respecto de una acción de una sociedad, o pueda llegar a tener, por ser propietario de bonos obligatoriamente convertibles en acciones, capacidad decisoria. Conforman un mismo beneficiario real los cónyuges o compañeros permanentes y los parientes dentro del segundo grado de consanguinidad, segundo de afinidad y único civil, salvo que se demuestre que actúan con intereses económicos independientes. Igualmente, constituyen un mismo beneficiario real las sociedades matrices y sus subordinadas. Una persona o grupo de personas se considera beneficiaria real de una acción si tiene derecho para hacerse a su propiedad con ocasión del ejercicio de un derecho proveniente de una garantía o de un pacto de recompra o de un negocio fiduciario o cualquier otro pacto que produzca efectos similares, salvo que los mismos no confieran derechos políticos.


� Véase el numeral 2 del artículo 2.36.3.3.1 del Decreto 2555 de 2010.


� Véase el numeral 3 del artículo 2.36.3.3.2 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 5.4.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.


� Ibíd.


� Artículo 5.4.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010.


� Artículo 5.4.2.1.5 del Decreto 2555 de 2010.


� Ibíd.


� Artículo 5.4.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.


� De la misma manera lo señala el numeral 1 del Capítulo III del Título V de la Parte III de la Circular Básica Jurídica (029 de 2014) de la Superintendencia Financiera de Colombia


� Artículo 73 del Reglamento de Autorregulación Voluntaria en Divisas


� Artículo 71 del Reglamento de Autorregulación Voluntaria en Divisas


� Artículo 7.4.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010


� Artículo 7.4.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010


� Ibíd.


� El artículo 6.15.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 establece lo siguiente:


“Compraventa de acciones de una sociedad inscrita en bolsa. Toda compraventa de acciones inscritas en una bolsa de valores, que represente un valor igual o superior al equivalente en pesos de sesenta y seis mil (66.000) unidades de valor real UVR, se deberá realizar obligatoriamente a través de los módulos o sistemas transaccionales de ésta. 


Las siguientes compraventas quedan exceptuadas de la obligación establecida en el inciso anterior: 


1. Las compraventas de acciones entre un mismo beneficiario real; 


2. Las compraventas de acciones de propiedad de las instituciones financieras sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, que se encuentren en proceso de liquidación; 


3. La readquisición de acciones que se realice de conformidad con las disposiciones legales establecidas para el efecto; 


4. Las enajenaciones de acciones que realicen la Nación o el Fondo de Garantías de Instituciones Financieras- FOGAFIN; 


5. Las compraventas de acciones emitidas por empresas colombianas que hayan sido ofrecidas públicamente en el exterior y que se realicen en el extranjero; 


6. Las compraventas de acciones emitidas por empresas extranjeras que hayan sido ofrecidas públicamente en Colombia y que se realicen en el extranjero, y


7. Las demás que autorice la Superintendencia Financiera de Colombia mediante acto administrativo de carácter particular o general.


Parágrafo 1. Para los efectos de lo dispuesto en el presente artículo, se considerarán como una sola operación de compraventa, aquellas que por debajo del valor establecido en este artículo, se realicen dentro de un plazo de ciento veinte (120) días comunes, entre las mismas partes, sobre acciones del mismo emisor y en condiciones similares.


Parágrafo 2. No obstante que se consideran exceptuadas de lo dispuesto en el presente artículo las transacciones de acciones inscritas en bolsa originadas en daciones en pago, se deberá acreditar plenamente ante la Superintendencia Financiera de Colombia la preexistencia de la respectiva obligación, de manera previa a la realización de la transacción.”	


� Artículo 7.4.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010


� En algunos casos y para ciertas entidades, está prohibido por la normativa realizar ciertos tipos de operaciones en el mercado mostrador u OTC. Por ejemplo, las AFP no pueden celebrar repos, simultaneas o transferencia temporal de valores en el mercado OTC.


� Para los casos en los cuales el único atenuante que exista sea el establecido en el numeral 1.1 de los Criterios Generales, evalúe si esa sola circunstancia amerita pasar del rango medio al rango bajo.
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