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CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 15 de Julio de 2020

Referencia: Expte. N° 3248/2014 "INVESTIGACION § TRIANGULACION DE OPERACIONES ENTRE
AGENTESDEL M.A.E.".

VISTO e Expediente N° 3248/2014 caratulado "INVESTIGACION S/ TRIANGULACION DE OPERACIONES
ENTRE AGENTES DEL M.A.E.", lo dictaminado por la entonces Subgerencia de Fiscalizacion Contable a fs.
367/368, por la Subgerencia de Andlisis a fs. 369/371 y fs. 372/373 y por la Gerencia de Inspecciones e
Investigaciones afs. 376/379, y

CONSIDERANDCO:

Que las presentes actuaciones se iniciaron en virtud del Memorando N° 3535/2014 remitido por la Subgerencia de
Monitoreo de Mercados en el cual se adertd de la probable existencia de maniobras de triangulacién de
operaciones efectuadas en e dmbito de negociacion del MERCADO ABIERTO ELECTRONICO SA. (“MAE”),
entre los agentes SBS TRADE S.A. (en adelante “SBS’), BANCO CMF SA. (en adelante “CMF’) y BANCO
HIPOTECARIO S.A. (en adelante “BH”) o BANCO FINANSUR S.A. (en adelante “BF”), entre los meses de
julioy agosto de 2014.

Que conforme a lo investigado en autos, se constatdé que las operaciones referidas gozaban de ciertas
caracteristicas, por lo que cada uno de los agentes jugaba un rol determinado, obteniendo siempre los mismos
resultados.

Que de ese modo, la operatoria detectada consistia en el intercambio reciproco de una determinada cantidad de
titulos durante una misma rueda, de formatal que al final del dia todos hacian trading en la especie, obteniendo
los agentes de la compray de la venta un determinado resultado econdémico, donde SBS obtenia ganancias, BH o
BF alcanzaban una ganancia minima, a la vez que actuaban como facilitadores de las transacciones y CMF
resultaba perdedor por montos relativamente significativos.

Que, asimismo, se detectd que las operaciones concertadas correspondian -en general- para la cartera propia de
los agentes involucrados.



Que oportunamente, la Subgerencia de Monitoreo de Mercados sefia 6 -afs. 3-, que "...1a existencia de un patron,
de una serie de operaciones gque se realizan en forma recurrente cuya finalidad seria generar un resultado
econdémico determinado entre las partes..." es decir, ganancia para SBS y pérdida para CMF, mientras que "...1a
incorporacion de un tercer agente participante, tendria como finalidad hacer a la operatoria menos detectable
paralosreguladores...”.

Que ademés, precisd que "...en términos de precio las operaciones no resultaron llamativas puesto que se
pactaron a los precios de mercado vigentes en cada jornada. Sn embargo las operaciones tuvieron un alto
impacto en el volumen del dia en €l respectivo mercado...".

Que a su vez agregd que "...al respecto podria considerarse que las operaciones son ficticias o simuladas, dado
gue tendrian por objeto la transferencia de un resultado econdmico entre los participantes y no el intercambio de
titulos en si mismo. Por |o tanto e volumen del mercado se habria visto magnificado por la operatoria descripta
en cada uno de esos dias...".

Que a su turno, la entonces Subgerencia de Fiscalizacién Contable dictamind que "...en cada dia de negociacion
analizado, las transacciones conforman un circulo quedando las partes compensadas internamente en titulos
pero con saldos en pesos a cancelar” (v. fs. 367).

Que asimismo, afiadié en lo que atafie a la estructura circular del flujo de fondos descripta, que "... sin perjuicio
de la coincidencia de cantidades en el intercambio de titulos, que en definitiva genera saldos nulos, los precios a
los que se realizan las operaciones registradas en cada estructura analizada, producen resultados financieros
para los intervinientes. Como destaca Monitoreo de Mercados, esos resultados en todos los casos tienen el
MisSMOo Signo para cada participante”.

Que en ese sentido, concluyd que "...el volumen negociado en las especies involucradas se ve incrementado
artificialmente con la registraciéon de transacciones que conforman un blogue de operaciones preestablecido
entre las partes. Es decir, no se originarian en el encuentro natural de la oferta y la demanda tal como debe
ocurrir en los mercados de negociacion transparentes...” (v. fs. 368).

Que a su vez, cabe indicar que del andlisis efectuado por la Subgerencia de Monitoreo de Mercados, durante el
periodo examinado entre los meses de Julio y Agosto de 2014, y en particular en las jornadas del 23/07/2014,
15/08/2014 y 29/08/2014, se verifico la deteccion de tres estructuras similares que involucraron a SBSy a CMF,
en las cuaes, la Ultima perdié $782.000 y la primera gané $ 775.300, quedando la diferencia resultante como
ganancia para BH o BF, quienes Unicamente habrian actuado como liquidadores de esas estructuras.

Que en el mismo orden de ideas, |a operatoria circular de los fondos descubierta, conlleva la inexistencia de una
transferenciareal de |los valores negociables debido al saldo neutro en titulos que producen.

Que ala par, esas estructuras de negociacion, llevadas adel ante reiterativamente en el tiempo, gozaron de caracter
habitual entre losintervinientesy siempre se dieron con el mismo signo para cada uno de ellos.

Que de esta forma, € volumen negociado en las especies involucradas resulto incrementado artificialmente a
través de la registracion de transacciones que conformaron un bloque de operaciones probablemente
predeterminado entre |as partes.

Que esto significa que no se habrian originado en el natural encuentro de la ofertay la demanda tal como debe
ocurrir en los mercados de negociacion transparentes.



Que en el mismo orden de ideas, |as operaciones analizadas podrian constituir préacticas ficticias o simuladas que
permitirian la manipulacion del volumen negociado en las especies involucradas, alterando de esta manera el
normal desenvolvimiento de laofertay la demanda.

Que de conformidad con lo aqui investigado, cabe resaltar que los circuitos de operaciones preestablecidos entre
los agentes implicados realizados en forma habitual, que no se correspondieron con una efectiva transferencia de
la propiedad de los valores negociables -debido a saldo neutro en titulos que produjeron- y que incrementaron
artificialmente e volumen negociado en las especies vulneraria lo dispuesto por los articulos 117, inciso b) de la
Ley N° 26.831; 2°, incisos a) y b) del Capitulo 111 del Titulo XIl de las NORMAS (N.T. 2013y mod.) y 4°y 16,
inciso 1° del Reglamento Operativo del MAE.

Que las conductas antes descriptas resultarian contrarias a la transparencia que debe primar antes, durante y luego
de cada negociacién en |os mercados.

Que consecuentemente, la normativa apuntada entrafia un deber de abstencion de las conductas descriptas, que
recae sobre |0s sujetos involucrados.

Que las conductas antes descriptas resultarian contrarias a la transparencia que debe primar antes, durante y luego
de cada negociacion en los mercados.

Que a mismo tiempo, comportamientos como los aqui detallados podrian vulnerar la confianza del publico
inversor, habida cuenta de que la negociacién de operaciones "ficticias' podria inducir a error a otros
participantes en el mercado.

Que para mayor abundamiento, corresponde indicar que los mecanismos naturales de ofertay demanda fijan los
precios en el mercado, por tanto en el caso de producirse una distorsion por la intervencion intencional de un
sujeto con el objetivo de obtener un resultado distinto al que se produciria naturalmente, se estaria produciendo
una manipulacién de dicho mercado.

Que a su vez, debe considerase que la transparencia, como valor juridico que representa, constituye una condicion
necesaria para generar confianzay seguridad en el publico inversor.

Que conforme a lo manifestado y a tenor de las circunstancias y los hechos que aqui se analizan, se impone
evauar la actuacién de los administradores de SBSy CMF -la cual debe desarrollarse conforme a articulo 59 de
laLey N° 19.550-, de quienes se espera un desempefio acorde con su especiaizacion y experiencia

Que en materia de responsabilidad de los directores, la Jurisprudencia ha resuelto que "la responsabilidad del
directorio de una sociedad anénima nace de la sola circunstancia de integrar €l 6rgano de gobierno, de manera
gue cualesquiera fueran las funciones que efectivamente cumpla un director, su conducta debe ser calificada en
funcion de la actividad obrada por el 6rgano aun cuando e sujeto no haya actuado directamente en los hechos
gue motivan el encuadramiento, pues es funcién de cualquier integrante del 6rgano de administracion la de
controlar la calidad de la gestion empresaria, dando lugar su incumplimiento a una suerte de culpa in vigilando
". (CCom, Sala B, 26-3-91, "Only Plastic S.A. § Quiebra ¢/ Incidente de calificacion de conducta’, del dictamen
del fiscal de Camara 63682).

Que en esa direccion, SBS y CMF y sus Directores Titulares a la época de los hechos analizados, habrian
transgredido |os esténdares de conducta basicos previstos por € articulo 59 de la Ley N° 19.550.



Que de igual medida, la conducta leal y diligente exigida a los directores también es exigible del 6rgano de
fiscalizacion de la sociedad, quien debe obrar de igual modo en el gercicio de sus funciones por aplicacion del
articulo 294 incisos 1° y 9° delaLey N° 19.550.

Que en esa linea, cuando se advierte que una sociedad no se encontraria cumpliendo con las disposiciones
normativas vigentes, dicho acto debe ser inexcusablemente sefialado por € 6rgano de fiscalizacion interna al
tomar conocimiento de ello.

Que pesa sobre los integrantes del 6rgano de fiscalizacion de las sociedades andnimas un riguroso deber de
vigilancia sobre |a actuacion de los directores.

Que también, es oportuno recordar la doctrina de la Corte Suprema de Justicia de la Nacién, en autos " Soto, José
Julian ¢ sumario CNV" (Fallos, 311:320/323), donde afirmd: "...La conducta del agente de bolsa debe ser
juzgada con severidad, teniendo en consideracion el deber de sacrificar su interésy el de sus allegados frente al
de sus comitentes, y la realidad objetiva de que € sistema pone a su disposicién preparar |os medios de prueba
para demostrar que las operaciones en que interviene se realizan dentro de esas pautas’.

Que por todo lo expuesto y considerado en esta actuacion y por los fundamentos aqui desarrollados, corresponde
instruir sumario a SBS TRADING S.A., continuadora de SBS TRADE SA. y a BANCO CMF SA., sus
Directoresy Sindicos Titulares ala época de |os hechos analizados.

Que es dable mencionar que la investigacién sumaria tiene por objeto precisar todas las circunstancias y reunir
los elementos de prueba tendientes a esclarecer la eventual comisiéon de irregularidades e individualizar a los
responsables y proponer sanciones (APESTEGUIA, Carlos: “ Sumarios Administrativos’, 2000, p. 34).

Que se degja expresa constancia que las posibles infracciones reciben un encuadramiento legal meramente
provisorio (conf. a lo dispuesto por el articulo 8% inciso a) de la Seccion Il del Capitulo |1 del Titulo X111 de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.)).

Que la presente Resolucion se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por la Ley N° 26.831 y sus
modificatorias, su Decreto Reglamentario N° 471/2018 y las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) y las implicitas que
de ellas derivan.

Por €ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°- Instruir sumario a SBS TRADING SA., en su carécter de Agente de Liquidacion y
Compensacion Integral (ALYC), y a sus Directores Titulares al momento de los hechos analizados, Sres. Marcelo
Adrian MENENDEZ (D.N.I. N° 16.490.343), Marcelo Rodolfo GOMEZ PRIETO (D.N.I. N° 12.600.730), Jorge
Alberto MITEFF (D.N.l. N° 18.160.830) y Guillermo Javier PEREZ (D.N.l. N° 22.470.680), por el posible
incumplimiento de lo dispuesto por los articulos 117, inciso b) de la Ley N° 26.831; 2°, incisos a) y b) del
Capitulo I11 del Titulo XIl delas NORMAS (N.T. 2013y mod.); 4°y 16, inciso 1° del Reglamento Operativo del
MAE y 59 de laLey N° 19.550, todos ellos vigentes a momento de los hechos analizados.



ARTICULO 2°- Instruir sumario a BANCO CMF SA., en su carécter de Agente de Liquidacion y
Compensacion Integral (ALyC), y a sus Directores Titulares @ momento de los hechos analizados, Sres. José
Alberto BENEGAS LYNCH (D.N.l. N° 10.689.597), Miguel TIPHAINE (D.N.l. N° 4.981.832), Ricardo Juan
ORGOROSO (D.N.I. N° 8.442.198) y Alberto LLAMBI CAMPBELL (D.N.I. N° 4.703.988), por € posible
incumplimiento de lo dispuesto por los articulos 117, inciso b) de la Ley N° 26.831; 2°, incisos a) y b) del
Capitulo 111 del Titulo XIl delas NORMAS (N.T. 2013y mod.); 4°y 16, inciso 1° del Reglamento Operativo del
MAE y 59 de laLey N° 19.550, todos ellos vigentes al momento de los hechos analizados.

ARTICULO 3°.- Instruir sumario a Sindico Titular de SBS TRADING SA., en su carécter de Agente de
Liquidacion y Compensacion Integral (ALyC), a momento de los hechos analizados, Sr. Miguel Juan FALCON
(D.N.1. N° 4.515.097), por €l posible incumplimiento de lo dispuesto por el articulo 294 incisos 1° y 9° de laLey
N©° 19.550.

ARTICULO 4°.- Instruir sumario a los miembros titulares de la Comision Fiscalizadora de BANCO CMF SA.,
en su carécter de Agente de Liquidacion y Compensacion Integral (ALyC), a momento de los hechos analizados,
Sres. Gabriel Horacio GAMBACORTA (D.N.I. N° 14.462.531), Natalia GONZALEZ y Roberto Mauricio
MARTIN (D.N.I. N° 10.498.525), por € posible incumplimiento de lo dispuesto por € articulo 294 incisos 1° y
9P delalLey N°19.550.

ARTICULO 5°.- A los fines previstos en el articulo 138, Gltimo péarrafo, de laLey N° 26.831 y articulo 8° inciso
b.1) de la Seccion Il del Capitulo Il del Titulo XIII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), se fija audiencia
preliminar para el dia4 de noviembre de 2020 alas 11:00 horas.

ARTICULO 6°- Designar Conductora del sumario a la Dra. Jennifer IBANEZ, Subgerente a cargo de la
Subgerencia de Sumarios a I ntervinientes en la Oferta Publica.

ARTICULO 7°.- Encomendar ala Subgerencia de Sumarios a cargo de estos autos, la designacion del profesional
de apoyo dentro de los TRES (3) dias de la presente Resolucién (conforme lo dispuesto por €l articulo 8° inciso
b.2) del Capitulo 11 del Titulo X111 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.)).

ARTICULO 8°.- Correr traslado de los cargos a los sumariados por el término y bajo apercibimiento de ley, con
copia autenticada de |a presente Resolucion.

ARTICULO 9°.- Registrese y notifiquese a la GERENCIA DE AGENTES Y MERCADOS y a BOLSAS Y
MERCADOS ARGENTINOS S.A. alos fines de su publicacion en su Boletin Diario, e incorpérese la misma en
el sitio web del Organismo www.cnv.gov.ar.
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