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Infroduccion

La manipulaciéon es considerada como una de las conductas de mayor gravedad en
los mercados, entre ofras razones, por el impacto que puede llegar a tener en su correc-
to funcionamiento, asi como su potencialidad de afectar simultdneamente a multiples
agentes y alterar la confianza de los inversionistas.

Por talrazdn, este tipo de prdcticas ha sido foco del desarrollo de las funciones misionales
del Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). Como ejemplo de lo anterior, en anos
recientes esta Corporacion ha expedido documentos de investigacion que describen
algunas modalidades de estas conductas que han sido reconocidas en los dmbitos locall
e internacional, tales como spoofing, layering, colusidon, quote stuffing, activaciéon de 6r-
denes, wash trades, parking, entre ofras'.

En lo que tiene que ver con la funcidn disciplinaria, se ha considerado oportuno y Ufil
resaltar algunos aspectos de las decisiones sancionatorias adoptadas en los Ultimos 10
anos, en los procesos adelantados por AMV vy la Superintendencia Financiera de Colom-
bia (SFC) asociados a esta conducta, con el fin de contribuir con las labores de preven-
cion.

1. Ver guia de buenas précticas de AMV, Capitulo VI.
https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/08/Capitulo-6.pdf
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Casos de manipulacion sancionados en
los Ultimos 10 anos por AMV vy la SFC:

En los Ultimos 10 anos AMV vy la SFC han adelantado multiples procesos relacionados
con prdacticas manipulativas en el mercado de valores y divisas, que finalizaron con la
imposicion de sanciones a 20 participantes del mercado (incluyendo personas naturales
y juridicas).

A continuacién, se relacionan los aspectos mds relevantes de estos casos, identificando
elementos tales como el mercado en el que se presentaron, el fipo de variable manipu-
lada vy la naturaleza del infractor, entre otros:

2. No se incluyen sanciones impuestas por el incumplimiento del ordinal v) del literal b del articulo 50 de la Ley 964 de 2005 “v) Obstaculizar la libre concurrencia y
la interferencia de ofros en las ofertas sobre valores”
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a. Manipulacién del precio de una accidn
de baja liquidez

AMV

Variable
Fecha ultima afectada y s . Escenario de Tipo de Tipo de
. . . . Tipo de activo Ny . hy
instancia objetivo del Negociacion infractor sancion
infractor
Precio ) B
(De cierre) X-Stream (Bolsa 'Enhdgd Sancién Multa
de Valores) Financiera 248.450.000
Mayo Afectar su libre  Acciones Baja
2012 formacion liquidez Subasta s 4 3
para instrumentos Directi 2Uspension S
disminuirlo no liquidos rective anos y Multa
113.340.000

artificialmente

Descripcion del Esquema Manipulativo

Durante 13 dias una entidad financiera, actuando a fravés de un intermediario de valo-
res, ingreso al sistema de negociacion ofertas de compra y venta sobre una accién de
baja liguidez, a precios mucho mds bajos que los que ofrecian los demds agentes (tanto
en compra como en venta) y, de hecho, por debajo de valoracion.

Las ofertas con precios en esos rangos bajos generaron la impresion equivoca en el mer-
cado de que la accidn se encontraba a la baja y que era comuin en varios agentes
ofertar en esos rangos de precio.

La totalidad de las operaciones que se realizaron durante los 13 dias analizados, se ori-
ginaron en esas ofertas y por tanto determinaron el resultado del calculd del precio de
valoracion.

Se determind que el interés del infractor no era negociar la especie sino ufilizar las ope-
raciones para lograr la disminucion en el precio. De hecho, en los casos en que vendid
la accidn, lo hizo siempre a precios inferiores a los que comprd, pese a que hubo ofertas
de compra a mejores precios.

Con la disminucion (artificial) del precio de la accion, el infractor buscaba que el valor de

los portafolios de sus competidores, los cuales tenian cantidades relevantes de la accion
manipulada, disminuyera en la misma medida.

Nota: Al hacer clic en cada una de las sanciones de la columna “Tipo de sancién” se accede a la resolucion de Ultima
instancia o al ATA
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https://www.amvcolombia.org.co/2020/sanciones/Resoluciones/RES-4-2012.pdf
https://www.amvcolombia.org.co/2020/sanciones/Resoluciones/RES-6-2012.pdf

b. Inversionistas manipulan liquidez de una accién al
aumentar el nUmero de negociaciones

SFC

Variable
Fgcha ulilma afc.actada y Tipo de activo Escenu.rlo.clle .Tlpo de Tipo .d,e
instancia objetivo del Negociacion infractor sancion
infractor
Liquidez Mult
; X-Stream (Bolsa  |nyersionista e
,(AQCIones de Valores) $200.000.000°
liguidas/no
Moygo—] iumo liquidas) Acciones Mercado Entidad Multa
. Liquidas abierto y Inversionista 70.000.0004
Manipularla
para lograr subasta de Mult
cierre i ——
sU aumento | Enhploqlf $179.298.018
artificial AVerSIonsta 1 = nhabilidad®

Descripcion del Esquema Manipulativo

Durante 243 dias, 4 inversionistas ordenaron a una entidad financiera ejecutar operacio-
nes por pequenas cantidades de una misma especie, con el objetivo de que en cada
una de estas jornadas se ejecutara por lo menos una operacion y, de esta forma, se in-
crementara la medicion de la frecuencia de negociaciéon de la especie.

Esto era importante para los inversionistas porque, a través de la celebracién de opera-
ciones repo sobre la especie, estaban obteniendo recursos en el mercado, y la medicién
de frecuencia era una de las variables que la Bolsa de Valores tenia en cuenta para clasi-
ficarla liquidez de la accidén, la cual, a su vez era determinante para permitir la ejecucion
de este tipo de operaciones (sdlo se podian ejecutar operaciones repo sobre acciones
clasificadas como liquidas).

Las operaciones realizadas por los inversionistas tenian entonces como propdsito real au-
mentar la liquidez y por esa razén optaron por adquirirlas en cantidades muy pequenas
durante varios dias, lo que pudieron hacer de manera mds eficiente en mayores canti-
dades y en un periodo de tiempo inferior.

En varias de las jornadas investigadas, las operaciones realizadas por los infractores fue-
ron las Unicas del mercado, lo que permitié establecer que, en gran medida, el aumento
de la liquidez fue producto del actuar de los inversionistas sancionados.

3. Primera Instancia: Resolucién 2270 de 2013. Segunda Instancia: Resolucion 767 de 2014.
4. Primera Instancia: Resolucién 169 de 2014. Segunda Instancia: Resolucion 765 de 2014.
5. Primera Instancia: Resolucién 144 de 2014. Segunda Instancia: Resolucién 907 de 2014
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https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep_sanciones_general_par.jsf
https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep_sanciones_general_par.jsf
https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep_sanciones_general_par.jsf

c. Inversionistas manipulan el precio de una accién
para vender su participacion con utilidad

SFC

Variable
Fgcha ulilma afc.actada y Tipo de activo Escenu.rlo.clle .Tlpo de Tipo .d,e
instancia objetivo del Negociacion infractor sancion
infractor
Entidad Multa
Inversionista  $300.000.000¢
. Multa
(Dzr(e:%?re) X-Stream (Bolsa o $100.000.000
M 014 de Valores) Inversionista e Inhabilidad 2
Octubre 2015 Afcfec’ror sU Jlbre ,T_E:a%nes Mercado )
ormacion Iquiadas obier’roy Entidad Multa
para subasta de Inversionista  $250.000.000°
aumentarlo cierre
artificialmente Multa
Inversionista $173.452.673 ¢
Inhabilidad 5
anos?

Descripcion del Esquema Manipulativo

Durante un afo, un grupo de inversionistas vinculados entre si realizd a través de una en-
tidad financiera compras y ventas de una accién a precios mds altos a los negociados
en las jornadas anteriores y en volUmenes significativos.

La intervenciéon de este grupo de inversionistas en la negociacion de la accidon fue de tal
magnitud que, respecto de gran parte de las operaciones celebradas en el mercado,
tales inversionistas actuaban tanto en la punta de venta como en la de compra.

El incremento en el precio no se considerd natural sino artificial toda vez que: 1. La inter-
venciéon del grupo de inversionistas en la negociacion fue planificada y coordinada por
uno de sus integrantes, buscando el aumento paulatino del precio de la accién; 2. el
precio de la accidén aumentd mientras el indice General de la Bolsa de Valores bajé; 3. la
valorizacion de la accién fue superior al 200% durante el periodo investigado; 4. no existio
relacion entre la informacion relevante del emisor y las variaciones mds significativas en
el precio de la accién, y; 5. el precio de la accidon aumenté significativamente los dias en
que el grupo de inversionistas realizé operaciones de compra, es decir, el comportamien-
to de la especie y del grupo de inversionistas estaba sincronizado.

De esta forma, el grupo de inversionistas buscaba llevar el precio de la acciéon a un
determinado nivel que les permitiera vender su participacion con utilidad obtenida de
forma irregular.

6.Primera Instancia: Resolucidon 42 de 2015. Segunda Instancia: Resolucioén 1362 de 2015

7. Primera Instancia: Resolucion 1576 de 2014. Segunda Instancia: Resolucion No. 1214 de 2015
8. Primera Instancia: Resolucion 2231 de 2013. Segunda Instancia: Resolucion No. 766 de 2014

9. Primera Instancia: Resolucion 2217 de 2013. Segunda Instancia: Resolucion No. 764 de 2014.
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https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep_sanciones_general_par.jsf
https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep_sanciones_general_par.jsf
https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep_sanciones_general_par.jsf
https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep_sanciones_general_par.jsf

d. Operadores aparentan ofertas para aumentar el
precio de una accién

AMV
Variable

Fecha Ultima afectada y Tioo de activo Escenario de Tipo de Tipo de
P Negociacion infractor sancion

instancia objetivo del
infractor

.,
Precio Operador Suspension 2

- anos
(De cierre) X-Stream (Bolsa
Noviembre Acciones de Valores) Suspension 6
Aparentar S Operador
2016 Liquidas meses
ofertas para Subasta de
aumentarlo cierre o B
artificialmente Digitador/ Suspension 3
Operador meses

Descripcion del Esquema Manipulativo

Spoofing: Un inversionista solicitd a 3 operadores de una entidad financiera que ingresa-
ran en la subasta de cierre ofertas de compra sobre una accidn, a precios cercanos all
limite superior y por cantidades relevantes.

El inversionista no tenia interés en que esas ofertas de compra calzaran, sino en que los
demds agentes al verlas interpretaran que el mercado estaba dispuesto a comprar a
es0s precios altos. Esto para que reaccionaran ingresando otras ofertas tfratando de me-
jorar ese precio, es decir, que ingresaran precios mds altos.

Segundos antes de finalizar la subasta, el inversionista solicitd a los operadores retirar las
ofertas de compra e ingresar inmediatamente una oferta de venta. Como ya el precio
habia subido, logré vender a un precio mds alto. La ejecucidon de esas operaciones tuvo
gran impacto en la determinacion del precio de cierre y por tanto de valoracion de esa
jornada.
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https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/07/Res-16-01-2014-366-SR-11-11-2016-Sin-2-nombres.pdf
https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/07/Res-16-01-2014-366-SR-11-11-2016-Sin-2-nombres.pdf
https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/07/Res-16-01-2014-366-SR-11-11-2016-Sin-2-nombres.pdf

e. Disminucion artificial del precio de una divisa para
activar érdenes “stop loss”

AMV

Variable

Fecha Ultima afectada y Escenario de Tipo de Tipo de

instancia objefivo del | TP de activo

infractor

Negociacion infractor sancion

Precio -,
Suspension 3.
Diciembre . SET-FX meses
2017 ligf;ﬁg;'(‘;y Divisas (Setlcap Fx) ~ oPerador v Multa
demanda $29.508.680

Descripcion del Esquema Manipulativo

Activacion de 6rdenes. En un periodo de casi 2 anos, un operador pactd con operadores
de otras entidades financieras, la ejecucion futura de operaciones de compra y venta
de divisas, las cuales estaban condicionadas a que el precio de |la divisa alcanzara cierto
nivel (ordenes stop loss). Es decir, las operaciones sélo se ejecutarian si se presentaban
ofras operaciones con ese precio.

Cuando el infractor advertia que era conveniente que se ejecutara la operacion sujeta
a condicidn, celebraba operaciones usando el precio que activaria esas érdenes, aun
cuando resultaban diferentes a los mejores disponibles en el mercado, comprando mds
caro, en unos casos, y vendiendo mds barato, en otfros (afectacion libre oferta y deman-
da).

La forma de operar del infractor le reportd utilidad por cuanto las operaciones que reali-
z6 para alcanzar el precio que activaria las érdenes stop loss, siempre se ejecutaron por
montos inferiores a las operaciones producto de la activacion de tales érdenes.

De esta forma, y a modo ilustrativo, si el infractor compraba 100.000 USD a un precio alto
de $3.500 pesos, activaba una orden stop loss producto de la cual aquel vendia a su
contraparte 500.000 USD a ese mismo precio, con lo que compensaba la pérdida de la
primera operaciéon y obtenia una utilidad.
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https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/07/Res-4-01-2016-395-SR-4-12-2017.pdf

f. Operador aparenta ofertas para aumentar o dismi-
nuir de forma artificial el precio de bonos de deuda
pUblica

AMV

Variable
Fgcha uli!ma afgctada y Tipo de activo Escena.no.c!e .Tlpo de Tipo _d’e
instancia objetivo del Negociacion infractor sancion
infractor
Precio
Aparentar
ofertasy SEN (Banrep) -
Luspension 1o
Enero 2020 demandas Bor;%sblﬁfgdo Operador 2US rigzgn 18
para Rueda CONH .
aumentarlo

o disminuirlo
artificialmente

Descripcion del Esquema Manipulativo

Spoofing. Durante 18 jornadas de negociacion, un operador de la cuenta propia de una
entidad financiera ingresé una gran cantidad de ofertas de compra y de venta de bo-
nos de deuda publica.

Sin embargo, el operador no tenia interés en que esas ofertas se calzaran, sino en que
los demds agentes reaccionaran ingresando ofertas de compra a precios altos (tasas
bajas), u ofertas de venta a precios bajos (tasas altas), lo que llevaria al aumento o dismi-
nucién artificial del precio, respectivamente, como en efecto sucedid.

Una vez el infractor lograba el efecto deseado, eliminaba masivamente las ofertas ingre-
sadas y, de manera simultdnea o mdximo 2 segundos después, ingresaba una oferta en
la punta contraria que lograba calzar con las ofertas de los operadores que reacciona-
ron, lo cual le permitid vender a precios altos o comprar a precios bajos, respectivamen-
te, generando una utilidad irregular para la entidad financiera.
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https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2020/02/Segunda-Instancia-Juan-Pablo-Giraldo.pdf

g. Operador aparenta ofertas para aumentar o dismi-
nuir de forma artificial el precio de bonos de deuda
puUblica

AMV

Variable
Fecha Ultima aofectada y Ti . Escenario de Tipo de Tipo de
. . o ipo de activo SR . e
instancia objetivo del Negociacion infractor sancion
infractor
Precio
Aparentar
. ofertas y SEN (Banrep) Suspension 29
Sep;OeQerre demandas Bor;%sblﬁcegdo Operador meses y Multa
para Rueda CONH $30.723.070
aumentarlo

o disminuirlo
artificialmente

Descripcion del Esquema Manipulativo

Spoofing. Durante 9 meses, aproximadamente, un operador de la cuenta propia de una
entidad financiera ingresd una gran cantidad de ofertas de compra y de venta de bo-
nos de deuda publica.

Sin embargo, el operador no tenia interés en que esas ofertas se calzaran, sino en que los
demds agentes reaccionaran ingresando ofertas de compra a precios mdas altos (tasas
bajas), u ofertas de venta a precios bajos (tasas altas), lo que llevaria al aumento o dismi-
nucioén (artificial) del precio, como en efecto sucedid.

Una vez el infractor lograba el efecto deseado, eliminaba masivamente las ofertas ingre-
sadas y, de manera simultdnea o maximo 2 segundos después, ingresaba una oferta en
la punta contraria que lograba calzar con las ofertas de los operadores que reacciona-
ron, lo cual le permitid vender a precios altos o comprar a precios bajos, generando una
utilidad irregular para la entidad financiera.
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https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2020/09/ATA_Luis_Eduardo_Vidal.pdf

h. Manipulacién del precio de acciones al cierre de
la subasta

AMV

Variable

Fecha Ultima afectada y Escenario de Tipo de Tipo de

Tipo de activo

instancia objetivo del Negociacion infractor sancién

infractor

Enfidad Amonestacion
y Multa

Precio X-Stream (Bolsa  Financiera 160.000.000
de Valores)

Afectarlalibre Acciones Suspension 9
Mayo 2022 formacion Liquidas Subastas Operador meses y Multa
para 9 de cierre y $70.000.000

aumentarlo volatilidad . o e
artificialmente SUspension 6.

Operador meses y Multa
$50.000.000

Descripcion del Esquema Manipulativo

Marking the close. Durante 7 jornadas de negociacion, 2 operadores de una entidad
financiera, a través de dos intermediarios de valores, ingresaron ofertas de compra sobre
3 especies, en los Ultimos segundos de las subastas de cierre y de volatilidad, a precios
altos y por cantfidades relevantes.

Por la forma en que operaba la metodologia usada por el administrador del sistema de
negociacion para calzar las operaciones en la subasta, esa mecdnica generaba un au-
mento sUbito del precio que se iba calculando. Al presentarse la subida del precio cal-
culado durante la subasta, los demds participantes se vieron limitados para reaccionar y
corregir el precio debido a los escasos segundos que restaban para la finalizaciéon de la
subasta (afectacion libre formacion).

De esta forma, durante cada uno de los 7 dias que durd la conducta, el precio de las 3
especies reportd aumentos significativos al final de las jornadas de negociacion, lo que
permitid a los infractores alcanzar un aumento acumulado que no hubiera sido posible
en una sola jornada de negociacion.

Resulta relevante senalar que el precio al que finaliza la subasta de cierre en cada jor-
nada corresponde al “precio de cierre” que a su vez determina el precio de valoracion
de la accidn, lo que implica que quienes posean acciones de las especies cuyo precio
cierra al alza, ven este efecto reflejado en el aumento de la valoracion de su portafolio.

Precisamente, la intencion de los 2 operadores con el aumento del precio de las 3 espe-

cies fue incrementar el valor de portafolios que tenian participacion en esas acciones y
asi mejorar el desempeno de los mismos frente a sus competidores.
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https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/07/Resolucion-01072022.pdf
https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/07/Resolucion-01072022.pdf
https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/07/Resolucion-01072022.pdf

i. Manipulacién del precio de titulos de renta fija para
mejorar la valoracion de algunos portafolios

AMV

Variable
Fecha Ultima afectada y . . Escenario de Tipo de Tipo de
. . . . Tipo de activo Y . hy
instancia objetivo del Negociacion infractor sancion
infractor
Precio oT1C (MerCGdO SUSQensién 12
_ Mostrador) Operador  meses y Multa
Afectarla libre cDT . $75.000.000
Agosto 2022 formacion Sistema
Bonos :
para Registro Rueda Suspensién 3
aumentarlo TRD (Bolsa de ~ Operador eses
arfificialmente Valores)

Descripcion del Esquema Manipulativo

Durante 4 dias consecutivos, 2 operadores de una entidad financiera celebraron 85 ope-
raciones de compra sobre titulos de deuda privada en el mercado mostrador, todas a
precios por encima de valoracion del dia anterior (tasas mds bajas), que en la mayoria
de los casos correspondieron a los precios mas altos (tasas mas bajas) de las respectivas
jornadas de negociacion.

Adicionalmente, para asegurar que la mayoria de las operaciones de la jornada se hi-
cieran a precios que contribuirian al aumento del precio de valoracion, exigieron a sus
confrapartes abstenerse de buscar en el mercado los titulos que posteriormente les com-
prarian a precios mas bajos de los que ellos mismo definieron, imponiéndoles un limite a
la diferencia que se podria presentar entre ese precio (al que compraria la confraparte
a ofro agentes) y el precio al que después comprarian los infractores.

Por la forma en que uno de los proveedores de precios del mercado calcula los precios
de valoracion de los titulos de deuda privada, el volumen de las operaciones ejecutadas
por los infractores y el porcentaje que representaron del total de negociaciones en cada
una de las 4 jornadas investigadas, fue determinante para la definicion de esos precios
de valoracion.

Se debe resaltar que el aumento de los precios de valoracion de los fitulos de deuda
privada implicaba que quienes poseian estos titulos (como era el caso de un fondo ad-
ministrado por la entidad financiera), veian este efecto reflejado en el aumento de la
valoracién de sus portafolios.

Precisamente, la intencion de los 2 operadores con el aumento del precio de los titulos
de deuda privada negociados, fue la de incrementar el valor de portafolios que tenian
participacion en dichos titulos y asi mejorar el desempeno de los mismos, logrando, adi-
cionalmente, cumplir limites normativos de rentabilidad en algunos casos.
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https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/09/Res-2-01-2021-456-SR-Sin-nombres-de-terceros_Censurado.pdf
https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2022/09/Res-2-01-2021-456-SR-Sin-nombres-de-terceros_Censurado.pdf

Aspectos para destacar de los fallos

A partir del estudio de los casos anteriormente relacionados se pueden extraer diversas
conclusiones que resultan Utiles para el diseno de mecanismos de prevenciéon y control,
asi como para la valoracion de posibles alertas al interior de las enfidades financieras:

e Las modalidades empleadas por los infractores para manipular el mercado resultan
cada vez mds complejas, razéon por la cual es importante la revision periddica de la
eficiencia de los mecanismos de control de este tipo de prdcticas.

« Enla mayoria de los casos la infraccién se presentd con ocasion de la intervencion
del infractor en diferentes jornadas o sesiones de negociacion. Esta situacion impone
la necesidad de analizar los hechos de manera integral, considerando las caracteris-
ticas particulares de la manera de operar de los investigados.

Asi las cosas, cuando los érganos de control adviertan posibles senales de alerta
en la forma de operar de un agente, se sugiere verificar si se tfrata de un patréon co-
muUn en diversas jornadas pues, en ese escenario, tal y como ha senalado el Tribunal
Disciplinario de AMV, resultaria inapropiado abordar el estudio de cada evento de
manera aislada e individual, sin considerar las caracteristicas comunes que puedan
presentar.

o Los casos sancionados se han presentado en diferentes escenarios de negociacion;
en algunos de ellos, sacando provecho del conocimiento que el infractor tenia de
su funcionamiento y del comportamiento de las variables que, de lograr afectar,
tendrian mayor impacto para alcanzar el objetivo propuesto. En varias de estas oca-
siones el infractor se excusé en que la asignacion final de las operaciones se hizo de
acuerdo con las condiciones definidas por el sistema y de acuerdo con sus reglas de
operacion.

Por tal razén, el Tribunal Disciplinario ha reconocido que ningun sistema de nego-
ciaciéon es inmune a las conductas manipulativas y, por ende, al margen del nivel
de sofisticacion y seguridad que tenga, es posible que los infractores desarrollen es-
quemas a partir de los cuales puedan manipular el precio o la liquidez de los valores
fransados.

En palabras del Tribunal Disciplinario de AMYV, la utilizacion de los sistemas fransaccio-
nales para el desarrollo de operaciones no reviste de regularidad a una conducta
que no la tenga por si misma, ni legitima una determinada conducta que, por sus
propias condiciones y caracteristicas se aparte la ley. La garantia de indemnidad
del mercado se satisface con la correcta operacion de los sistemas por parte de los
agentes y no por la mera existencia del sistema.
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o Envarios casos se advirtid que los operadores que participaron de manera conscien-
te en la conducta no obtuvieron un beneficio econdmico directo o cuantificable. En
algunos casos se comprobd que el propodsito del infractor estuvo orientado a favore-
cer a una enfidad financiera o a un inversionista. Es importante, en tal senfido, tener
en cuenta que no es necesario que exista o que se pruebe un beneficio econdmico
para el infractor para que se declare su responsabilidad.

o Los casos analizados ponen en evidencia que las conductas manipulativas se pue-
den presentar independientemente de las caracteristicas del valor, tales como su
mayor o menor liquidez.

« Si bien en la mayoria de los casos se comprobd que el infractor logrd el objetivo
propuesto, la doctfrina de AMV y de la SFC han reconocido que la conducta puede
presentarse, y por tanto resultar sancionable, incluso si el infractor no logra el efecto
deseado de manipular el precio o la liquidez. En otras palabras, la demostracion de
la infencion de manipular es suficiente para sancionar.

« Se hadescartado el efecto manipulativo cuando los movimientos del mercado resul-
tan razonables en atencidn a informacion relevante publicada por el emisor, 0 cuan-
do el comportamiento del investigado corresponde con el desplegado por otros
agentes, lo que no obsta para que se pueda sancionar si se demuestra la intencion
manipulativa.

« Paradeterminarsila entidad financiera ala que se encuentra vinculado el profesional
que incurra en una practica manipulativa, también es responsable por la conducta,
se tienen en cuenta aspectos tales como: el cumplimiento y funcionamiento de las
politicas y controles sobre las operaciones; la posible participacion de directivos en
los hechos; la ausencia o no de ocultamiento de la conducta; la reaccion institucio-
nal, incluyendo las medidas adoptadas por la entidad al conocer de la ocurrencia
de la conductaq, y la forma en que haya atendido los requerimientos de la autoridad
durante los procesos de indagacion o investigacion correspondientes.

En algunos casos, en los procesos de investigacion se advirtié que las operaciones
que dieron origen a las sanciones generaron alertas en los sistemas de monitoreo de
las entidades, las cuales fueron posteriormente descartadas sin que se encontrard
evidencia del soporte a partir del cual se adoptd tal decision.

e Enrazdn asugravedad, la conducta de manipulacion ha sido duramente castigada

pues en la mayoria de los casos las sanciones impuestas han sido suspension (o inha-
bilidad) y multa.
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El hecho de que los precios ofrecidos o demandados por el manipulador no corres-
pondan con los mds altos o bajos de las jornadas de negociacion respectivas, no
desvirta, por si sélo, que aquel haya incurrido en una conducta manipulativa.

Sin perjuicio de lo anterior, corresponde a los érganos de confrol de las entidades
financieras asegurarse de que, en el evento de advertir alertas asociadas a estos fac-
tores, los andlisis que realicen resulten pertinentes y técnicamente adecuados para
asegurar la razonabilidad y legalidad de la conducta. De igual manera, es necesario
que tales andlisis se mantengan debidamente documentados.

En varios casos sancionados, algunos de los efectos de la conducta fueron percibi-
dos como inusuales por otros participantes del mercado que pusieron de presente
sus inquietudes a las autoridades e incluso, en algunos casos, a los directivos de cier-
tas enfidades. La informaciéon suministrada por estos agentes tuvo gran valor en los
procesos de investigacion al interior de las entidades financieras como en relacion
con los procesos adelantados por AMV. Adicionalmente, el Tribunal Disciplinario ha
valorado en estos casos, entre otros aspectos, sila forma en que operaban los posi-
bles infractores resultalba usual entre sus pares.

Los operadores de las entidades financieras tienen la obligacion de abstenerse de
operar a partir de érdenes que tengan por intencién manipular el mercado, so pena
de ser sancionados al igual que el manipulador. Asi las cosas, corresponde a cada
operador en virtud de su condicidon de profesional del mercado, valorar, cuando re-
sulte perfinente, las instrucciones que reciban para operar en el mercado.

En tal sentido el Tribunal Disciplinario de AMV ha precisado que el profesionalismo y
experiencia que deben caracterizar a los agentes del mercado, les impone el deber
de abstenerse de participar, de cualquier forma, o coadyuvar con transacciones
u otros actos que no correspondan estrictamente con las reglas del mercado, aun
cuando sea un tercero quien haya disenado o concebido la estrategia manipulati-
va.
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