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Manipuladores

Hace algunos dias, el Departamento de Justi-
cia de Estados Unidos sorprendio6 a la comuni-
dad financiera internacional con la acusacién
formal a un grupo de operadores de un reputa-
do banco de manipular los mercados financie-
ros de metales durante ocho afios. Léase bien:
iUna conspiracion de ocho afios!

Los implicados simularon érdenes de com-
pra de contratos de futuros de diferentes meta-
les preciosos que no buscaban ser ejecutadas.
Su verdadero objetivo era engafiar a otros
inversionistas para que creyeran que existia
una demanda elevada, y asi presionar los
precios de estos productos al
alza. Una vez logrado su
propésito, retiraban de mane-
ra instantanea esas 6rdenes
falsas y ejecutaban inmediata-
mente una venta al ya elevado
precio. También repetian el
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generaba una baja en el pre-
cio, y les permitia hacer com-
pras mas baratas.

Un simil algo imperfecto para entender
estas maniobras podria ser el de un duefio de
una obra de arte que, previo a ser vendida en
una subasta, contrata a varios actores para que
engafien al pablico simulando estar interesa-
dos en comprarla, con la tnica intencién de
hacer subir su precio final.

Esta conducta de manipulacion financiera
es conocida como Spoofing. Aunque parece
lejana, y algunas personas podrian excusarla
haciendo referencia a la viveza o, en nuestro
contexto, a la malicia criolla del operador, la
realidad es que representa una grave amenaza
alaintegridad de los mercados de valores.
Introducir informacion falsa a los sistemas de
negociacion afecta la correcta formacion de
precios y la eficiencia de los mercados. Tal es el
dafio que en paises como Estados Unidos este
comportamiento es sancionado con carcel.

ES CLAVE EN UN MERCADO
COMO EL LOCAL EVITAR QUE
SE SUME UNA ENFERMEDAD
COMO EL SPOOFING

Afortunadamente, en Colombia las autorida-
des financieras también se han tomado en serio
este tema. En el caso del Autorregulador del
Mercado de Valores (AMV) la manipulacién de
liquidez o precios es un riesgo clasificado como
prioritario, lo que permite que se generen
importantes esfuerzos para combatirlo.

Consciente de que la mejor medicina esla
prevencion, AMV se ha enfocado en informar y
visibilizar la gravedad de 1a conducta a través
de la publicaciéon de manuales-guiasy de
maltiples capacitaciones (en las que han parti-
cipado mas de 1.100 profesionales desde
2018). También ofrece reportes informativos a
sus miembros sobre algunas de las sefiales
para identificar este tipo de esquemas en sus
operadores, con el fin de contribuir a mejorar
los controles internos de las entidades.

De igual manera, cuando hay serios indi-
cios de que la infraccién efectivamente ocu-
Tio, AMV le da prioridad disciplinaria para
que su Tribunal Disciplinario juzgue los
hechos y, de ser procedente, imponga sancio-
nes ejemplarizantes.

Los resultados de esta estrategia ya se vern.
Por ejemplo, en los ultimos meses las sefiales
de posibles esquemas manipulativos han
practicamente desaparecido de todos los
sistemas de negociacion de deuda pablica.

En un mercado como el colombiano, que
adolece de problemas de liquidez y profundi-
dad por la poca participacion de emisores e
inversionistas, es clave evitar que se sume una
nueva enfermedad como el Spoofing. Solo asi
podremos garantizar el desarrollo de un mer-
cado integro y transparente, que continde
generando confianza a los inversionistas.
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cumplirse un afio de la expedi-
cion de la Resolucién 114 por
partedelaComisiénde Regulacién
de Energia y Gas (Creg), vemos
como esta regulacion es una evi-
dencia de la frase.

La Resolucion determiné los
principios y condiciones que de-
ben cumplir los mecanismos de
comercializacion de energia
eléctrica para que sus precios
sean reconocidos en el compo-
nente de costos de compras de
energia al usuario regulado. Y,
con la expedicion de este marco
regulatorio,la Comision cerroun
proceso de consulta que dur6
casi15afiosen ‘iresyvenires’ en-
tre propuestasy comentarios que
se describen a continuacion.

Laprimerainiciativa para pro-
mover la competencia en el mer-
cado de contratos de energia
eléctrica la presentd la Creg en
enerode 2004, cuandoplantedla
creacion del Sistema Electroni-
code Contratos Normalizados Bi-
laterales (SEC).

Este mecanismo se presento
como un sistema de transaccio-
nes electronicas, administrado
y operado por el Administrador
del Sistema de Intercambios Co-
merciales (Asic, hoy partede XM,
filial de ISA), que permitia reali-
zZartransacciones comercialesde
manera anénima y estandar en-
tre agentes de mercado, median-
te un mecanismo de subastas
para la celebracion y registro de
contratos tipo pague lo contra-
tado y contratos de opcion.

Uno de los elementos centra-
les de la propuesta presentada
porlaComision, eneseentonces,
eraque el mecanismosustituiael
de convocatorias y por lo tanto
definia la obligatoriedad de par-
ticipacion porpartede generado-
res y comercializadores. De otro
lado, este exigia la implementa-
ciondeunacimaraderiesgocen-
tral de contraparte que para la
época no existia en el pais y, el
costo de su implementacion, de
alguna manera, también se con-
Virtié en una barrera para la ini-
ciativa regulatoria.

Cuatro afios después de pre-
sentada esta iniciativa al merca-
do, en 2008, la propuesta trans-
mutd al Mercado Organizado
Regulado (MOR). En esta pro-
puesta, las transacciones de
compra y venta de energia eléc-
trica para suplir la demanda de
losusuariosfinalesregulados se-
rianrealizadas mediante unme-
canismo de subasta de forma
centralizaday estandarizada. En
estaocasion,los comercializado-
res que representan la demanda
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Para la industria la propues-
ta no representaba un avance
respecto al proceso de liberali-
zacion del mercado de energia
eléctrica, pues como lo ha docu-
mentado Sally Hunt, autora del
‘Making Competition Work in
Electricity’, elmodelode compra-
doranico fueun esquematransi-
torio en las reformas del noven-
ta, cuando se migré de
monopolio integrado vertical-
mente acompetencia mayorista.
Dehecho, en Colombia, el merca-
do de energia mayorista disefia-
do en 1995 tenia como supues-
to que tanto la actividad de
generacion como de comerciali-
zacion eran actividades poten-
cialmente competitivas.

NUEVO MECANISMO
ESTA ACORDE LA
EXPERIENCIA EN
ESTADOS UNIDOS

Y EUROPA

La iniciativa regulatoria, adi-
cionalmente, no contaba con un
sistema de garantias robusto, lo
que invitaba a revisar en mayor
detalle como funcionaban las
bolsas de commodities en aque-
llos paises donde dichos merca-
doseranliquidosyprofundos. En
sSu momento, se empezo a insis-
tir sobre la conveniencia que el
mecanismo fuerapromovido por
agentes vigilados porla Superin-
tendenciaFinancieracdeColombia.

Esasicomoafinales de 2017,
laComision publico paracomen-
tarios un documento paradiscu-
sion de la industria en la que, de
un lado, dejaba atras la propues-
ta del MOR y de otro lado, defi-
nialosprincipios, caracteristicas
yreglasgenerales deloque deno-
miné el Mercado Estandarizado
de Contratos, conocido en la in-
dustriacomoel MAE. Enestaoca-
sion, mencionabalaCregenel do-
cumento 106 de 2017, se analizo
laposibilidad dearticularlosme-
canismos de coberturay sefiales
de precio que se obtienen en los
mercados de derivados, con el
funcionamiento del mercado de
energia y en la tarifa que se co-
bra al usuario final.

Un elemento esencial de esta
nueva perspectiva mencionada
por la Creg era que los mercados
de derivados son regulados y
controladosporlaSuperintenden-
cia Financiera. Entendia la Creg,

varian con relacion a los objeti-
vos regulatorios por los que se
debeguiarla Comisiénenel cum-
plimiento de sus funciones. Esta
propuesta, fue recibida, en su
mayoria, de manera positiva por
partedelaindustria. Eraun cam-
biode perspectivapositivoy con-
ceptualmente robusto.

La Comision, en la version fi-
naldelaResolucionCreg114, in-
corpor6 lasrecomendacionesde
los agentes en el sentido que los
instrumentos de gestion de ries-
go de mercado no fueran nece-
sariamente valores o tuvieran
una camara de riesgo central de
contraparte. En ese sentido, la
perspectivaeslosuficientemen-
te amplia para todos los provee-
dores de infraestructura que
cumplan con los principios y
condiciones establecidos.

Adicionalmente, estableci6
que los mecanismos de comer-
cializacion deben cumplir con
cuatro principios: eficiencia,
transparencia, neutralidad y fia-
bilidad. Y, finalmente, estable-
ci6 un conjunto de condiciones
generales sobrelos mecanismos
de comercializacién, dentro de
las que se puede mencionar, en-
tre otros, la estandarizacion de
los contratos objeto de negocia-
cion, el anonimato en el proce-
sode negociaciony lagestion de
riesgos ante el incumplimiento.

Tomando en cuenta el marco
regulatorio definido porla Creg,
la Bolsa Mercantil, desde el area
de Mercados Energéticos, identi-
ficouna oportunidad para contri-
buir en el propésito de 1a Comi-
sion de contar con mecanismos
que aseguren precios eficientes
y una minimizacion de los ries-
gosdelmercadoeléctricoalusua-
rio final. Por eso, el pasado 4 de
julio presento a la Comision su
propuestaparapromoverunme-
canismo de comercializacion,
que contribuira a seguir conso-
lidando 25 afios de éxitos ysu cre-
cimiento sostenible.

En ese sentido, el mecanismo
de comercializacion presentado
alaComisiénnosolocumple con
los criteriosy condicionesdefini-
dos en la regulacion, sino que
crea un mercado OTC semi-es-
tandarizado, una condicion ne-
cesaria para el funcionamiento
apropiadodelosmercadosdede-
rivados y que es una experien-
cia comiuin en EE.UU. y Europa.



