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1. TITULO: CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA CRISIS DE INTERBOLSA
EN EL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

2. ANTECEDENTES

El desplome de la empresa Interbolsa conllevo a que su accién perdiera el 30% de
su valor en la bolsa de valores de Colombia y la de Fabricato se estancara en 35
pesos por accidn eso llevo a la quiebra o perdida de dinero de muchos accionistas
que tenian patrimonio en dichas acciones conllevando a una burbuja de

incertidumbre y desconfianza en el mercado colombiano.*

El problema de los malos manejos administrativos y financieros de Interbolsa
conllevaron a una crisis de confianza en los inversionistas colombianos y poca
credibilidad en las empresas comisionistas de bolsa, por ello se debe de investigar
cuales fueron esos malos manejos para darlos a conocer claramente para que
otras empresas de la misma razén social no incurran en ellos y asi hacer del
mercado bursatil colombiano un mercado seguro y confiable para los

inversionistas.

El como una mala decision financiera conllevo a que la empresa mas importante
en el sector financiero (comisionistas de bolsa) llevara a la quiebra y a la
incertidumbre de los inversionistas, el mal manejo frente a los repos en las
acciones de Fabricato llevo a que la empresa tuviera falta de liquidez y a su vez a
su desplome. Por eso esta investigacion debe de ser profunda, analitica y muy
especifica para dar claridad de lo sucedido y asi evitar un mismo caso con otra

empresa dedicada al mercado bursétil.

! Diario de La Tarde, septiembre 15, p.6




3. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

¢,Como los malos manejos administrativos y financiera llevaron a la quiebra a
Interbolsa la empresa comisionista de bolsa mas grande de Colombia? El caso
Interbolsa es un tema de interés financiero que muchos inversionistas hoy por hoy
no entienden muy bien y no se sienten seguros de invertir en nuestro mercado
colombiano, por eso es bueno dar claridad de lo que paso, como paso, como

prevenirlo en el futuro y que consecuencias traera este caso.

4. JUSTIFICACION

En la actualidad hay muchos inversionistas y empresas comisionistas de bolsa en
Colombia que desean manejar correctamente los portafolios de inversién y no caer
en una mala decision que los conlleve a la quiebra, por eso se debe dar confianza
en el mercado y credibilidad para que asi sean mas los inversionistas del mercado
bursétil; para ello casos como el de Interbolsa no ayuda en generar dicha
credibilidad y antes genera desconfianza por eso esta investigacion se llevara a
cabo con el fin de dar a conocer las causas y las consecuencias para que asi otras
empresas no caigan en dichos errores administrativos y puedan administrar
correctamente el patrimonio de empresas y personas naturales y generemos

confianza en el mercado accionario colombiano.




5. OBJETIVOS

5.1 OBJETIVO GENERAL

El objetivo general de la investigacion es dar claridad de lo que paso con
Interbolsa, porque paso y qué consecuencias tendra esta quiebra para el mercado
colombiano y sus inversionistas. Para ello se realizaran entrevistas a trabajadores
de Interbolsa y se investigara la informacion suministrada de revistas y paginas

con un alto grado de confiabilidad en la documentacion.

5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Dar a conocer que son los repos, como funcionan y porque fueron una

causa del desplome de Interbolsa
2. Como fue la operacién de la compra de acciones de Fabricato por parte de
Interbolsa y como ellos manipularon el sistema para que dichas acciones

obtuvieran més valor en el mercado de acciones de nuestro pais.

3. Analizar las malas decisiones financieras por parte de Interbolsa que la

llevaron a la quiebra, y como se pudo haber evitado.

4. Determinar las causas y consecuencias del desplome de Interbolsa




6. DELIMITACION DEL PROYECTO

La falta de acceso a la informacidén primaria de funcionarios y directivos de la
comparfia Interbolsa para la solicitud de entrevistas y explicacion de su

experiencia como funcionarios de la entidad.

7.MARCO REFERENCIAL

7.1MARCO TEORICO

Estara enfocada en las fuentes informativas de revistas especializadas como son
Dinero, Semana, Portafolio, Banco de la Republica, Superintendencia Financiera

de Colombia entre otras; web-grafias, y fuentes de funcionarios de Interbolsa.

7.2MARCO CONCEPTUAL

REPOS: Un repo es una operacién con pacto de recompra, es decir, una entidad
financiera vende un activo con un pacto de recompra por un precio determinado
dentro de un tiempo determinado. Esta operacion también se conoce como

reporto, Repurchase Agreement o Sale and Repurchase Agreement.

FABRICATO: un grupo empresarial dedicado al negocio textil, que surge como

resultado de la fusion de dos de las empresas textileras

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA: es la entidad
gubernamental encargada de supervisar los sistemas financieros y bursatiles
colombianos con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza, asi
como promover, organizar y desarrollar el marcado de valor y la proteccion de los

inversionistas, ahorradores y asegurados.




BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, BVC: es el unico mercado de acciones y

otros valores de Colombia, organizado a través de la estructura de bolsa.

ACCIONES: es la parte alicuota del capital social de una sociedad anénima. Cabe
resaltar que poseer acciones de una compafiia confiere legitimidad al accionista

para exigir sus derechos, pero a su vez para cumplir con sus obligaciones.

INTERBOLSA: Es la compafiia de comisionista de bolsa y otras organizaciones

empresariales mas importante de Colombia.

PARAISO FISCAL: es un territorio o0 estado que se caracteriza por aplicar un
régimen tributario especialmente favorable a los ciudadanos y empresas no
residentes, que se domicilien a efectos legales en el mismo. Tipicamente estas
ventajas consisten en una exencion total o una reduccion muy significativa en el

pago de los principales impuestos.

HOLDING: Los holding pueden considerarse una forma de integracion
empresarial, con todos los beneficios que ésta representa, pero surgen también
cuando un grupo de capitalistas va adquiriendo propiedades y firmas diversas,
buscando simplemente la rentabilidad de cada una y no la integracion de sus

actividades. Las leyes antimonopolio pueden restringir esta practica.

Existen holdings que se crean a través de los bancosy otras entidades
financieras, holding que  parten del patrimonio de una familia vy

también holding conformados por empresas estatales.

Existen holdings que son una agrupacion de empresas de capitales comunes o
relacionados que buscan maximizar los recursos economicos de estas, utilizando
las sinergias que se dan entre las empresas que la conforman simplemente por

ser de todas de un mismo rubro o sector.
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http://es.wikipedia.org/wiki/Territorio
http://es.wikipedia.org/wiki/Estado
http://es.wikipedia.org/wiki/Impuesto
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco

MINISTERIO DE HACIENDA: EIl ministro de Economia, Hacienda o Finanzas es
un alto funcionario del Poder Ejecutivo a cargo del Ministerio de Economia,
Hacienda o Finanzas. Se trata de uno de los ministerios considerados
estratégicos. En algunos paises es el organismo responsable de las finanzas del
gobierno y las politicas econdémicas, responsabilidad que en ocasiones comparten
con los Bancos Centrales. Tiene responsabilidad para definir la politica fiscal de
los gobiernos, incluyendo ingresos generados por impuestos, el manejo del gasto

publico, y el financiamiento.

8. MARCO METODOLOGICO

8.1 TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion es de caracter experimental- cualitativo; este tipo de investigacion
se encarga de recolectar informacién empleando métodos de recoleccidén de datos
gue son no cuantitativos, con el proposito de explorar las relaciones sociales y

describir la realidad tal como la experimentan sus correspondientes protagonistas.

La investigacion  cualitativa  requiere un  profundo  entendimiento
del comportamiento humano y las razones que lo gobiernan. A diferencia de
la investigacion cuantitativa, la investigacion cualitativa busca explicar las razones
de los diferentes aspectos de tal comportamiento. En otras palabras, investiga el
por qué y el como se tomd una decisidon, en contraste con la investigacion
cuantitativa, que busca responder preguntas tales como cual, dénde, cuando,

cuanto.
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http://es.wikipedia.org/wiki/Poder_Ejecutivo
http://es.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_econ%C3%B3mica
http://es.wikipedia.org/wiki/Impuesto
http://es.wikipedia.org/wiki/Gasto_p%C3%BAblico
http://es.wikipedia.org/wiki/Gasto_p%C3%BAblico
http://es.wikipedia.org/wiki/Comportamiento_humano
http://es.wikipedia.org/wiki/Investigaci%C3%B3n_cuantitativa

8.2 TECNICAS PARA LA RECOLECCION DE DATOS

La técnica de recoleccion de datos que se empled para llevar a cabo la
investigacion fue de caracter investigativo, mediante el cual se recolecto
informacion de sucesos en revistas especializadas y noticias, también informacion
directamente de la empresa Interbolsa y finalizando con entrevista a funcionarios

de la compafia y encuestas a inversionistas de la Bolsa de Valores de Colombia.

9. MARCO LEGAL

La constitucion de este tipo de entidades se encuentra sujeta a la autorizacion
previa de este organismo de supervision, para lo cual deben dar cumplimento
estricto al procedimiento y requisitos previstos en el articulo 53 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, disposicion aplicable a las sociedades

comisionistas por expresa remision del articulo 22 de la Ley 964 del 2005.2

El articulo prevé, entre otros requisitos, que las sociedades comisionistas de
bolsa deben constituirse como sociedades anénimas, acreditar un capital minimo
(para el presente afio, el capital minimo que debe acreditar una sociedad
comisionista asciende a 986 millones de pesos, si ademas de las operaciones
autorizadas a las mismas, pretende desarrollar actividades propias de un
intermediario cambiario debe acreditar un capital minimo de 5.707 millones de
pesos), presentar ante esta Entidad un estudio de factibilidad y acreditar que sus
accionistas y quienes desempefiaran las funciones de administradores cumplen

condiciones de responsabilidad e idoneidad.

2 Ley 964 de 2005, Disponible en: http://superfinanciera.gov.co, consultado 10 de septiembre, 2012.
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A su turno, para que estas entidades puedan operar en el mercado de valores
deben inscribirse en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores®.

10.LA INVESTIGACION.

10.1 RESENA HISTORICA DE INTERBOLSA:

Su historia inicia en 1991 en Medellin, Interbolsa era una firma pequefa, ubicada
al final de la tabla de las comisionistas que entonces operaban en la Bolsa de
Valores de la capital antioquefia. Su fundador fue Rodrigo Jaramillo un paisa de

pura cepa con alma de empresario.

La historia de la firma cambio cuando Jaramillo se asocio con el economista Juan
Carlos Ortiz, un polémico y muy talentoso comisionista bogotano que habia sido
expulsado en 1997 de la Bolsa de Valores de Bogota por practicas consideradas
poco transparentes. Ortiz, -esposo de la presentadora Viena Ruiz- comprd por
aguel entonces la mitad de Interbolsa y comenzé a operar en Medellin, donde no

tenia restricciones.

Aunque se le reconoce su habilidad como corredor de bolsa que va a la
vanguardia de los Ultimos avances del mundo bursétil, Ortiz ha sido muy
controvertido pues muchos lo ven como un jugador que esta siempre en el limite.
En el mercado se le considera el pionero de la llamada posicién propia, que es la

manera de apostar en el mercado de valores con los recursos de la compaiiia y

3 El literal 1,) del articulo 7 de la Ley 964 del 2005 defini6 legalmente el registro nacional de agentes del mercado de valores
y dispuso que el mismo “tendra por objeto la inscripcion de las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente

de la Superintendencia de Valores asi como las demas que determine el Gobierno Nacional, salvo los emisores de valores.
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obtener utilidades a partir de las compras y ventas de titulos que se hacen durante
cada jornada.

Con Ortiz a la cabeza, Interbolsa se especializé en este tipo de operaciones,
negociando titulos de deuda publica (TES) justamente en una coyuntura que le fue
muy favorable y que le hizo ganar plata por montones. En esos afos el gobierno
se endeudd altamente, las tasas de interés comenzaron a caer y los TES se
valorizaron y generaron enormes ganancias a la firma. Fueron los afios dorados
de Interbolsa, cuando se disparé y se convirtio en la mayor comisionista del pais.
Luego, el gobierno reglamento la posicidon propia para limitarla, el endeudamiento
publico bajé y el negocio dej6é de ser tan lucrativo. Pero la sociedad ya estaba en

el curubito.

- La consolidacion y la expansion:

Comenzando el siglo XXI, Interbolsa entr6 en una de las etapas mas importantes
de su crecimiento. Para los primeros afios de 2000 a Jaramillo y a Ortiz se les unié
el reconocido inversionista Victor Maldonado quien capitalizo la firma y con esto

Interbolsa dio el segundo brinco en su historia.

Maldonado es considerado un midas en el mundo de los negocios, con un
portafolio diverso de inversiones que van desde Foto Japon, la cadena de comida

Archie's y el Hotel Santa Clara, entre otras.

Para 2001, al fusionarse las tres bolsas -Bogota, Medellin y Occidente- en la Bolsa
de Valores de Colombia, hubo protestas por la presencia de Ortiz y este salié de
Interbolsa, aunque para ese momento seguia siendo uno de los grandes

accionistas.

Los afios siguientes fueron de consolidacion y crecimiento. En 2007, gracias a la

fusion con Inversionistas de Colombia, la sociedad pego otro salto gigantesco.
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Pero la simple figura de comisionista de bolsa, con las restricciones propias de
esta figura, no le permitia seguir creciendo. Por eso fue necesario buscar otros
caminos y decidieron escindir a Interbolsa. Conformaron un holding que le dio
mayor libertad para mover el capital y desde entonces se habla del Grupo
Interbolsa, siendo la firma de comisionistas la que le generaba la liquidez de

terceros (clientes) para el resto de los negocios.

El Grupo Interbolsa crecié como espuma y adquirié participaciones en compafias
como Coltejer, Fabricato, la Bolsa Mercantil de Colombia, la aerolinea Easy Fly,

entre otros. Su portafolio de inversiones se expandi6 rapidamente.

La estrategia no solo era tener presencia en diversos sectores econémicos, sino
expandirse internacionalmente. Estados Unidos, Panama y Brasil, formaron parte
de la nueva geografia de Interbolsa. Una de las estrategias clave, fue ampliarse en
el mercado brasilero, donde adquiri6 la firma comisionista Finabank (hoy

Interbolsa Brasil) que ocupa el puesto 14 en el ranking de valores de ese pais.

En todo este crecimiento ha tenido que ver la representacion en Colombia del
Fondo Premium Capital Appreciation Fund N. V., constituido en Curazao por Juan
Carlos Ortiz hace unos afios. Un conocedor del grupo afirma que a través de este
fondo se captan ahorros de personas naturales en Colombia que después son
canalizados hacia la compra de acciones y otras propiedades para los accionistas
de Interbolsa. Estas mismas acciones serian la base de los 'repos' que hoy estan

en entredicho.
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10.2. LA INTERVENCION DE INTERBOLSA

Durante afios a Interbolsa todos los negocios le habian salido a la perfeccion
hasta que lleg6 el dia en que algo le fall6. La mayor comisionista del pais fue

intervenida por el gobierno. ¢ Qué pasé?

En el mejor momento de la economia colombiana, cuando nadie habla de crisis y
por el contrario todos se preparaban para festejar un buen 2012, Interbolsa, la

firma comisionista mas grande del mercado, fue intervenida por el gobierno.

Ocurrié sorpresivamente a las tres de la madrugada del viernes, cuando la
Superintendencia Financiera expidié la resolucién para ordenar la toma de
posesion de la sociedad comisionista. La decision se precipité tras verificar que el
dia anterior Interbolsa incumplié el pago de una de sus obligaciones con el BBVA
por la suma de 20.000 millones de pesos. Para un corredor de bolsa incumplirle a
un acreedor es considerado una falta gravisima que amerita intervencion

inmediata.*

El jueves habia sido un dia critico para esta firma. Tuvo que reconocer, a través
de un comunicado, que los rumores que venian circulando sobre sus problemas
de liquidez eran ciertos. El hecho provocd que la accion de la compafiia se

desplomara 30 por ciento en la Bolsa de Valores de Colombia®.

La verdad es que la comisionista no llegd a esta situacion de la noche a la
mafana. Desde hace varias semanas el mercado bursatil estaba nervioso por un
negocio muy grande en el que participaba Interbolsa. Se trata de las operaciones
gue en el argot financiero se conocen como 'repos', que consisten en la compra y

venta de titulos valores para obtener liquidez.

“El Espectador, consultado el 2 de noviembre del 2012; pagina 1
> Bolsa de Valores de Colombia, Disponible en http://bvc.com.co. Consultado 3 de noviembre de 2012.
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En este caso, los titulos en cuestion son acciones de Fabricato, una textilera que

el afio pasado perdid mas de 5.600 millones de pesos.

El negocio es dificil de entender, pero basicamente consiste en que Interbolsa
habia hecho una apuesta enorme por Fabricato, sobre la base de que el precio de
la accion de la textilera iba a aumentar sustancialmente. En un inicio eso sucedio y

la accién pas6 de 30 pesos a casi 90.°

El problema surgid cuando el mercado comenz6 a desconfiar de que Fabricato
pudiera valer eso. El repo’ es un complejo engranaje con muchas piezas, que
depende basicamente de la credibilidad que los inversionistas le den a la
evolucion del precio. Si se llega a pensar que esta inflado artificialmente, se
bloquea la circulacion del titulo y todo el andamiaje se viene abajo.

Eso fue lo que pasé con los 'repos’ de Fabricato, de los que esta inundado. El 80
por ciento de las acciones en circulacion de la textilera, por un valor del orden de
300.000 millones de pesos, estdn metidos en ese andamiaje. Y en el centro de

toda esa operacion esta Interbolsa como intermediaria.

Esto se ha traducido en que muchos han comenzado a pedir que les devuelvan la
plata en lugar de renovar la operacion, que es lo que usualmente sucede y lo que
le conviene a Interbolsa. Después de hacer esfuerzos para devolverle a todo el
qgue desconfiara, la semana pasada se rompié la cuerda y el gobierno tuvo que

intervenir.

El problema no era ajeno a las autoridades. Desde hace varias semanas, la
Superintendencia Financiera y la Bolsa de Valores de Colombia venian
acompafando a Interbolsa en la busqueda de solucién al problema de liquidez.

Entre las salidas que se plantearon estaban créditos bancarios y hasta un socio

®1dem, pag. 1
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para la firma, pero nada dio resultado, lo que terminé de poner mas nervioso al

mercado.

Hay que sefalar que a pesar de la restriccion de liquidez, la comisionista venia
operando normalmente. El presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, Juan
Pablo Cordoba, ratific6 que Interbolsa ha venido cumpliendo todas sus
obligaciones’. El superintendente financiero, Gerardo Hernandez, aclaré que los
problemas son de liquidez y no de solvencia, algo que seria mucho mas grave. De
hecho, la sociedad comisionista tiene un patrimonio de 139.470 millones de pesos
y su nivel de solvencia es 21,72 por ciento, por encima del 9 por ciento exigido por

las autoridades.®

Pero como un problema de liquidez temporal en una firma de bolsa se puede
convertir en un hueco mayusculo si no se para a tiempo, el gobierno prefirié
adelantarse. La idea es que un agente especial designado por el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras, Fogafin, consiga recursos para que la
firma retome sus operaciones en condiciones normales y los inversionistas
obtengan el pago total o parcial de sus acreencias. Probablemente lo que siga
ahora sera la venta de algunos negocios del Grupo Interbolsa que desde ya la

firma esta ofreciendo. °

Detras del drama que vive hoy el mayor jugador del mercado bursétil colombiano

hay una historia empresarial de la que hablan todos, para bien o para mal.

Esta comisionista maneja el mayor volumen negociado de deuda publica y
privada, acciones y derivados en el mercado local, con una participacion cercana
al 25 por ciento. Es quizas el mas importante actor en el mercado, pues da
liquidez a muchas de las firmas. Uno de sus competidores dice que practicamente

todas las comisionistas pasan por Interbolsa. Es de lejos la firma mas grande del

’ Portafolio, consultado el 4 de noviembre de 2012, p. 4
S El Tiempo, consultado el 6 de noviembre de 2012,p.8
*El Espectador, consultado el 2 de noviembre de 2012, p. 1
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mercado pues representa el 32 por ciento de los activos de las 29 que operan en
el pais.™

Las relaciones entre Jaramillo y Ortiz han llamado siempre la atencion de los
analistas y los medios. Hace unos meses se especuld que el vinculo se rompid y
que trataron de llegar a una negociacion, pero no lo lograron. Se contraté a la
banca de inversiéon Merrill Lynch para buscar un comprador de la sociedad cuyo
precio segun propietarios se acercaba a los 500 millones de dolares. Pese a que
diversos inversionistas nacionales e internacionales miraron el negocio, nada se

concreto.

Inclusive 24 horas antes de la intervencion, todavia se buscaban acercamientos
con la banca que pudieran salvarla de la decision. Personas muy cercanas a la
familia Jaramillo interpusieron sus buenos oficios con Davivienda, pero este
banco, que inicialmente manifestd interés, cuando el andamiaje comenzé a
temblar decidié correrse y el jueves por la noche se lo comunicé a Rodrigo

Jaramillo.

Hoy el duefio mayoritario de Interbolsa es Victor Maldonado, familia y asociados,
con el 30 por ciento; los ex-empleados de Inversionistas de Colombia tienen el 15
por ciento; Rodrigo Jaramillo y familia el 15 por ciento; y Juan Carlos Ortiz el 2,8
por ciento.™ El resto esta repartido entre diversos inversionistas. Paradéjicamente
Ortiz, el méas controvertido de los socios no ha tenido ninguna participacion en esta

Gltima etapa.

Al final de esta historia, la conclusion para algunos observadores del mercado es
que se ha conformado un entramado de empresas de tal tamafio, que se han

mezclado los intereses de los clientes con los propios del Grupo. Esto podria

10 Disponible en: http://dinero.com, consultado 12 de diciembre de 2012.
" Revista Dinero, noviembre 9-2012, p.28
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generar riesgo de conflicto de interés. "¢ Yo apuesto por mi o por el cliente?" se

pregunt6 un analista del mercado.

Rodrigo Jaramillo niega que exista esta posibilidad, porque las decisiones que

toma la administracion del holding son independientes de la firma comisionista.

No es un secreto que desde hace mucho tiempo, Interbolsa esta de boca en boca
en el mercado. El vertiginoso crecimiento de este grupo ha despertado toda clase
de suspicacias y hay quienes piensan que han querido abarcar tanto que lo que
estan viviendo hoy es una muestra de lo que dice el refran popular "la ambicion

rompe el saco".

Para otros, el éxito de Interbolsa ha generado envidias entre algunos
competidores que le han hecho mal ambiente y que hoy estaran frotdndose las

manos.

Lo cierto es que el episodio con los 'repos' de Fabricato le amargé la navidad a
mas de uno. Dependiendo de cémo se gestione a partir de ahora la firma
comisionista habra mas o menos damnificados. Se da por descontado que los
propietarios de Interbolsa van a perder sumas muy importantes para honrar sus
compromisos con sus clientes. El escenario ideal es que durante la
reestructuracion aparezca un comprador que asegure la liquidez para que ningun
cliente pierda un centavo. El peor escenario seria una liquidacion, esto es muy
improbable porque el gobierno, que es el mas interesado en la estabilidad
financiera del pais, le ha pedido a los bancos que apoyen a Interbolsa durante el
chaparrén. El mismo dia de la intervencion por solicitud del ministro de Hacienda,
Mauricio Cardenas, gestionaba que un pool de bancos le tirara un salvavidas a la

firma.
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Rodrigo Jaramillo cree que saldran adelante, pero reconoce que asumid un
excesivo riesgo con la alta concentracion de los ‘repos' de Fabricato, que el

mercado los castigd y que hoy esta pagando las consecuencias de su decision.

10.3 EL DESCALABRO BURSATIL DE INTERBOLSA.

La Revista Dinero, de noviembre 9 de 2012, revela las ramificaciones del mayor

descalabro financiero de los ultimos afios en Colombia.

Rodrigo Jaramillo creé hace dos décadas a Interbolsa en la ciudad de Medellin. En
sus primeros afios, la comisionista no pasaba de ser una firma al final de la tabla
en la entonces bolsa paisa. Pero la empresa dio un gran salto y se expandio a
otros sectores y paises; y formula tres importantes interrogantes; y que seran

analizados en el transcurso de la investigacion:

¢ El eslabén perdido?
¢ Qué pasa con la vigilancia?

¢Fabricato: el talon de Aquiles?

En el mundo del capitalismo financiero ha quedado demostrado que cualquier
cosa puede pasar. Hace cuatro afios, Wall Street se estremecid con la bancarrota
de uno de sus gigantes mas emblematicos: Lehman Brothers, el mas antiguo
banco de inversién de Estados Unidos con 158 afios de historia. Hoy Colombia se
sorprende con la caida de Interbolsa, la firma comisionista mas importante del
mercado de valores, que hasta hace pocas semanas era la envidia del mundo

financiero nacional.

Los ultimos dias del colapso del gigante colombiano fueron angustiosos y tensos
para todo el mundo. Los duefios de la firma bursétil buscaban infructuosamente

quién salvara la comparfia del descalabro, el gobierno sudaba la gota fria
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temiendo por el coletazo que podria significar la caida del Goliat en el mercado

local y el temor crecia como espuma entre los clientes e inversionistas.

Para enviar un mensaje de tranquilidad y evitar que el panico se extendiera, el
superintendente financiero, Gerardo Hernandez, intervino répidamente la
compafiia y en un ultimo esfuerzo, convocé a los grandes bancos del pais para

buscar alternativas con el &nimo de proteger a los inversionistas.*?

El lunes festivo, 5 de noviembre, las oficinas de la Superintendencia Financiera
eran un hervidero de gente buscando soluciones. Mientras los funcionarios del
gobierno les pedian explicaciones a los maximos accionistas de Interbolsa, los
directivos y abogados de dos de los mas grandes bancos del pais -Bancolombia y
Davivienda- analizaban la posibilidad de quedarse con algunos de los negocios de
la firma bursatil. Pero era tal la complejidad financiera de la compafiia de bolsa y
las dudas sobre eventuales contingencias que se podrian presentar a futuro, que
los dos bancos llegaron a la misma conclusion: la firma ya no era la nifia mas

bonita del baile como se pensaba.

El ministro de Hacienda Mauricio Cardenas, por su parte, preocupado por lo que
pudiera pasar con los 1,6 billones de pesos en titulos de deuda publica que
manejaba Interbolsa, respird tranquilo cuando Bancolombia decidié quedarse con
este negocio, pues se evitd que los titulos (TES) del Estado se quedaran sin

liquidez, dandole un duro golpe a las finanzas publicas.*®

Fue ese un dia largo y dramatico y tuvo su climax cuando se tocO el espinoso
tema de como los mayores accionistas de Interbolsa responderian a los
inversionistas afectados. Después de unos tires y aflojes, llegaron a un acuerdo
con el superintendente Hernandez para firmar un pagaré por 80.000 millones de

pesos como respaldo ante cualquier eventualidad en la liquidacion de la firma.

12 Portafolio, noviembre 7 de 2012. P. 9
BE| Tiempo, noviembre 14 de 2012, p.7
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Pero en las Ultimas semanas, no solo el gobierno y los accionistas de Interbolsa
andaban con los nervios de punta. Algunas de las otras 28 firmas comisionistas
gue operan en el mercado temian que el gigante bursatil les cayera encima y las
llevara a una crisis de liquidez; los bancos, a su vez, evaluaban la situacion dia a
dia y los inversionistas, grandes y pequefios analizaban si el desarrollo de la crisis

de Interbolsa podia llegar a afectarlos a ellos.

La situacion fue tan grave que el Banco de la Republica, en junta extraordinaria,
decidié abrirles una ventanilla de liquidez a las demas firmas comisionistas para

evitar un efecto domind que se llevara por delante el mercado de valores.

Lo que en el fondo estaba quedando en evidencia era que los problemas de
liquidez que Interbolsa venia enfrentando desde hace varios meses, y que se
habia agudizado en las Ultimas semanas, eran tan solo la fiebre del paciente, pues

el cuadro clinico era mucho méas complejo.

Nadie entendia como la firma comisionista mas importante del pais, pilar esencial
de un creciente grupo financiero y empresarial con ramificaciones en todo tipo de
negocios dentro y fuera de Colombia, habia llegado a la liquidacion. A las
autoridades que intervinieron las oficinas principales les basté pocas horas para
darse cuenta de que la caida de la firma podria ser solo la punta del iceberg.
Como le dijo uno de los investigadores a SEMANA: "Esta historia es una caja llena

de sorpresas".

Después del terremoto que sacudié a la comisionista, los ojos de los medios y las
autoridades estan ahora puestos en las entrafias del grupo empresarial: la relacion
con fondos en el exterior, los vinculos entre las sociedades, las filiales en Panama
y Brasil, los vehiculos de inversion que se usaban en Colombia y hasta las peleas
y fricciones entre los duefios y ejecutivos que se estan empezando a ventilar

publicamente.
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La increible historia del auge de Interbolsa es tan fascinante en su conquista del
mercado como compleja en su derrumbe, debido a que a su alrededor hay una
estructura financiera dificil de entender y un andamiaje juridico kafkiano, donde los
MisSmMos socios tienen participaciones en varias sociedades en Colombia y en el

exterior, lo que dificulta desenredar sus operaciones.

En aras de la claridad, el capitulo Interbolsa se podria sintetizar en tres grandes
temas y una conclusion: el primero, las millonarias operaciones con acciones de
Fabricato que llevaron a la firma al descalabro; el segundo, las operaciones que
los propios accionistas hicieron con acciones de Interbolsa, y el tercero, las
relaciones de la holding con el Fondo Premium Capital Appreciation Fund
constituido en Curazao. La conclusion es que esta historia podria poner en tela de
juicio el papel de los reguladores y supervisores del mercado de capitales.

Sobre el primer punto, el de Fabricato, hay que decir que las llamadas
operaciones 'repo’ son legitimas y usuales en los mercados. Se trata de
mecanismos de venta con pacto de recompra de titulos para conseguir liquidez. Lo
gue dio pie a la desbocada de Interbolsa fue el monto y la sobrevaloracion del
precio de la accién de Fabricato. La firma tenia operaciones por 300.000 millones
de pesos en 'repos' de la textilera, cuyo precio de la accion estaba generando
desconfianza en el mercado. Muchos inversionistas no querian negociar con ese
titulo pues temian que el precio cercano a los 90 pesos estuviera inflado. Hasta
hace poco mas de un afio se cotizaba a 30 pesos, y un crecimiento de esa

magnitud no reflejaba la realidad de la empresa que estaba en dificultades.

El hecho de que el mercado le quitara la confianza a la accion de Fabricato fue
fatal para Interbolsa, pues se quedoé sin la manera de fondearse con estos mismos
titulos y, en consecuencia, sin liquidez para responderles a sus clientes que

querian su dinero. La firma comisionista comenzd a sufrir las consecuencias del
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riesgo que implicaba haber hecho una apuesta de esa magnitud en un solo titulo y

con el cierre del crédito en los bancos la tormenta se volvio perfecta.

En el segundo punto, hay que mencionar que la comisionista era el jugador mas
activo en el sofisticado mundo de los 'repos’. Manejaba en este tipo de
operaciones alrededor de 600.000 millones de pesos. Incluso, hacia 'repos' con
las mismas acciones del Grupo Interbolsa, algo que para muchos era un
mecanismo poco ortodoxo de buscar liquidez. "Es como transferirles el riesgo de
la compafia a los inversionistas y a sus propios clientes”, dijo un corredor de
bolsa. Porque si ocurre un desastre con la comisionista, los inversionistas pueden
pagar los platos rotos. Ahora que la firma entré en liquidacion, estos inversionistas
gue se quedaron con las acciones de Interbolsa en sus manos se preguntan si les
van a honrar la deuda. Ellos entregaron dinero a cambio de las acciones de
Interbolsa que hoy han perdido casi la totalidad de su valor. Habra que ver si con
el pagaré de los 80.000 millones de pesos que firmaron los accionistas

mayoritarios de Interbolsa se cubren estas obligaciones.

El presidente del Grupo, Rodrigo Jaramillo, le dijo a SEMANA que estos 'repos’
son operaciones legales que se han hecho con toda la transparencia del caso y
reconoce que en el tema de Fabricato asumidé un excesivo riesgo por la alta

concentracion.

Aunque en estricto sentido, todas las inversiones que se hacen en el mercado
bursatil conllevan riesgo, en el caso de los 'repos', este crece cuando se hacen
con acciones iliquidas, es decir que no se transan facilmente en el mercado o cuyo
precio puede caer abruptamente. En el mercado este tipo de ‘repos' son
denominados como 'téxicos'. La accidon de Fabricato tenia bursatilidad pero
algunos se preguntan si esta liquidez era creada artificialmente por los mismos

comisionistas.
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Ahora bien, el tercer gran tema de esta historia es aun mas complejo. Se trata de
las relaciones que el Grupo Interbolsa ha tenido con el Fondo Premium Capital
Appreciation Fund constituido en la isla de Curazao. Este es el nombre mas

mencionado en los ultimos dias alrededor de este escandalo bursatil.

Inversionistas consultados por SEMANA sefialaron que a través de este fondo se
captaban ahorros de personas en Colombia que después eran canalizados hacia
la compra de acciones y compafias vinculadas con los accionistas de Interbolsa.

Estas mismas acciones serian la base de los 'repos' que hoy estén en entredicho.

Las autoridades estan investigando hasta donde van las relaciones entre la firma
Interbolsa y el Fondo y si sus accionistas son los mismos -0 estan relacionados-
para ver si se habria configurado algun tipo de conflicto de interés. En otras
palabras, si cuando los duefios de Interbolsa les recomendaban a sus clientes
comprar acciones de Fabricato estaban pensando en sus propios intereses o en
los de los clientes. En los informes de inversion de la firma comisionista en el
altimo afo y medio siempre se recomendaba comprar la accion de la textilera a
pesar de que sus resultados eran muy malos. Esas recomendaciones
contribuyeron a que el precio de la accibn aumentara casi un 300 por ciento en
poco mas de un afo. Solo al final, cuando el Titanic ya se habia estrellado contra
el iceberg, Interbolsa recomendé mantener o vender la accion. Si se llega a
establecer que hubo conflicto de interés seria muy delicado ya que en el mercado
financiero esta es una conducta ilicita que tiene implicaciones de responsabilidad
civil. Frente a esta posibilidad, Rodrigo Jaramillo es tajante: "No hay el mas
minimo riesgo que eso sucediera. Todos los negocios han sido absolutamente

independientes y no los mezclamos".**

En medio de la incertidumbre que ha provocado esta historia, hay un interrogante
gue muchos se estan haciendo. ¢ Era este un caso de una crisis anunciada y que

pudo evitarse si las autoridades de supervision y vigilancia hubieran actuado a

! Revista Semana. ¢Qué hay detrds de INTERBOLSA? Consultada, noviembre 12 de 2012.
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tiempo? La verdad es que quedan muchas dudas al respecto y lecciones hacia

futuro.

Por otro lado, lo que parece inevitable es que aqui van a perder plata varios. Para
comenzar los accionistas de Interbolsa, quienes dejaron de vender una compaiiia
que, segun ellos, costaba méas de 400 millones de dolares, y que hoy tiene un
valor incierto, que sin duda alguna, sera -si acaso- una fraccion de esa suma. A
eso habria que agregar los 80.000 millones de pesos sobre los cuales se

comprometieron a responder por encima del valor de sus acciones.™

Los segundos perdedores seran los accionistas de Fabricato, cuya accion en el
momento del descalabro estaba en cerca de 90 pesos y que seguramente se
desvaloriz6 sustancialmente. Los terceros podrian ser algunos acreedores y
contrapartes de Interbolsa. Esto podria incluir bancos, comisionistas de bolsa, y
otros inversionistas a quienes la firma o les debe plata o tenia un contrato cuyo
cumplimiento es posible que no logre honrar. También podrian perder los clientes

que tienen 'repos' a través de ellos no solo de Fabricato, sino de otros emisores.

En resumen, la primera conclusion de este descalabro es que llegd la hora de
poner en cintura a las llamadas operaciones 'repos' y vigilar los excesivos riesgos
gue asumen las firmas con este negocio. Queda claro que ninguna autoridad se
preocupd por la excesiva concentracién que tenia Interbolsa en estas operaciones
a pesar de que era facilmente detectable. "El caso de los 'repos’ de Fabricato que
tenia la firma debié prender las alarmas en la Bolsa de Valores o en el

Autorregulador del Mercado de Valores™.*®

El espejo de lo que sucedio en Wall Street en 2008, con muchos de los bancos, no
es muy lejano. La tormenta se fue alimentando de varios factores: excesos en el

mercado de valores, falta de regulacion, ambicién, autoridades miopes, y riesgo

> Revista Dinero, consultada junio 29 de 2013. p.36
16 ..
Ibid,p.37
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excesivo. Todo termin6 golpeando como un tsunami las tranquilas orillas donde se
encontraban los clientes e inversionistas, que hoy se preguntan qué va a pasar

con su dinero.

Ahora bien, una cosa es un error de célculo, asumir demasiados riesgos o
excederse en sus operaciones como ya qued6 demostrado con el caso Interbolsa,
y otra, muy diferente, mezclar los intereses del duefio con los de los clientes como
estd por investigarse. Ojala que la caida del pequefio Lehman Brothers
colombiano deje grandes lecciones para las firmas, el gobierno y los inversionistas

colombianos.

¢El eslabdn perdido?

Interbolsa era corresponsal del Fondo Premium y muchos creen que esta relacion

tuvo que ver con el crecimiento del grupo financiero y empresarial.

En medio de la crisis de Interbolsa, un nombre ha salido a la palestra y muchos no
entienden qué tiene que ver con la caida del mayor comisionista de bolsa del

mercado.

Se trata del Fondo Premium constituido en Curazao y que se cree ha tenido que
ver en todo el crecimiento del Grupo Interbolsa.

A través de dicho Fondo se captaban ahorros de personas en Colombia, que
después eran canalizados hacia la compra de acciones y otras propiedades que
aparentemente tenian vinculacion con accionistas de Interbolsa. Los recursos
entraban al pais a través de dos empresas: Valores Incorporados S.A. y Rentafolio
Bursatil y Financiero S.A.S. Ambas sociedades son actualmente accionistas de

Fabricato y de otras sociedades del Grupo Interbolsa y sus duefios.’

7 Revista Semana. ¢ Qué hay detras de INTERBOLSA? Consultada, noviembre 12 de 2012
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La gran pregunta que muchos sospechan es si se cruzaron los intereses de los
clientes con los de los duefios de Interbolsa. “Valores Incorporados es una
compafia del Fondo Premium, que a su vez es gestionado por accionistas de
Interbolsa. Acéa hay implicito un conflicto de interés, porque la comisionista,
cuando conseguian clientes, estaba pensando simultineamente en sus propios
intereses y en los de sus clientes los cuales no siempre coinciden”, dijo una
persona que conoce ambos negocios. Seran las autoridades, sin embargo, las que

deben determinar si se configur6 o no el conflicto de interés.

Ahora bien, hay un tema muy espinoso con la rentabilidad del Fondo Premium.
Algunos se preguntan si por esta via se llegé a afectar a los inversionistas que
pusieron su plata en lo que consideraban la seguridad de Curazao. El asunto es el
siguiente: los dos canales a través de los cuales invertian en Colombia tenian
acuerdos de participaciones con compafiias pertenecientes a accionistas de
Interbolsa. Queda por establecer si a través de esta figura los recursos de los
clientes se direccionarian con base en las prioridades de los accionistas de la
comisionista por encima de las de los depositantes.

Rodrigo Jaramillo, presidente del Grupo Interbolsa, sostiene que la relacion de la
firma comisionista con el Fondo se limité exclusivamente a la corresponsalia en
Colombia. Pero, la verdad es que cuando se llega hasta el gestor del Fondo, esto
es Premium Capital Investment Advisors Ltd. aparecen, segun informaron fuentes

a SEMANA, nombres como Juan Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo.®

El viernes pasado, el gestor emiti6 un comunicado a sus inversionistas, a raiz de
los lios que afectan a Interbolsa. La informacion sefala que el valor estimado del
portafolio, incluyendo dinero en efectivo, al 31 de octubre de 2012, era de
aproximadamente 174 millones de dolares. Agrega que después de las

circunstancias de InterBolsa, Fondo Premium cree que perdera minimo 60

'8 Revista Semana. ¢Qué hay detras de INTERBOLSA? Consultada, noviembre 12 de 2012
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millones de délares. Pero los inversionistas colombianos que pusieron la plata no
solo perderan este dinero, sino que se podrian ver expuestos a una sancion por
parte de la Dian que esta detras de lo que sucedia con este fondo. Juan Ricardo
Ortega afirma que la entidad investigara si las personas escondieron sus
patrimonios y evadieron impuestos. La Dian solicitara a las autoridades de
Curazao informacion sobre los inversionistas para indagar si efectivamente hubo

evasion de impuestos.

¢Qué pasa con la vigilancia?

Muchos se preguntan dénde estaban los organismos de control. Hoy,

extrafiamente, nadie supervisa los grupos financieros en Colombia.

Con la caida de Interbolsa, surge la pregunta sobre si fallé la regulacion y la
supervision que se ejerce sobre las firmas comisionistas. Algunos analistas del
mercado creen que si, pues piensan que las autoridades han debido parar a
tiempo el excesivo riesgo que concentrd Interbolsa con las llamadas ‘operaciones
repo’. En el mercado se hablaba de este riesgo que estaba asumiendo la firma,
pues manejaba un volumen muy alto de ‘repos’ de una sola especie (Fabricato) y
eso fue, a la postre, la gota que reboso la copa. Aunque se trata de mecanismos
legales para manejar la liquidez en el mercado y todas las comisionistas las
utilizan, ha quedado comprobado que el exceso en su manipulacion por parte de

las firmas puede traer graves problemas al mercado.

Pero también este caso ha dejado al descubierto que existe un vacio en la
legislacion colombiana en lo relacionado con la vigilancia de los grupos
financieros, como el caso del Grupo Interbolsa. Si bien la Superintendencia
Financiera actud rapidamente sobre la firma comisionista de bolsa, y tienen todos
los reflectores puestos sobre la sociedad, no ocurre lo mismo sobre el grupo.
Aunque se trata de un emisor del mercado, por ley la Superintendencia no ejerce

vigilancia plena. Esto significa que no va mas alla de solicitarles sus estados
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financieros y no llega al minimo detalle de sus operaciones. Lo critico es que
tampoco la Superintendencia de Sociedades tiene competencia para vigilarla. El

propio gobierno cree que es urgente, corregir este vacio.

Algunos se preguntan si la Superintendencia Financiera no esperé mucho tiempo
para intervenir a Interbolsa. La verdad es que por ley la toma de posesion solo se
puede hacer cuando una firma incumple con un pago a un acreedor. Hay que decir
que la Superintendencia actu6 rapidamente, una vez tomé posesion de la entidad,
para evitar que el riesgo de Interbolsa se convirtiera en un riesgo sistémico en

todo el mercado.

Lo cierto es que las crisis dejan lecciones. Y en este caso les dejaron varias a las
autoridades. También hay lecciones para las propias firmas de corredores sobre el
modus operandi, el profesionalismo, la transparencia y la responsabilidad que

tienen a la hora de manejar dinero del publico.

¢Fabricato: el talon de Aquiles?

Interbolsa inundé el mercado con ‘repos’ de la textilera que la llevaron al

descalabro.

La historia de Interbolsa en los dos ultimos afios, pasa por Fabricato, una de las
compainiias insignes de Antioquia que, como todas las viejas textileras, hoy no es

ni sombra de lo que fue en el pasado.

Fue el empresario italiano Alessandro Corridori quien hace tres afilos puso sus
0jos en la textilera paisa, pues no tenia duefio controlante, lo que posibilitaba
tomar posiciones y hacerse a un paguete importante de acciones. Corridori fue

precisamente quien llevo el negocio de Fabricato a Interbolsa, y con plata de los
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clientes de la comisionista fue comprando cada vez mas a la textilera. Llegd

incluso a convertirse en su mayor accionista.®

Aparentemente, las acciones se compraban a titulo de otras personas naturales o
de diferentes inversionistas, lo que ha llamado la atencion de observadores y de
las propias autoridades que estan mirando cémo la propiedad de la textilera fue
cambiando de manos. Hay quienes creen que si se escudrifia bien, se podrian
encontrar conexiones entre las personas que compraron poco a poco acciones de
Fabricato y se hicieron a su control. Y de ser asi, se preguntan por qué no se hizo
una oferta publica (OPA) para hacerse a la compafiia.

Entre los compradores estaban la Sociedad Valores Incorporados S.A. y
Rentafolio Burséatil y Financiero S.A.S, empresas que invierten recursos del
famoso Fondo Premium. Rodrigo Jaramillo, su familia y directivos del Grupo

Interbolsa le apostaron a la textilera.

Hace un par de afios, la comisionista comenzo con los ‘repos’ de Fabricato. “En el
transcurso del tiempo, y con los accionistas de Fabricato, vimos que habia una
oportunidad importante de negocio, porque la accion de la compafia se estaba
transando como al 20 por ciento de su valor intrinseco en ese momento”, le dijo

Rodrigo Jaramillo a la revista DINERO.?

Una de las personas que impulsé el negocio de los repos de Fabricato fue Jorge
Arabia, miembro de la junta directiva de la comisionista, y considerado uno de los

cerebros de muchas de las operaciones financieras de Interbolsa.

Pero finalmente todo el andamiaje se rompié, no sin antes haber hecho ganar

mucho dinero a quienes incursionaron con las acciones de Fabricato en un

% Revista Dinero. Noviembre 9 de 2012, p.28
%% Revista Semana. ¢ Qué hay detras de INTERBOLSA? Consultada, noviembre 12 de 2012
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principio, como Corredori. Compraron acciones de la textilera a menos de 30
pesos, Yy el titulo en cuestion de 18 meses se dispard a cerca de 90 pesos.

En el mercado comenz6 la desconfianza por la textilera porque sus resultados
cada vez eran peores. El afio pasado las importaciones de textiles aumentaron 42
por ciento y las de confecciones 65 por ciento, lo que representé un duro golpe
para la industria. Este comportamiento se reflejo en los balances de las dos
principales compafias. Coltejer, que fue adquirida por la mexicana Kaltes, perdio
el aino pasado 3.205 millones de pesos y a septiembre de este su saldo en rojo
ascendid a 32.623 millones de pesos. Fabricato, por su parte, perdié el afio
pasado 5.636 millones de pesos mientras que a septiembre de este afio las

pérdidas se elevaron a 41.463 millones.*

Algunos no entienden por qué le seguian apostando a la compafia cuando la
familia Jaramillo conocia muy bien el sector, toda vez que Rodrigo es miembro de
la junta directiva de Coltejer y su hermano Juan Guillermo de Fabricato.
Finalmente, el mercado castigdb el exceso de confianza de Interbolsa en la

textilera.

Rodrigo Jaramillo y Tomas, su hijo, intentaron por todos los medios no solo buscar

un comprador para Fabricato, sino para el Grupo Interbolsa, pero nada les resulté.

Durante las ultimas dos semanas, la caida de la comisionista Interbolsa ha sido la
comidilla del pais entero. Las noticias mas fuertes de los ultimos dias relacionadas
con las elecciones en Estados Unidos, la decision de la Corte Internacional de La
Haya sobre el diferendo con Nicaragua, el inicio de las negociaciones de paz con
la guerrilla y hasta el enfrentamiento del alcalde Petro con la Nacion, no han
logrado bajarle la temperatura a este escandalo financiero, por el contrario, todos

quieren saber mas detalles de lo que hay detras de esta tragica caida.

*! Revista Dinero, junio 28 de 2013. p.36
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Es entendible que todos los reflectores estén puestos sobre esta historia, no solo
porque se trata de la firma comisionista mas grande del pais, otrora considerada
un exitoso caso empresarial, sino porque envuelve, como es tipico en toda
debacle del mundo capitalista financiero, dramas humanos de inversionistas que

pierden sus ahorros y duefios que caen desde la cuspide al escarnio publico.

Y en medio del escrutinio de los medios de comunicacién, de los argumentos de
los analistas y de las autoridades buscando explicaciones y responsables, muchas
hipotesis han salido a flote. Algunas con mas peso que otras y no han faltado las
suposiciones que tratan de agregarle morbo o truculencia a esta historia ya de por

si dramaética.

En este sentido, se ha llegado a hablar de piramide y se ha comparado la caida de
InterBolsa con el escandalo de Allen Stanford, el millonario empresario acusado
en 2009 por una estafa tipo pirdmide y encontrado culpable por un jurado. O
incluso otros lo han visto como el caso criollo del multimillonario fraude de Bernard

Madoff en Estados Unidos.

La verdad es que la tesis de que esto sea un esquema Ponzi (por Charles Ponzi
conocido como el precursor de este tipo de fraude) es muy controvertida, dificil de
probar y algunos expertos incluso lo han descartado de plano.

También se han tejido rumores sobre lavado de activos en los que estaria
involucrada la firma InterBolsa, pero esto ha sonado aun mas descabellado. Como
dijo un analista, reducir esta quiebra a un problema de narcotréafico, es "vulgarizar
este descalabro financiero en el que claramente hay responsables que deben
pagar, pero por sus errores, por los delitos que cometieron y obviamente por su

ambicion". %

22 Revista Semana. Ultimos dias de la comisionista InterBolsa. Consultada, noviembre 24 de 2012
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10.4 CADENA DE ERRORES

Pero lo cierto de todo es que nada mas grave que solucionar los problemas con
nuevos problemas. Y eso es lo que hicieron los accionistas de InterBolsa cuando
se vieron acosados por la iliquidez, generada en sus propias equivocaciones con
los llamados 'repos' de Fabricato, de los cuales la firma tenia inundado el

mercado.

Desde agosto, la estrechez de liquidez venia acentuandose dia tras dia. Y en el
mundo bursatil un problema de liquidez temporal rapidamente se puede convertir

en un hueco mayusculo. Y asi ocurrio.

Las angustias de los duefios de InterBolsa se acrecentaban a medida que se iba
acercando una fecha critica: el 12 de octubre. Ese dia vencia una obligacion con
Bancolombia por 70.000 millones de pesos. Dados los volimenes sobre los cuales
estaba acostumbrado a moverse InterBolsa, en el pasado esto hubiera sido un

monto manejable. Pero en esta coyuntura, se volvia una suma astronémica.

El momento fue realmente critico. Intentaron buscar un crédito con los bancos del
Grupo Aval y con Colpatria pero no lo consiguieron. Ya Davivienda les habia
cerrado la llave del crédito. Ya sin caja, sin posibilidad de conseguir liquidez a
través de operaciones 'repos’, y con el crédito bancario cerrado, llegé la

desesperacion.

La Superintendencia Financiera fue informada de las dificultades que estaban
teniendo para cumplir con este vencimiento y aunque ya les tenia los ojos puestos
encima, redobl6 todos los controles, pues de llegar al incumplimiento vendria la

toma de posesion.
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El asunto es que ya InterBolsa habia agotado todas las posibilidades de encontrar
dinero para cumplir con los vencimientos de los ‘repos’ y el crédito de
Bancolombia. Rodrigo Jaramillo, creador de la comisionista, intentaba en Brasil
buscar un inversionista para Fabricato y movia cielo, mar y tierra por encontrar un
comprador para su grupo empresarial. Esto lo hubiera salvado pues su valoracion
se acercaba a los 500 millones de ddlares. En el interior del Grupo InterBolsa
todos tenian los nervios de punta tratando de apagar incendios, entre ellos Jorge
Arabia, el vicepresidente financiero, quien cargaba sobre sus hombros una gran
responsabilidad.

Ya al borde del abismo, Rodrigo Jaramillo hizo la peor movida posible. Utilizo a la
Sociedad Administradora de Inversiones (SAl) para salir del apuro gigante en el
que se encontraba. Hizo una triangulacion en la que InterBolsa Credit de la SAIl le
presta 79.000 millones de pesos a la Clinica Candelaria I.P.S. y esta a su vez le
hace un crédito al Grupo Interbolsa que finalmente le paga la deuda a
Bancolombia en el tiempo estipulado. El dinero nunca ingreso a la I.P.S.; todo se

hizo internamente con el fin de saltarse una norma legal.

Interbolsa Credit es un portafolio que se concentra en titulos, entre ellos pagarés,
cheques, letras y descuento de contratos, bonos, certificados de depoésito a
término (CDT), 'repos' y titulos de gobierno. Es decir, las personas invierten en

estos instrumentos y esta plata es sagrada. No la podian tocar.

Si hubiera una operacién con la Clinica la Candelaria ajustada a las normas y se
hubiera registrado en la cartera colectiva, seria ilegal, pero no fue asi. Todo indica
que usaron los recursos de la SAIl para pagarle a Bancolombia, con el agravante

de que la sociedad termind con acciones que tenia el Grupo de Easyfly.

La revista Semana consultdo a Jaramillo sobre esta operaciéon y admitid que se

realizd, pero sostiene que informalmente se lo comunicé a la Superintendencia
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Financiera y le dio el visto bueno a la operacion. Sin embargo, esta version fue
desmentida por el propio superintendente Gerardo Hernandez, quien le dijo a esta

revista que la entidad nunca hubiera admitido esta operacién.?®

Por esta infraccion la Superintendencia le abriria una investigacion a la SAl y a los
responsables, incluido el representante legal Mauricio Infante, y esta se puede

extender a los miembros de la junta directiva.

Otros hechos que confirman que en las Ultimas semanas, en medio del acoso de
la iliquidez, se llevaron a cabo actos irregulares fueron las denuncias que han
hecho algunas personas que tenian sus inversiones en la comisionista. Una de
ellas le relatd a Semana que sin su autorizacién, Interbolsa tomé varios millones
de pesos de su portafolio, -invertido en diferentes acciones- y lo paso6, sin
consultarle, a 'repos’ de Fabricato. Esta inversionista calcula que en las dos
tltimas semanas ha perdido alrededor de 100 millones de pesos. En esta misma

situacion hay otras persones que se lo informaron a Semana.

Jaramillo afirm6 que en ningdn momento dieron instrucciones a los corredores
para que hicieran eso con los recursos de sus clientes. Algunos analistas sefialan
gue todo esto hace parte de un comportamiento tipico de desespero de todos los
funcionarios por tratar de cumplir en un lado y otro. El problema es que mover
dinero de los clientes sin su autorizacién, es una falta gravisima en el mercado de

valores.

Por lo visto, en el afan de los ultimas semanas, los accionistas mayoritarios de
InterBolsa no midieron las consecuencias de las decisiones que estaban tomando

y quién sabe si terminaron de enterrarse el cuchillo que ya tenian medio clavado.

23 Revista Semana. Ultimos dias de la comisionista Interbolsa Consultada, noviembre 24 de 2012
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Todavia esta fresco en la memoria de muchos colombianos, lo que sucedié con
los sonados casos Stanford y Madoff, hace apenas unos afios. Quienes invirtieron
su dinero en esos fondos extranjeros -que resultaron ser piramides de estrato alto-
aun estan contando las pérdidas y lamentando haber caido en la tentacién de
obtener jugosas ganancias, a través de vehiculos de inversion 'aparentemente’

confiables.

Pues bien, guardadas las proporciones con esos dos casos que ya fueron
declarados como fraude, ahora 1.260 colombianos estan viviendo otro drama
similar por cuenta del Fondo Premium, una estructura financiera de inversion
creada en Curazao -Antillas Holandesas- y que representaba y promocionaba en

Colombia la comisionista Interbolsa®*, hoy en liquidacion.

Con la bancarrota de la firma bursatil, se vino al piso dicho Fondo que tenia un
valor estimado de 174 millones de ddlares (monto aun por establecerse
contablemente), es decir, poco mas de 300.000 millones de pesos. Ahora, por
cuenta de ello, los duefios de Interbolsa estan en serios lios judiciales y miles de
inversionistas colombianos estan contratando abogados, pues temen un

desenlace fatal en el que pierdan el dinero que invirtieron.

Lo mas grave de este asunto es que, segun fuentes consultadas por Semana,
guedo al descubierto que el Fondo Premium tenia una opaca estructura financiera
qgue captaba ahorros de personas naturales en Colombia -a través de la firma
comisionista Interbolsa- que después eran canalizados hacia la compra de
acciones y otras propiedades para muchos de los accionistas del Grupo
Interbolsa. Estas mismas acciones serian la base de los 'repos’ tristemente

célebres que hoy estan en entredicho.

** Revista Semana, diciembre 10 de 2012, p.14
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Los 'repos’ de Fabricato y de Interbolsa era apenas la punta del iceberg de un
escandalo mucho mayor que comienza a destaparse. Ya el Procurador General de
la Nacion, Alejandro Ordoiiez, no duda en afirmar que "el tema de Interbolsa, es
una tipica piramide de estrato seis"?°. Y con un pleito de semejante envergadura,
no es extraiio que haya comenzado el desfile de connotados abogados para
defender a damnificados e inculpados.

El abogado Jaime Granados ya formulé denuncia penal en contra de los
accionistas de Interbolsa Tomas Jaramillo, Juan Carlos Ortiz y Victor Maldonado
por los presuntos delitos de estafa, operaciones no autorizadas con accionistas o
asociados, manipulacion fraudulenta de acciones, y concierto para delinquir. Por
su parte, el experto en temas bancarios y financieros, Sergio Rodriguez Azuero,
en asocio con la firma de penalistas Sampedro & Riveros Abogados, defendera a
las personas que en Colombia metieron su dinero en el Fondo Premium a través

de Interbolsa. ¢

Por el lado de quienes tendran que responder por las acusaciones de las victimas,
la lista de abogados la encabeza Jaime Lombana, apoderado de Rodrigo Jaramillo
y su hijo Tomas; Miguel Cérdoba Angulo asumiria la defensa de Juan Carlos Ortiz,

e lvan Cancino de Victor Maldonado.

Sin duda esta sera una batalla de largo aliento y es dificil saber con exactitud
cuanto dinero pudieron haber perdido quienes confiaron su dinero a Interbolsa y
sus vehiculos de inversion. Célculos de quienes conocen bien este proceso
indican que en el conjunto de instrumentos de inversion el hueco podria ascender

a 500 millones de dodlares, pero esto solo se sabra al final del dia de este caso.

2 E| Espectador, Declaraciones del Procurador General de la Nacion, febrero 15 de 2013, p.12
*® Revista semana, el colapso total puede dejar mas de 500 millones de délares en pérdidas, consultado, 17
diciembre del 2012
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10.5 LA CONEXION CURAZAO.

Entre los hechos que mas han sorprendido a quienes comienzan a investigar este
escandalo, estan los estrechos vinculos que unian al famoso Fondo Premium con

el Grupo Interbolsa, que parecen ir mas alla de la simple representacion.

Para ver como se fueron configurando esas conexiones, hay que remontarse una
década atras cuando Juan Carlos Ortiz, socio de Rodrigo Jaramillo en Interbolsa,
salié de las labores del dia a dia de la firma -aunque para ese momento seguia
siendo uno de los grandes accionistas- y cre6 a Premium Capital Appreciation
Fund, constituido en Curazao. Al polémico corredor de bolsa se uniria como socio
fundador, Tomas Jaramillo Botero, hijo de Rodrigo Jaramillo, creador de

Interbolsa.

Ortiz y Jaramillo se convirtieron, ademas, en socios de Premium Capital
Investment Advisers, constituido en Delaware, Estados Unidos, compafiia gestora
de las inversiones del Fondo Premium. Segun relata en su demanda Jaime
Granados esta compafiia era la que tomaba decisiones de inversién por cuenta
del Fondo y con frecuencia estaba involucrada en la recaudacién de capital nuevo

para el Fondo.

En Colombia, la firma comisionista Interbolsa ejercia las veces de corresponsal, es
decir comercializaba el Fondo, pero no era este el Unico vinculo. Dos personas
mas surgen en esta conexidén. Se trata de Rachid Maluf Raad y Juan Andrés
Tirado, quienes desde el cuarto piso del edificio de Interbolsa en el norte de

Bogota, manejaron los hilos de Premium en Colombia.?’

Ambos estan estrechamente relacionados con los accionistas de Interbolsa. Maluf

es una de las personas mas cercanas a Victor Maldonado (el mayor accionista del

%’ Revista Semana, El colapso total puede dejar mas de 500 millones de ddlares en pérdidas, consultado, 17
diciembre del 2012
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Grupo Interbolsa). Su vinculo es de vieja data, pues proviene de la amistad de
Maldonado con Tedy Raad (tio de Rachid), ambos también han tenido negocios
en el pasado. Maluf también tenia estrechas relaciones con Juan Carlos Ortiz a
través de diversas comparias. Por su parte, Juan Andrés Tirado es uno de los
amigos mas cercanos de Tomas Jaramillo, amistad que nacié en las aulas del

colegio Nueva Granada.

“La labor de estas personas era la de promocionar y manejar el portafolio,
haciendo presentaciones acerca del Fondo y soportando técnicamente las
inversiones. Los comerciales de Interbolsa que promocionaban la inversion en el
Fondo debian apoyase en ellos, dado que tenian el conocimiento profundo acerca
del manejo de las inversiones y politicas del Fondo", dice un estudio elaborado por
el equipo de abogados de Sergio Rodriguez Azuero. Para este experto en temas
financieros, esta circunstancia estaria mostrando que las decisiones de inversion

de Premium se tomaban realmente en Colombia.

"El vinculo profundo y perverso entre el manejo amafiado del Fondo Premium y los
intereses de los gestores del Grupo Interbolsa o sus accionistas preponderantes
es innegable", recalca Rodriguez. Esto, a pesar de que el Fondo Premium es una
entidad domiciliada en Curazao, que tenia un representante legal (la firma Eclipse)
en cabeza de Eric Anderson, con un administrador propio (Amicorp) y con un
auditor como la firma Ernst & Young.

Estas relaciones confirmarian la tesis que han expuesto algunos, entre ellos el
representante a la Camara, Simén Gaviria, quien ha investigado el escandalo a
fondo y promovié el debate en el Congreso en el cual salieron a flote importantes
revelaciones. Una de esas seria que no era verdad, como se afirmaba, que la
funcién de Interbolsa era captar recursos de inversionistas en Colombia para el
Fondo con la intencién de invertirlo en el exterior. "El Fondo Premium decia que
invertia en renta fija en el exterior, pero en la realidad lo invertia en Colombia

teniendo otro gran conflicto de intereses".
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Muchos afirman que Premium se habia convertido en la caja de Interbolsa. Los
corredores de la firma recibian mejores comisiones por los clientes que invirtieran
en el Fondo de Curazao. En agosto pasado, cuando el Fondo bajé su rentabilidad

(- 0,29 por ciento), las comisiones aumentaron para atraer mas recursos.

Y definitivamente, dentro del esquema montado, lo que mas ha llamado la
atencion es el hecho de que muchos recursos que salian de Colombia con destino
al Fondo Premium volvian al pais a través de dos empresas: Valores Incorporados
S.A. y Rentafolio Bursatil y Financiero S.A.S. La primera es de propiedad en un 82
por ciento de Andean Capital Markets, domiciliada en Panama y la segunda

también de otra firma panamenia.

Semana conocio algunos detalles del balance de Valores Incorporados (esta firma
en el pasado pertenecioé a Juan Carlos Ortiz y su familia) que muestran que entre
sus activos, ademas de acciones de Fabricato e Interbolsa, hay préstamos a
personas vinculadas a toda esta telaraiia empresarial, entre ellos Alessandro
Corridori y Victor Maldonado, a través de diferentes empresas de su propiedad.

En la demanda formulada por Jaime Granados, en el capitulo relacionado con
auto-préstamos se puede leer lo siguiente: "Utilizando empresas de Victor
Maldonado (Sumo, Helados Modernos, Mata y Tres Palmas) el gestor de
inversiones (del Fondo) autorizd préstamos por un valor cercano a los 40 millones
de ddlares, los cuales fueron a parar a los bolsillos de Tomas Jaramillo, Juan

Carlos Ortiz y Victor Maldonado, en un evidente conflicto de interés".

Agrega que con la misma ausencia de rigor, los gestores del Fondo, Tomas
Jaramillo y Juan Carlos Ortiz, prestaron 18 millones de délares a Interbolsa de
donde son socios. Segun Granados, al enterarse de estas conductas fue que el
director del Fondo (Eclipse) decidio el pasado 26 de noviembre terminar el

contrato que tenia el Fondo con Premium Capital Investment Advisers.

42

——
| —



Para observadores del mercado, en esta estrecha relacion, se cruzaron los
intereses de los clientes con los de los accionistas de InterBolsa. "Valores
Incorporados es una compafiia del Fondo Premium, que a su vez es gestionado
por accionistas de Interbolsa. Aca hay implicito un conflicto de interés, porque la
comisionista cuando conseguia clientes, estaba pensando simultaneamente en
sus propios intereses y en los de sus clientes, los cuales no siempre coinciden”,

dijo una persona que conoce ambos negocios.?®

Como dice el abogado Sergio Rodriguez Azuero, en estricto sentido, el problema
no es que se den conflictos de intereses -es parte de la vida misma- sino la
manera como se resuelvan. Es decir, en favor de quién. Y en este caso, todo

indica que era en favor de los accionistas y no de los clientes.

A los investigadores les ha llamado la atencion la forma como se armé este
andamiaje. Usar compafias en distintas jurisdicciones -en Curazao, Panama,
Estados Unidos- tiene el propésito de dificultar su vigilancia e inspeccion. Pero no
es solo esto lo que sorprende. Alrededor de esta telarafia de empresas se
encuentran sociedades con similitud de nombres que segun fuentes, buscan
confundir a las autoridades y a los inversionistas. "La red de InterBolsa mediante
nombres parecidos para sus empresas confundia a la gente y manipulaba los
precios de las acciones en las que tenia 'repos™, anotd Gaviria en sus debates.

Por lo visto, esta es una historia en la que todavia hay mucha tela por cortar. Y tal

vez, le falten muchas mas sorpresas.

Como toda debacle financiera, el capitulo de las victimas es la parte mas
dramatica. Pues bien, en esta historia ya aparecié el mayor damnificado.

Se trata de Alfonso Manrigue Van Damme, miembro de la junta Directiva del

%% Revista semana, El colapso total puede dejar mas de 500 millones de ddlares en pérdidas, consultado, 17
diciembre del 2012
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Grupo Odinsa, quien podria perder en este caso 35 millones de délares. Esta
suma, que hacia parte de los excesos de liquidez de dos compafiias de Manrique,

estaba invertida a través de cuentas en Interbolsa.

“Es un caso infame” dice su abogado, quien hablé con Semana. El asunto es que
sin autorizacion de Manrigue, Alessandro Corridori, quien monto la estrategia para
hacerse a Fabricato, tomé dichos recursos para comprar acciones de la textilera y
luego hacer ‘repos’ con estos titulos. Segun informé el abogado, contra la orden
expresa de no querer acciones de esta compafiia, Corridori tomo los dineros y hoy
Manrique no tiene ni los activos ni la plata. El afectado inicié acciones judiciales
pues aparentemente se falsificé la firma del representante legal de una de las
sociedades. “Todo indica que en el afan de ultimo momento tomaron recursos a

diestra y siniestra para sostener los ‘repos™

Dada la compleja organizacién alrededor de Interbolsa hay damnificados por

muchos lados.?®

Aunque es dificil saber con exactitud a cuanto podrian ascender las pérdidas en
este colapso financiero, algunos analistas han estimado que podrian acercarse a
500 millones de doélares o cerca de 1 billon de pesos. Dada la compleja

organizacion creada alrededor de Interbolsa, hay damnificados por muchos lados.

Segun sus cuentas, hay que empezar a sumar los 50 millones de délares de
bonos emitidos en Luxemburgo que terminaron en manos de los clientes de
Interbolsa que tiene sus cuentas en Interbolsa Panama. Nadie sabe quién
respondera por estos dineros. A este monto hay que agregarle la parte del Fondo
Premium. Segun comunicado del 8 de noviembre del propio Fondo, se estimaron
las pérdidas como consecuencia de la liquidacién de Interbolsa en 59,3 millones

de délares, aproximadamente. Sin embargo, se anticipa que podrian ser mayores.

% Revista semana, el colapso total puede dejar mas de 500 millones de délares en pérdidas, consultado, 17
diciembre del 2012
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Incluso algunos piensan que superaria los 100 millones de délares. Todo depende
de lo que se recupere. Por otro lado, entre los ‘repos’ de Interbolsa, Fabricato, la

BMC y Odinsa el hueco podria crecer otros 300 millones de dolares.

Un analista de este caso, sefiala que no es de extrafiar que salgan nuevos
damnificados. Como se sabe, ya al borde del abismo se hicieron movimientos
desesperados, muchos de los cuales apenas se estarian contabilizando. Es el
caso de los dineros que se usaron de la Sociedad Administradora de Inversiones
(SAI) por 80.000 millones de pesos para, a través de una triangulacion con la
Clinica Candelaria I.P.S., conseguir recursos que le urgian al Grupo Interbolsa

para pagar un crédito a Bancolombia.

También han comenzado a aparecer personas que estan denunciando que tenian
sus inversiones en la comisionista y sin su autorizacion Interbolsa tomo dinero y lo
pasoé a ‘repos’ de la textilera. Una inversionista le conté a Semana que ya calcula
su pérdida en 100 millones de pesos. En esta misma situacion hay otros
inversionistas segun pudo conocer esta revista. De las victimas no se escapa
nadie. Se sabe que hasta la viuda de Luis Fernando Jaramillo —hermano de
Rodrigo— Gladys de Jaramillo y su hijo Mario Jaramillo perdieron sumas
considerables de dinero en ‘repos’ de Fabricato. Ya contrataron abogado para

demandar y tratar de recupera algo del dinero invertido a través de Interbolsa.

Los 1.260 inversionistas de Premium estan a la espera de cobmo se pueda resolver
su caso. Segun el abogado Rodriguez Azuero, se trata de ahorradores medianos
que fueron afectados en su buena fe, pues no hubo informacion ni asesoria
adecuada. “Los clientes fueron engafados, se les vendié un producto inexistente
como ha ocurrido en los mas sonados escandalos internacionales de malversacion
de recursos por captadores deshonestos”. Rodriguez afirma ademas que las
acciones que se deban promover en el exterior no impiden ni obstaculizan las que

se propongan en Colombia.
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10.6. LIQUIDACION DEL GRUPO INTERBOLSA

“Con la liguidacion del Grupo Interbolsa clientes, inversionistas y empresas filiales

no saben qué va a pasar con su dinero. Su devolucién va a ser lenta y dificil”.*°

Con la orden inminente de la Superintendencia de Sociedades de liquidar el Grupo
Interbolsa se le da sepultura definitiva a la que se habia convertido en una de las
historias empresariales mas exitosas de los ultimos afios. Desde hace un mes y
medio la columna vertebral de este grupo — la Sociedad Comisionista de Bolsa —
estd en liquidacién, y el Fondo Premium de Curazao, importante vehiculo
financiero que sirvio para alimentar con millonarios recursos a este conglomerado,

entré en proceso de desmonte.

Asi las cosas, ahora solo queda recoger los pedazos que deja la mayor quiebra
financiera de Colombia —después de la bancarrota del Grupo Grancolombiano en
los afios ochenta— para tratar de que las pérdidas sean lo menos posible para los

inversionistas.

La verdad es que no es una tarea sencilla. Hay que desenredar la madeja que se
armé y que dificulta el seguimiento de las inversiones. Los estrechos vinculos
entre diversas compafiias y muchos de los accionistas del Grupo confunden y

dificultan la recuperacion del dinero.

Y para los directamente responsables de esta debacle el final de afio serd aun
mas intranquilo pues las acciones judiciales que enfrentan son de gran calado. El
abogado Jaime Granados formulé denuncia penal contra los accionistas de
Interbolsa. Tomas Jaramillo, Juan Carlos Ortiz y Victor Maldonado por los
presuntos delitos de estafa, operaciones no autorizadas con accionistas o0

asociados, manipulacion fraudulenta de acciones y concierto para delinquir.

*Revista Semana, Recogiendo los pedazos de Interbolsa, consultado, 21 de diciembre del 2012
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Sin embargo, no solo enfrentaran problemas con la justicia. Los representantes
legales y accionistas de este Grupo podrian sufrir una muerte comercial durante
algunos afos. Esto porque la Superintendencia de Sociedades abrido lo que se
conoce como incidente de inhabilidad para ejercer el comercio contra Rodrigo
Jaramillo, Jorge Arabia, Ruth Stella Upegui, Tomés Jaramillo, Juan Carlos Ortiz y
Victor Maldonado. De aplicarse la sancion, no podran gerenciar una empresa, ser
parte de una junta directiva, tomar créditos mercantiles, constituir una sociedad,
operar una cantera, contratar obras publicas con el Estado, realizar
cotidianamente y de manera profesional compraventas de bienes, arrendamientos
comerciales y construcciones. Esta misma sancién se aplico recientemente a los

representantes del Grupo Nule, por 10 afios.

Mas alla de si los responsables de la crisis de Interbolsa terminan en la céarcel,
multados o inhabilitados, lo que realmente quieren los inversionistas afectados es
recuperar la mayor parte de su dinero. Semana revisd6 cdOmo va este proceso y la

conclusion es que no sera ni facil ni rapido.

Desenredar la telarafia financiera que se tejié alrededor del Grupo Interbolsa es

una operacion de delicada filigrana que impone un gran reto para los liquidadores.

El conglomerado tiene 23 empresas vinculadas, entre ellas la Sociedad
Comisionistas de Bolsa que era el eje central del negocio; la Sociedad
Administradora de Activos -SAl- donde se aglutinaban 11 carteras colectivas; la
empresa de crédito hipotecario Acercasa y varias inversiones estratégicas en
compafiias como Easyfly, Coltejer y Fabricato, entre otras. Ademas, tenia una
estrecha relacién con el Fondo Premium de Curazao. El grupo, a través de sus
distintas sociedades, operaba en Colombia, Estados Unidos, Panamd, Islas

Virgenes Britanicas y Luxemburgo.®

' La Tarde, septiembre 15 de 2011,p. 7-A
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Dentro del proceso de reorganizacibn que inici6 la Superintendencia de
Sociedades para proteger los dineros de los inversionistas se han logrado vender
tres filiales. Se trata de la firma Acercasa, Interbolsa Estados Unidos y la firma de
Panama. Esto ha representado recursos por cerca de 14 millones de ddlares
(unos 25.000 millones de pesos), una suma importante, pero frente al monto de
los recursos comprometidos resulta insignificante. Cabe anotar que la filial de

Brasil fue intervenida por el gobierno de ese pais.*?

De la Sociedad Administradora de Inversiones (SAl) una de las filiales mas
importante del Grupo, varias de las 11 carteras colectivas pasaron a ser
administradas por otras firmas del mercado, lo que asegura la proteccion de estos

recursos. Otras carteras se han venido marchitando.

Sin embargo, no ha ocurrido lo mismo con Interbolsa Credit, un importante
portafolio de inversion que se concentraba en titulos de contenido crediticio. Como
se ha informado, en los Ultimos dias de vida de la comisionista se hizo una
triangulacion en la que Interbolsa Credit prest6 78.000 millones de pesos a la
Clinica Candelaria I.P.S. y esta a su vez le hizo un crédito al Grupo Interbolsa que
usé para pagar una deuda con Bancolombia. Esta operacion tiene enredado el
futuro de esta cartera colectiva. Se sabe que hay garantias por 55.000 millones de
pesos, representadas en acciones de Easyfly por 27.000 millones de pesos y de

Coltejer por 18.000 millones.>?

En la venta de activos se ha encontrado mas de un problema. Por ejemplo, la
companfia Interbolsa Seguros no ha podido ser vendida porque tiene una
contingencia relacionada con una cuenta por pagar a la Holding del Grupo por
valor de 6.000 millones de pesos pagadero a 20 afios. Aunque hay interesados en

adquirir la aseguradora, primero hay que resolver esta deuda.

32 Revista Semana, Recogiendo los pedazos de Interbolsa, consultado, 21 de diciembre del 2012

% Revista Dinero, Diez claves del juicio, Junio 28 de 2013.
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Otro enredo tiene que ver con unos titulos (Ilamados TEC) por valor de 50 millones
de dodlares (90.000 millones de pesos) con vencimiento en junio de 2016 que
emitio la firma Interbolsa Holdco Company con domicilio en Luxemburgo.
Interbolsa Panama hizo la comercializacién y mercadeo de dichos titulos, pero las
obligaciones estan en cabeza del Holding Interbolsa. El lio es que se desconoce el

destino de esta suma.

Hay otros activos que oscilan entre 50.000 y 70.000 millones de pesos que
corresponden a inversiones de capital en Easyfly, Fabricato, Coltejer, Odinsa,
Bolsa Mercantil, que todavia no esta claro si estan bajo la sombrilla de la Holding o
de la cartera Credit, y esto es clave porgue los acreedores son diferentes en cada
caso. Se sabe que antes del colapso hubo movimientos de activos de un lado para

otro.

Lo cierto es que se espera una fuerte puja entre los acreedores por recuperar su
dinero. Y en esta tarea, es probable que se llegue incluso hasta las acciones
revocatorias, un asunto que pone a muchos con los pelos de punta. Esto significa
qgue los liquidadores podran devolver las operaciones que se realizaron en los
altimos 18 meses, en aras de buscar la mayor justicia para todos los acreedores.

En el caso de la quiebra del Grupo Nule también se activo este mecanismo.

Es importante sefialar que hay un orden de prelacion de acreedores encabezado
por los trabajadores y la Dian. Los accionistas son los ultimos en la fila. En este
grupo, no solo esta la cupula de la organizacion, hay otros afectados que hoy ya

estan contando las pérdidas.

Es el caso de ING Colombia que tenia, dentro del portafolio de los fondos
administrados, una participaciéon accionaria cercana al 10 por ciento del Holding

Interbolsa. Los fondos de ING hicieron esa inversion en 2011 antes de que se

** Revista Dinero, junio 28 de 2013, p.33
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perfeccionara la compra de la AFP del Grupo Sura. En todo caso representa
menos del 0,14 por ciento del total de los fondos administrados por ING Colombia.
Ademas, ya anunciaron que esto sera provisionado, pues tiene una alta

probabilidad de perderse.®®

En el caso de la Sociedad Comisionista Interbolsa, por donde se inicio la caida del
Grupo, el proceso de liquidacion lleva 45 dias a cargo de Ignacio Arguello. Esta
firma tenia cerca de 20.000 clientes activos, quienes habian depositado alli sus

recursos.

En lo que tiene que ver con el balance fiduciario (es decir los dineros invertidos en
titulos como acciones) se han presentado 13.700 clientes a reclamar. De estos,
4.500 han retirado sus dineros en efectivo por 57.000 millones de pesos y cerca
de 6.000 trasladaron sus cuentas a otras firmas. La comisionista tenia en caja

70.000 millones de pesos.*

Los inversionistas mas afectados son aquellos que terminaron con ‘repos’ de
Fabricato e Interbolsa. En estricto sentido, el rumbo que tome el precio de la
accion de Fabricato cuando vuelva a cotizarse en el mercado sera clave para
saber de qué tamafio es el hueco que dejara el descalabro de Interbolsa. La
accion volvera a negociarse en el mercado cuando se conozca una valoracion
confiable de la empresa que le dé certeza a los inversionistas de cuanto valen

realmente sus titulos.

Hay una gran preocupacion entre los clientes que terminaron con acciones de
Interbolsa pues esa accién vale cero. Estos inversionistas deberan esperar a que
los duefios mayoritarios responsan con su patrimonio personal, tal y como lo

dejaron firmado en la Superintendencia Financiera, el 5 de noviembre.

%> Revista Semana, Recogiendo los pedazos de Interbolsa, consultado, 21 de diciembre del 2012

% Revista Dinero, Los correos de Corridori, junio28 de 2013, p.31
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Ahora bien, como la firma Interbolsa hacia las veces de bisagra entre el Fondo
Premium con todo el grupo empresarial, habra muchos méas afectados de la
comisionista que tienen en entredicho sus dineros en esos otros vehiculos de

inversion.

Sigue la liquidacion de la firma como empresa y a los primeros en la fila a los
cuales se les pagara seran a los empleados y a la Dian. Luego vendran los
proveedores y bancos, entre otros. Se han presentado 600 reclamaciones que el
liquidador debera valorar. Fogafin estima que todo el proceso de liquidacién de

esta firma se tomara un afio.*’

Entre los que hacen fila para recuperar sus dineros estan los corredores de la
firma, quienes tienen una gruesa suma de dinero correspondiente a sus
comisiones y que también estd embolatada. Se estima que unos 15.000 millones

de pesos les quedaron debiendo al momento de la quiebra.

Precisamente, en el caso del Fondo Premium de Curazao, la incertidumbre es
mayuscula entre los 1.260 inversionistas que pusieron alli sus dineros, asesorados

por Interbolsa que actuaba como corresponsal en Colombia.

El equipo de abogados que comanda Jaime Granados —contratado por Eclipse
para defender los intereses econdmicos de los clientes del Fondo- tiene un plan
estratégico que busca que, en 18 meses se puedan devolver los dineros a los
afectados. Sin embargo, esto dependera del estado en que se encuentre la cartera

y las obligaciones pendientes.

Se nombr6é como gerente de inversiones, con caracter temporal —por tres meses—

a Nelson Amaya Correa, designacion que despertd gran controversia por su

% Revista Semana, Recogiendo los pedazos de Interbolsa, consultado, 21 de diciembre del 2012
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parentesco con el superintendente Financiero, Gerardo Herndndez, lo que podria
generar inhabilidades.

Segun un reporte a los inversionistas de Premium, se han adelantado
negociaciones con algunos de los deudores del Fondo. Entre ellos, la compafiia
Manantial que tiene una deuda de 4,5 millones de doélares de un crédito vencido.

Se estan negociando la forma y condiciones del pago.*®

De acuerdo con este reporte, las diferentes compafiias del grupo Interbolsa tienen
una deuda total con el Fondo por 18 millones de doélares. A estas alturas no se
sabe si esto es una buena noticia u otro gran enredo, pues el grupo Interbolsa
también entra en liquidacion y aca se van a cruzar los reclamantes de uno y otro

lado.

Ahora bien, con el tema del Fondo Premium las cosas podrian ser alun mas
complejas, como lo advierte el abogado Sergio Rodriguez Azuero, quien lidera la
estrategia juridica para defender a los clientes de dicho Fondo. La semana
pasada, por ejemplo, entabldé denuncia penal contra Eric Andersen representante
legal de Eclipse en Curazao, tras argumentar que es parte de los responsables de
esta debacle. La denuncia incluye los delitos de administracion desleal y abuso de

confianza y se amplia al resto de la ctpula de Interbolsa.

Es decir, hay un choque entre los abogados Granados —que representa a Eclipse—
y Rodriguez —que defiende a los clientes de Premium— lo que puede afectar las
tareas de recuperacion de los dineros. Segun los Estados Financieros del Fondo
con corte al 31 de octubre de 2012, el patrimonio del Fondo ascendia a 148,7
millones de délares, frente a 173 millones que figuraban con corte a 30 de
septiembre de 2012.%°

% Revista semana, recogiendo los pedazos de Interbolsa, consultado, 21 de diciembre del 2012

** Ibid.,p.19
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En cualquier caso es importante aclarar que los dineros que se recuperen en este
Fondo se repartirdn equitativamente, teniendo en cuenta la participacion
accionaria que tenian en el mismo. Cabe anotar que por estatutos cuando alguien
invertia en Premium se constituia en accionista y no en un inversionista tradicional

como operan en Colombia estos esquemas de inversion.

En sintesis, el capitulo de los afectados por la debacle del Grupo Interbolsa
apenas comienza y promete ser una dura batalla de abogados tratando de
rescatar hasta el ultimo pedazo de esta quiebra.

Como si la recuperacion del dinero no fuera suficiente viacrucis, esta crisis de
Interbolsa est& cogiendo un camino mucho mas peligroso y que tiene en alerta a
las autoridades. Se sabe de amenazas contra el liquidador de la firma comisionista
y una de las asistentes de su equipo. Fuentes del sector revelaron que algunos
corredores de bolsa también han sido amenazados, lo que hace concluir que este

proceso puede pasar de castafio oscuro.

Las capturas se van a tardar La dificultad para probar ciertos delitos y la
complejidad técnica y financiera del entramado de Interbolsa llevan a que las

autoridades se tomen su tiempo.

La gran pregunta que todos se hacen en el caso Interbolsa es cuando se van a dar
las primeras capturas. Y, aunque pocos dudan que se presenten, todo indica que
se van a tardar. “En esto uno no puede hacer predicciones pero por las
dificultades de la investigacion puede pasar seis meses sin que se haya ordenado

una captura”.*

¢Por qué? Son dos los problemas. El primero es que los tipos de delitos que se

podrian configurar no son faciles de probar. Como se recordara, el escandalo se

* Informacion otorgada por el investigador Andrés Lopez de la revista Semana
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desatdé por irregularidades en la compra de ‘repos’ de Fabricato, lo cual no
necesariamente es ilegal. Hay un delito que la Fiscalia tendria que probar
inicialmente, el de manipulacion de acciones, que solo da una pena de 2 a 6 afnos,
pero se necesita para saber si hubo estafa, que ya seria mas grave. Para probar la
manipulacion de acciones, la Fiscalia tiene que revisar uno a uno los 25 discos
duros que ya incautdé asi como los movimientos durante todo un afio de las
acciones, tanto de Fabricato como cuatro mas, para ver si detecta algun manejo

irregular o delictivo por parte de los comisionistas de Interbolsa.

Otros delitos que se estan evaluando son el de uso de informacién privilegiada
para hacer movimientos en la bolsa; el de falsedad en documento, porque hay
clientes que asi lo aseguran; y como consecuencia de este, también el delito de

administracion desleal. Y el de concierto para delinquir.

No va a ser facil detectar delitos en esa marafia de datos e informaciéon. La
Fiscalia lleva tres semanas con el caso y destind un equipo de 10 fiscales y 30

investigadores del CTl, entre los cuales hay economistas.

Esa es la segunda dificultad. En la Fiscalia no hay mucha experiencia en el
manejo de investigaciones financieras, que se caracterizan por su complejidad,
sofisticacion y caracter técnico y donde se pueden construir verdaderas torres de
babel financieras llenas de artilugios para hacerle el quite a las autoridades. No
hace mucho, los investigadores se veian en aprietos al tratar de descifrar el caso
Bancolombia-Gilinski. Y este es aun mas complejo. Si bien hay economistas en el
equipo de investigadores, estos no han tenido mayor experiencia en pesquisas en
el mercado de valores ni tampoco con el manejo de los tipos penales bursétiles. El
miércoles, por ejemplo, varios de ellos hicieron una curiosa visita a la Bolsa de

Valores para conocer en mas detalle el funcionamiento de ese mercado.

Utilizaban la operacion bursatil para evadir el 4x1000 y le cobraban al cliente la
mitad de lo que deberia tributar.
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Una presunta y millonaria evasion tributaria del 4x1000 o gravamen a los
movimientos financieros habrian hecho Interbolsa (en liquidacién) y la comisionista

Proyectar Valores, segun hall6 la Contraloria General.

El organismo de control emiti6 una funcion de advertencia a la Dian y a la
Superintendencia Financiera, tras encontrar que se utilizaba el producto llamado
‘optimizacion financiera’ como una fachada para realizar operaciones que tenian
que pasar por el sistema bancario, como si se tratara de operaciones bursatiles,
que fueron exentas del tributo para no generar una cascada de impuestos entre

comisionistas, accionistas y todos los involucrados en el negocio inversionista.*!

Cuando el cliente llevaba de nuevo la plata de los rendimientos financieros de su
inversién, le decian que la entregara a terceros (para pago de ndmina, servicios,
proveedores, adquisicion de bienes o cualquier cumplimiento de obligaciones del

mercado de valores). Asi la pasaban como operaciones bursétiles.

“El beneficio para las partes consistia en que la comisionista le cobraba al cliente
bajo el rubro de ‘comision’ un porcentaje que podia llegar a ser hasta del 50 por
ciento del 4x1000 que le hubiera sido aplicable al cliente, de haber realizado la

transaccion a través de una entidad financiera.

Al cliente le quedaba entonces un menor gasto en la transaccion: el diferencial
entre la comisidn cobrada y el gravamen que se dejo de cancelar”, explica Ligia

Elena Borrero, contralora delegada para las finanzas publicas.*

La Contraloria estima que las maniobras evasoras las estarian haciendo desde

gue empezo a aplicarse el gravamen a los movimientos financieros con el rango

! Revista Dinero, Millonaria evasion tributaria habia hecho Interbolsa. Consultado. Enero 10 del 2013
42 .
Ibid.,p.27
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de 4x1000, y solo se detuvo hasta el 2010, cuando sali6é una ley que dio sefiales
de que estas transacciones estaban prohibidas.

En consecuencia, el monto del presunto detrimento patrimonial al Estado, segun
estima el organismo de control, podria ser millonario (aunque todavia no se ha
establecido), teniendo en cuenta el tiempo transcurrido y las cuantiosas

inversiones que manejan las comisionistas.

Segun el contralor delegado en infraestructura, Nelson |zaciga, “hubo falencias en
la verificacion y el control a los gravdmenes financieros por parte de las
autoridades tributarias. En febrero se tendra cuantificado el detrimento para llamar

a los presuntos responsables”.

Por su parte, el contralor general (e), Felipe Cérdoba, indicé que fall6 la
fiscalizacion y que “la advertencia se hace porque podria haber otras firmas que

hicieron lo mismo".*3

“Las autoridades buscan a los responsables directos de la quiebra de Interbolsa.
La Fiscalia llamara a nuevas personas y la Superfinanciera abre pliego de cargos
contra altos directivos de la firma.”**. La audiencia de imputaciéon de cargos y
medida de aseguramiento a nueve de las 17 personas involucradas en el
descalabro financiero de Interbolsa, ha sido aplazada por segunda ocasion debido
a que la firma Interbolsa Holding, busco ser reconocida como victima nuevamente.
A los imputados se les acusa por los delitos de concierto para delinquir, abuso de

confianza, administracion desleal y manipulacion de acciones.

El escandalo por la debacle de Interbolsa no se apago con las fiestas navidefas.

Por el contrario, el caso ha tomado otro impulso porque hay nuevas decisiones de

* Revista Dinero, Millonaria evasion tributaria habia hecho Interbolsa. Consultado. Enero 10 del 2013
* Diario La Republica. Tras los culpables de Interbolsa. Consultado 19 de enero del 2013.
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las autoridades y porque comenzaron en firme las investigaciones que buscan

llegar hasta los culpables de esta quiebra.

Dos meses después del estallido de Interbolsa, muchos se preguntan cuando se
darén las primeras capturas en este caso. La verdad es que no hay una respuesta
exacta porque se trata de delitos complejos cuya investigacion es lenta y dificil de
probar. La Fiscalia conformé un equipo especial de fiscales, apoyados en 50
funcionarios de la Policia Judicial, que ademas han recibido capacitacion de la
propia Bolsa de Valores y otras entidades sobre como operan el mercado bursatil

y financiero.

En una accion que ha sorprendido por su celeridad, la Fiscalia ya cit6 a
interrogatorio a ocho exdirectivos de la firma Interbolsa para determinar si
cometieron delitos como fraude procesal, concierto para delinquir, falsedad y

estafa.

La semana pasada acudieron al bunker de la Fiscalia Rodrigo Jaramillo Correa,
expresidente del Grupo Interbolsa, y su hijo Tomas Jaramillo Botero, gestor del
Fondo Premium. También atendieron la citacion el empresario huilense Alfonso
Manrique van Damme y Lina Maria Barquil Manrique. Aunque Manrique fue citado
a responder por los mismos hechos que investigan la quiebra de Interbolsa, el
empresario se ha declarado victima e interpuso una denuncia contra Alessandro
Corridori por la supuesta falsificacion de su firma y la de una de las gerentes de
sus empresas, con las que, supuestamente, realizaron ‘repos’ no autorizadas de

Fabricato.

Dentro del grupo de interrogados por la Fiscalia se encuentran también Victor
Maldonado, mayor accionista del Grupo Interbolsa, y José Rafael Saravia Pinilla,

miembro de la junta directiva.
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Tres personas se excusaron y aun no han cumplido la cita con la Fiscalia. Se trata
de Alessandro Corridori —persona clave en la operacion de los ‘repos’ de
Fabricato- y su esposa, Claudia Jaramillo Palacios. Tampoco acato6 el llamado el

vicepresidente financiero del Grupo, Jorge Arabia Wartenberg.

La Fiscalia esta evaluando la situacion de estas tres personas y, segin conocio
Semana, también seran llamados a interrogatorio Juan Carlos Ortiz, uno de los
cerebros del crecimiento de Interbolsa y gestor del Fondo Premium, y Alvaro

Tirado Quintero, presidente de la firma comisionista.*

Si bien todavia falta mucho para que se produzcan las primeras capturas, es un
hecho que el fiscal Eduardo Montealegre esta pendiente de este caso. Dentro de
la investigacion se oird a mas de 30 personas vinculadas con el Grupo, e incluso a

victimas.

Pero los responsables no sélo enfrentaran problemas con los jueces. Hay otra
serie de investigaciones en curso y la Superintendencia Financiera adelanta una
de las méas importantes. La entidad les abri6 pliego de cargos a Rodrigo Jaramillo
y a Mauricio Infante, presidente de la Sociedad Administradora de Inversiones,
SAl. Se verian abocados a sanciones como multas e inhabilidades e incluso a la
expulsion del mercado financiero por hasta 20 afios. La Superintendencia también
le dio traslado de este proceso a la Fiscalia.

Ademas de estos dos altos directivos, la Superintendencia Financiera investiga a
otros funcionarios del Grupo. Los delitos que indaga se relacionan con la posible
utilizacion de informacién privilegiada; incumplimiento de las normas de la
corresponsalia de la firma comisionista en liquidacion; violacion de los deberes a
las normas del mercado de valores, e incumplimiento relacionado con la

informacion que la holding de Interbolsa debia presentar al mercado.

** Diario La Republica. Tras los culpables de Interbolsa. Consultado 19 de enero del 2013.
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Por experiencia de casos pasados, se sabe que estos procesos disciplinarios ante
la Superintendencia son largos, pues la etapa probatoria es compleja. Sin
embargo, este podria ser un caso excepcional. La entidad sabe que es importante
acelerar las investigaciones porque en la medida en que los inversionistas vean
pronto los resultados, mas pronto se recobrara la confianza del mercado, que ha

guedado maltrecha con esta quiebra.

Ahora bien, las acciones contra los responsables no paran ahi. A finales del afio
pasado, la Superintendencia de Sociedades abri6 lo que se denomina incidente de
inhabilidad para ejercer el comercio contra Rodrigo Jaramillo, Jorge Arabia, Ruth
Stella Upegui, Tomas Jaramillo, Juan Carlos Ortiz y Victor Maldonado. Esto
significa que estas personas podrian quedar vetadas comercialmente durante un
tiempo determinado. En caso de aplicarse la sancion no podran gerenciar una
empresa, ser parte de una junta directiva, tomar créditos mercantiles, constituir
una sociedad, operar una cantera, contratar obras publicas con el Estado, realizar
cotidiana y profesionalmente compraventas de bienes, arrendamientos
comerciales y construcciones. Esta misma sancion se aplicé recientemente a los

representantes del Grupo Nule, por diez afios.

Por su parte, el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) inicié procesos
disciplinarios contra Alvaro Tirado Quintero, presidente de la firma comisionista de
Interbolsa; Leonardo Uribe Correa, contralor normativo, y el grupo de asesores y
operadores, Adriana del Carmen Gonzalez Corrales, Alcira Maria Osorno, Andrés
Mauricio Hernandez, Carlos Mario Lépez, Carolina Maria Palacio, llda Nora

Aristizabal, Luz Marina Hernandez y Miguel Francisco Merjech*®.

Este proceso disciplinario busca identificar si se utilizaron recursos de los clientes

para operaciones no autorizadas, como en el caso de los ‘repos’ de Fabricato.

* Diario La Republica. Tras los culpables de Interbolsa. Consultado 19 de enero del 2013.
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También si se violaron las normas del mercado de valores. Seréa el Tribunal
Disciplinario de la AMV el juez de este caso. De encontrarlos responsables, estas
personas podrian ser sancionadas o incluso expulsadas del mercado por 20 afios
y recibir multas entre 170 y 450 millones de pesos. Sin duda, una accién pronta
del Autorregulador del Mercado también enviaria un mensaje muy importante al
pais, pues seria el juicio de la propia industria y una forma de mostrar que estan

dispuestos a castigar a sus miembros.

Si algo ha caracterizado este caso, es la forma como las autoridades se han
volcado a su investigacion. La Contraloria General de la Republica alerté al
Gobierno sobre una “presunta y multimillonaria evasion fiscal” en operaciones
realizadas por las firmas comisionistas Interbolsa y Proyectar Valores y la
Procuraduria busca determinar si existieron irregularidades de funcionarios o

entidades publicas que pudieran haber puesto en riesgo dineros del Estado.

Y mientras persiguen a los culpables, ¢Qué pasa con el dinero de los
inversionistas? La semana pasada, la Superintendencia de Sociedades tomo el
control de Valores Incorporados y Rentafolio Bursatil, dos compafiias que
pertenecen al Fondo Premium de Curazao y que son clave en la recuperacion de
los dineros invertidos. Ambas empresas realizaban inversiones en el mercado

publico de valores y otorgaban créditos tanto a personas naturales como juridicas.

El problema es que las inversiones de estas dos sociedades estan representadas
en acciones de Fabricato -titulo que esta suspendido y cuyo precio es aln incierto-
y en préstamos, algunos con pagarés, pero no todos respaldados.
Especificamente hay una gran preocupacién porque uno de los mayores deudores
de Valores Incorporados, con cerca de 40.000 millones de pesos, es el italiano
Alessandro Corridori y su empresa Invertacticas S.A.S., quien no ha dado la cara

en todo este escandalo.

En otras palabras, los ingresos de esta sociedad dependen principalmente de las

inversiones en acciones y los préstamos realizados, los cuales a su vez dependen
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de la capacidad de pago de los acreedores y de los movimientos que se presenten

en el mercado con las acciones.

Una situacion igualmente critica se presenta con la empresa Rentafolio Burséatil y
Financiero. La mayor parte de sus activos, que ascienden a 63.000 millones de
pesos, esta representada en acciones de Fabricato, Coltejer, Interbolsa y Bolsa
Mercantil de Colombia. Recuperar estos activos sera dificil, pues nuevamente
depende de la accidn de la textilera. En este caso también existen cuentas por
cobrar e intereses adeudados por la sociedad Invertacticas S.A.S. que en su
mayoria se encuentran vencidas y sin respaldos suficientes, ya que consisten en
Su mayoria en garantias personales y no reales que permitan recuperar
efectivamente la cartera. Esta ultima sociedad de Corridori también fue objeto de

la medida de control de la Superintendencia de Sociedades.

El caso Premium es hasta ahora es el mas enredado. En la liquidacion de la
comisionista, el agente liquidador sefiala que ha devuelto el 78 por ciento de los
dineros invertidos en dicha firma. Y en el caso de la holding Interbolsa, también en
liquidacién, se contratar4 una auditoria forense internacional para que escudrifie
hasta el dltimo rincon y encuentre por qué y como se quebrd. Esto, ademas de
permitir rastrear los dineros perdidos, también pretende encontrar a los culpables.
Procesos similares se hicieron en quiebras internacionales como la de Lehman

Brothers.

Ojala que la celeridad con la que todas las autoridades estan tomando este caso
permita ver resultados pronto. Que los inversionistas recuperen su dinero y que los

culpables sean castigados.
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10.7 SITUACION DE LA ACCION DE FABRICATO

La Superintendencia Financiera de Colombia, en vista de la situacion de

Interbolsa, informd lo siguiente:

1. En el dia de hoy se hizo publico, a través de Informacion Relevante del Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNEV), el informe de valoracion de Fabricato
realizado por la firma SBI Servicios de Banca de Inversidon. Dicha valoracion fue
ordenada por la Superintendencia Financiera con el fin de dar mayor informacion
sobre la compafiia Fabricato a los accionistas e inversionistas del mercado de

valores.

2. La accién de Fabricato volvera a ser negociada en la Bolsa de Valores de
Colombia el proximo 1 de marzo de 2013.

3. Para la reanudacion de la negociacion de la accion de Fabricato, la

Superintendencia Financiera ordend:

- A la Bolsa de Valores de Colombia adelantar una campafia de comunicacién
amplia y suficiente sobre el alcance de sus reglamentos en relacién con las

operaciones repo sobre la especie Fabricato.

Lo anterior con el fin de que los inversionistas conozcan de manera precisa las
distintas alternativas que tienen conforme al citado reglamento para mantener o
vender las acciones de Fabricato en los eventos de incumplimiento, de forma que

puedan analizar y consultar sobre la opcién que mas se ajuste a su perfil.

- A las firmas Comisionistas de Bolsa de Valores para que asesoren de manera
profesional, transparente y suficiente sobre la nueva informacion disponible en el

mercado.
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- A la compafia Fabricato adelantar un programa de atencion al inversionista en el
cual se informe y se despejen interrogantes relacionados con la situacién de la

compainia.

- Al Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) para reforzar la labor de
monitoreo del mercado, asi como la supervision en el cumplimiento del deber de

asesoria que le corresponde de los intermediarios de valores.

4. La Superfinanciera ha iniciado procesos de supervision de caracter especifico
para propender por la transparencia en la negociacion de la accion de Fabricato.

5. La Superfinanciera prohibié a los administradores de Fabricato para negociar

acciones previas a la reanudacion de la negociacion de la accién.

6. La Superfinanciera ordeno que todas las operaciones de compra y venta que se
realicen sobre la especie Fabricato s6lo pueden realizarse a través de la Bolsa de

Valores de Colombia, sin importar su cuantia.

7. La Superfinanciera insiste a los inversionistas en la importancia de revisar y
analizar la informacion disponible de Fabricato, publicada en Informacién
Relevante a través de la pagina web , asi como en
exigir la asesoria profesional e integra de las firmas comisionistas de bolsa, con el

fin de que sus decisiones tengan los mayores elementos de juicio.*’

A mediados de enero del 2013, los protagonistas del escandalo de Interbolsa

empezaran a ser citados a interrogatorio por la Fiscalia General.

De hecho, una de las cabezas de la investigacion le dijo a EL TIEMPO que se
tiene previsto anunciar antes de fin de afno la lista de los 39 clientes y socios que

deberan acercarse al bunker con abogado para explicar varias conductas.

4 www.superfinanciera.gov.co. Consultado el 22 de enero del 2013
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Tras recopilar evidencia, la Fiscalia plantedé varias lineas de investigacion:
presuntas ilegalidades en la compra y venta de los llamados repos de Fabricato,
posibles transacciones turbias que Interbolsa habria hecho para evitar su
descalabroy los nexos y cruce de giros con el llamado Fondo Premium de

Curazao.*®

Esta ultima esta en remojo mientras establece hasta dénde puede ahondar en un
tema fuera de su jurisdiccion. Pero ya se estudia citar tanto a los actuales
directivos como a los socios gestores: Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz.

En el caso de los repos de Fabricato, los primeros en ser llamados seran el
italiano Alessandro Corridori y el empresario Alfonso Manrique, quienes
concentran el mayor numero de acciones de la textilera, adquiridas a través de

Interbolsa.

Basada en la evidencia que envio la Superintendencia Financiera y en nuevos
hallazgos, la Fiscalia quiere establecer si se trat6 de una monumental transaccion
ficticia para aumentar el costo de la accion de Fabricado o un simple mal negocio,

como se lo asegurd Corridori al liquidador de la comisionista Interbolsa.

Al respecto, Manrique le dijo a EL TIEMPO que tiene evidencia de que su socio

Corridori actué inconsulta y fraudulentamente.*

El manejo que Interbolsa le dio a este tema, también esta bajo la lupa y por eso
sera citado Rodrigo Jaramillo, su recién destituido presidente. El precio que
alcanzé la accion de Fabricato, en principio, no tiene sustento. Ademas hubo

transacciones sin autorizacion de clientes.

*® periddico El Tiempo. Fiscalia citaria a Alessandro Corridori y Alfonso Manrique, duefios de repos de
Fabricato. Consultado 2 de febrero del 2013.
* Ibid., p.12
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La triangulacion de un préstamo con la Clinica Candelaria, por mas de 70.000
millones de pesos, para sacar plata de la SAI a la holding, también se investiga.
Tal como lo revel6 EL TIEMPO, directivos de la clinica admitieron que fue un favor

para Interbolsa a cambio de un crédito.

Por ahora, al menos un alto directivo de la holding ya manifestd su malestar por lo

sucedido y su interés en hablar con las autoridades.

Juan Carlos Ortiz Socio de Premium y de Interbolsa Fundé Premium en 2000.
Pero dice que, tras una pelea con los Jaramillo, hace 3 afios, se retir6 del fondo y
de Interbolsa. Por eso, asegura que desconoce los créditos de Curazao y los
repos. No obstante, algunos lo sefialan como su cerebro. En 1997, fue expulsado
de la Bolsa de Bogota por practicas no permitidas.

Alessandro Corridori  mayor accionista de Fabricato Segun las autoridades, el
italiano habria participado en la manipulacion del precio de las acciones de
Fabricato con la compra de 27.000 millones de pesos en repos, de comun acuerdo
con Interbolsa. Su defensa dice que las compras de repos fueron autorizadas y

totalmente legales.

Alfonso Manrique M., accionista de Fabricato; empresario huilense de 72 afos y
socio de Corridori. Aparece invirtiendo en acciones de Fabricato a través de repos.
El dice que Corridori las compré “fraudulenta e inconsultamente” y que no actud

solo. Y afiade que hasta le falsificaron la firma a su sobrina.

Rodrigo Jaramillo Ex presidente de la ‘Holding’ Fundador y presidente de
Interbolsa hasta el 7 de diciembre. Dice que la iliquidez de su comisionista fue por
un mal negocio y que no hubo manipulacién de informacién ni de dineros. Anuncio

que parte de su patrimonio esta a disposicion para honrar las acreencias.
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Tomas Jaramillo hijo de Rodrigo Jaramillo Socio de Interbolsa y gestor de
Premium. Se le sefala como otro de los cerebros de las operaciones repos y de
ser quien direccionaba los millonarios desembolsos que ese fondo les hacia a

empresas Yy socios de la ‘holding’ de Interbolsa sin que los inversionistas supieran.

10.8 LA BOLSA MERCANTIL, LA "JOYA DE LA CORONA" *°

En medio de la marafia de negocios que tejieron algunos de los socios
mayoritarios de la comisionista Interbolsa S.A., justo antes de su descalabro por la
negociacion con los repos de Fabricato y las irregularidades del Fondo Premium
de Curazao, los mismos protagonistas del escandalo habian puesto en marcha un
proyecto menos visible, pero seguro: asumir el control de la Bolsa Mercantil de
Colombia (BMC). Una entidad de capital publico y privado, con excelentes

proyecciones economicas, que representaba la joya de la corona.

Y no era para menos. A pesar de que entre 2008 y 2011 la BMC tuvo pérdidas
cercanas a los $30.000 millones, este afio recuper6 el terreno perdido y saned sus
finanzas. Hoy la proyeccion es que en breve tendra un mercado cercano a los 8
billones de pesos. Si se examina en detalle la composicion accionaria de la BMC
desde 2008 hasta la fecha, siempre aparecen empresas Yy personajes
relacionados con Interbolsa S.A. Por ejemplo, Tecfin S.A., Valores Incorporados

S.A. Rentafolio Bursatil, Helados Modernos de Colombia y las Tres Palmas Ltda.

En otras palabras, antes y después del escandalo de Interbolsa, por medio de su
red de empresas y asociados, los mismos personajes fueron y siguen siendo los
grandes animadores de la Bolsa Mercantil de Colombia. Si se tiene en cuenta que
el Ministerio de Agricultura posee el 11% de las acciones de este organismo, lo

gue queda claro es que en la Bolsa Mercantil el Estado es socio de la comisionista

*% Diario EI Tiempo. Fiscalia citaria a Alessandro Corridori y Alfonso Manrique, duefios de repos de Fabricato.
Consultado 2 de febrero del 2013.
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intervenida. La explicacion de sus directivos es que se trata de un mercado publico
de valores donde cualquiera puede comprar acciones.

Sin embargo, en desarrollo de sus investigaciones, la Camara de Representantes
si ha concentrado su interés en establecer qué tanta influencia han tenido los
principales socios de Interbolsa y su red de empresas en la Bolsa Mercantil de
Colombia. Un documento enviado al Congreso por su presidente Ivan Dario
Arroyave evidencia que no so6lo han sido accionistas permanentes, sino que
incluso varios de los personajes cercanos a los protagonistas del escandalo han
ocupado cargos en la junta directiva de la Bolsa Mercantil.

Por ejemplo, entre 2008 y 2010 estuvo Carlos Adolfo Mejia, expresidente de la
holding Proyectar Latinoamérica y hombre muy cercano a Rodrigo y Tomas
Jaramillo y a Juan Carlos Ortiz. También estuvo en la misma época, Luis David
Pefia Salgado, exrepresentante legal de Interbolsa y socio directo de Juan Carlos
Ortiz en una compafiia que ambos constituyeron en Panama en septiembre de
2005. También formé parte de Proyectar Valores. Ademés, fue uno de los
creadores de la mesa de dinero Forefront, allanada por la Fiscalia.

En realidad, segun fuentes cercanas al tema, desde tiempo atras los socios de
Interbolsa pusieron sus ojos en la Bolsa Mercantil y, para lograr la mayoria
accionaria, pusieron en marcha una bien disefiada estrategia, aprovechando los
vacios de las normas que rigen el mercado de valores en Colombia. En otras
palabras, siempre dentro de la ley, aunque rayando el limite, entraron a capitalizar
el organismo. Por ejemplo, entré también el polémico Alessandro Corridori, hoy

con el 6,34% de las acciones de la BMC, mediante su empresa Invertacticas.

Otro personaje a bordo es Hélber Otero Pacheco. Desde febrero de 2012, un
informe del director de Supervisién del Autorregulador del Mercado de Valores de
Colombia, Arnulfo Vanegas, en el que advirtid situaciones anormales con las

acciones de la Bolsa Mercantil, referencio el nombre de Otero Pacheco como otro
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de los personajes identificados en una red de operaciones cruzadas vy
supuestamente convenidas para manipular las acciones de la BMC, y asi

mantenerlas en la categoria de liquidas y negociarlas como repos.

Segun las fuentes consultadas, la idea de los socios de Interbolsa y sus allegados
de negocios fue la de alcanzar la mayoria accionaria de la Bolsa Mercantil, para
dominarla. Con un atractivo adicional: aprovechar los grandes flujos de dinero
manejados por la BMC por medio de multimillonarios contratos con diversas
entidades del Estado. Es decir, una idénea plataforma para obtener flujo inmediato
de dinero en la Bolsa Mercantil, y de paso blindarlo con la particularidad del

Gobierno como socio de la entidad.

“Era un negocio tan bueno, que de haberlo concretado a tiempo hubiera salvado a
todos de la quiebra. Sin embargo, el negocio fall6 por el tema de Fabricato”,
sostiene una persona que conocié de cerca la estrategia, para quedarse con la
mayoria accionaria de la Bolsa Mercantil. Un plan que empezé con la compra de
acciones mediante diversas empresas, acatando la norma que prohibe a cualquier
accionista poseer mas del 10% de las acciones. El Unico que puede hacerlo, hasta

el 13%, es el Ministerio de Agricultura.

De esta manera, poco a poco, la gente de Interbolsa y empresas cercanas se
fueron ubicando entre los primeros 20 accionistas de la Bolsa Mercantil. Por
ejemplo, la liquidada Proyectar Valores alcanz6é el tope maximo de acciones
(10%). De manera simultanea, se mantuvo una circulacibn minima de acciones,
con el objetivo de que los titulos mantuvieran una aparente liquidez. El beneficio
no era otro que poder usarlas en el mercado de repos, es decir, para pedir

préstamos sobre acciones y conservar flujo de caja en otros negocios.

Este comportamiento explica por qué en febrero de 2012, el Autorregulador del

Mercado de Valores encendio las alarmas sobre posible manipulacién de acciones
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de la Bolsa Mercantil, resaltando el detalle de que circulaban por las mismas

manos.

El reporte destac6é como la liguidada Proyectar Valores, la empresa Acciones de
Colombia y la propia Interbolsa S.A., entre otras firmas, participaron en este juego.
Junto a ellos, personas y firmas comisionistas relacionadas con los protagonistas
del actual escandalo bursatil como Tomas Jaramillo, Juan Carlos Ortiz, Victor
Maldonado, Alessandro Corridori y Hélber Otero Pacheco. Lo hicieron por medio
de sus empresas que globalmente fueron consolidando la mayoria que requerian,

para manejar la Bolsa Mercantil de Colombia.

En el informe que le envié el Autorregulador del Mercado a la Superintendencia
Financiera de Colombia, el supervisor ubicé tres grupos especificos de
inversionistas, que participaron en las negociaciones: el de Interbolsa, el de Hélber
Otero y el de Alessandro Corridori. “En el analisis a los inversionistas investigados,
se identificaron semejanzas entre personas y sociedades Al parecer, entre ellos
pudieron haber acordado operaciones para manipular el mercado, y asi mantener

la accién liquida y poderla usar en repos”.>*

De esta manera especifico la estrategia: “rotaron con frecuencia cantidades
minimas de 1.000 acciones diarias entre ellos mismos, manteniendo en circulacién
cerca de 10 millones de acciones, que corresponde a la quinta parte de las
acciones de la BMC. Esto les permiti6 seguir haciendo repos sobre casi 25
millones de acciones”. El plan se hizo evidente cuando el Grupo Proyectar, tras su
liquidacion, vendio toda su participacién en la BMC. En otras palabras, desde

principios de 2012 estaba advertido el juego de Interbolsa y asociados.

Paradéjicamente, el andamiaje de los repos que existia alrededor de las acciones

de la BMC se empez6 a desbaratar por la via menos pensada. El protagonista fue

>! Diario EI Tiempo. Fiscalia citaria a Alessandro Corridori y Alfonso Manrique, duefios de repos de Fabricato.
Consultado 2 de febrero del 2013.
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Carlos Albornoz, exdirector de la Direccién Nacional de Estupefacientes, que no
cumplié con una deuda de repos cercana a los $250 millones que tenia con la
firma Acciones de Colombia S.A., representada por Alvaro José Aparicio Escallon.
En aplicacion de las normas vigentes, Acciones de Colombia salié6 a vender los

titulos que quedaron tras el incumplimiento de Albornoz.

Es decir, para recuperar el dinero perdido, Acciones de Colombia activo todos los
mecanismos a su alcance para negociar las acciones. Segun las reglas del
mercado de valores, cuando una accion es declarada liquida, su precio no puede
caer ni subir mas del 4% del valor registrado. Acciones de Colombia pidié a la
Bolsa de Valores de Colombia bajar el precio de la accién de la BMC que tenia en
su poder, tras el incumplimiento de Albornoz, para encontrar comprador. La

solucién no fue suficiente, y quedé en evidencia el problema.

La accion de la Bolsa Mercantil no tuvo demanda en el mercado para resolver el
lio en el que estaba Acciones de Colombia y el asunto termind en que la Bolsa de
Valores declar6 su iliquidez. La Superintendencia Financiera tuvo que intervenir y
congel6 la negociacion de la venta de acciones de la Bolsa Mercantil. En ese
momento, quedd al descubierto que a punta de compras de acciones acordadas
entre socios de Interbolsa y allegados se habian hecho a la mayoria accionaria de

la Bolsa Mercantil, antecedente claro del escandalo actual.

El caso Albornoz, desligado del escandalo actual, demostré que mediante el
negocio de los repos y las operaciones cruzadas y convenidas de acciones de la
Bolsa Mercantil, se estaba distorsionando el mercado. Y claramente uno de los
promotores de esta estrategia fue Interbolsa, que prestaba los dineros para los
repos y ante los incumplimientos, se quedaba con las acciones. Por esta nueva
via también terminaron asegurando su participacibn mayoritaria en la Bolsa

Mercantil. Su idea era tomar el control, pero le salio el tiro por la culata.
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Hoy, aunque, sumando la participacion de todas sus empresas y allegados, tienen
casi el 51% de las acciones de la Bolsa Mercantil, su objetivo quedd en veremos.
De un lado vino el desastre de los repos de Fabricato y por el otro la intervencion
de Interbolsa. Ahora le corresponde al liquidador de la comisionista vender todas
sus acciones, y, como al interior de la Bolsa Mercantil ya existe evidencia de lo
que estaban haciendo los mismos protagonistas, la preocupacion radica en evitar

gue otros de sus asociados se queden con estas acciones.

Sin embargo, ya existe evidencia de que el plan original, por ahora, parece
frustrado. Los personajes clave de la estrategia de apoderarse de la Bolsa
Mercantil hoy estan enfrentados y lo que parecia viento en popa dias antes de la
intervencion de Interbolsa hoy esta sustituido por una especie de salvese quien
pueda. Con dos denuncias penales encima y los organismos de control
examinando hasta el ultimo detalle del caso Fabricato, el Fondo Premium de
Curazao o la misma Interbolsa, lo que se advierte es el descalabro de los antiguos

sSOcios.

En su informe a la Camara de Representantes, el presidente de la Bolsa Mercantil
de Colombia, Ivan Dario Arroyave Agudelo, entregd una lista de miembros de la
junta directiva del organismo desde 2010 hasta la fecha, con vinculos en el sector
bursatil. La lista de nombres reafirma que varios personajes allegados a Interbolsa
estaban trabajando activamente en la entidad. Por ejemplo, Alejandro Lanini
Jaramillo, que pasé por Proyectar Valores, o Carlos Adolfo Mejia, también de

Proyectar, de Intervalores y de la Bolsa Mercantil.

Igualmente aparece Luis David Pefia Salgado, exsocio de Interbolsa y Proyectar;
Leonel Torres Jaramillo, de Proyectar Valores, y Carlos Bernardo Carrefio, del
grupo Interbolsa, entre otros. Una evidencia de que al tiempo que el grupo
encabezado por Juan Carlos Ortiz, Victor Maldonado, Rodrigo Jaramillo y su hijo
Tomas Jaramillo disefiaron una estrategia internacional de expansiéon econémica

sin limites, uno de los objetivos de este plan fue la Bolsa Mercantil de Colombia,
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donde tendran que investigar si los tentaculos de los protagonistas del escandalo
tocaron dineros publicos.

La comisionista Interbolsa ha tenido dos pasos por la Bolsa Mercantil de Colombia
(BMC). Primero llegd en septiembre de 2008, cuando compro casi el 10% de las
acciones. Desde entonces hasta mayo de 2011, su participacion vario, pero
siempre estuvo entre los primeros 20 accionistas. Para junio de 2010, desaparecio

de la lista de accionistas, para empezar a hegociar con repos de estas acciones.

A partir de comienzos de este afio, volvio a aparecer en la lista de accionistas, no
por compra de acciones, sino por los incumplimientos de los clientes a los que les
presto plata mediante repos. Hoy tiene cerca del 20% de las acciones de la Bolsa

Mercantil de Colombia.

En agosto, justo antes de la intervencion, Interbolsa expresé la intencion de
vender las acciones que tenia en la BMC y contrat6 a la banca de inversion
denominada “El Nogal”. Sin embargo, sus planes se vieron frustrados tras la orden

de liquidacién por su crisis financiera.

- Lallegada de Interbolsa a la Bolsa Mercantil de Colombia.

La comisionista Interbolsa ha tenido dos pasos por la Bolsa Mercantil de
Colombia (BMC). Primero llegd en septiembre de 2008, cuando comprd casi el
10% de las acciones. Desde entonces hasta mayo de 2011, su participacion vario,
pero siempre estuvo entre los primeros 20 accionistas. Para junio de 2010,
desaparecid de la lista de accionistas, para empezar a negociar con repos de

estas acciones.

A partir de comienzos de este afio, volvid a aparecer en la lista de accionistas, no

por compra de acciones, sino por los incumplimientos de los clientes a los que les
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prestd plata mediante repos. Hoy tiene cerca del 20% de las acciones de la Bolsa
Mercantil de Colombia.

En agosto, justo antes de la intervencion, Interbolsa expresé la intencion de
vender las acciones que tenia en la BMC y contraté a la banca de inversion
denominada “El Nogal”. Sin embargo, sus planes se vieron frustrados tras la orden

de liquidacion por su crisis financiera.

- ¢Qué es la Bolsa Mercantil de Colombia?

La Bolsa Mercantil de Colombia es una sociedad an6nima mixta (con participacion
publica y privada) que tiene como objeto organizar y mantener el mercado publico
de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales y otros commodities. Entre
los bienes que se pueden negociar estan productos o commodities agricolas o
pecuarios, mineros, pesqueros, industriales, energéticos, de hidrocarburos y
derivados, al igual que derechos de emision de gases, commodities climaticos y
bienes y servicios de caracteristicas técnicas, uniformes y de comun utilizacion

para entidades publicas.>®

Es decir, la Bolsa Mercantil de Colombia es el Unico escenario con licencia
especial para que los entes publicos puedan hacer compras sin necesidad de
licitacion y para negociar commodities agricolas, mineros, energéticos y
ambientales, entre otros. Para los expertos, son estas licencias las que hacen a la
BMC una sociedad valiosa, debido al crecimiento que vienen teniendo estos

sectores en el pais.

>’ la Republica. La llegada de Interbolsa a la BMC
>3 Bolsa Mercantil de Colombia, disponible en http://bolsamercantil.com.co, consultado, marzo 24 de 2013.
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“En Interbolsa no pueden decir que actuaron cefidos a la ley”, 20 de abril de 2013
El abogado y periodista Alberto Donadio lanzara el libro, El cartel de Interbolsa,

Cronica de una estafa financiera en donde narra la crénica de este escandalo

financiero.

|ua1 “el cartel de Interbolsa’ crénica de una estafa financiera Alberto Donadio

Donadio, autor de libros como ‘Banqueros al banquillo’ y ‘Por que cayé Jaime
Michelsen’, que detallan la crisis financiera del grupo Grancolombiano hace 30
afos, decidié escribir un libro sobre este caso para divulgar en profundidad y en

términos sencillos lo que el llama la cronica de una estafa financiera.

Desde que se conocio el escandalo de Interbolsa, Alberto Donadio ha estado
reportando sobre el caso desde su blog en el diario ElI Espectador. Gracias a ello
entré en contacto con clientes, abogados y personajes del mercado de valores
hasta convertirse en la voz independiente, constante y fidedigna de lo que pasé

con esta firma comisionista.
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Al contrario de lo que muchos creen no se traté de una piramide en las que pagan
intereses del 100 por ciento sino, como el mismo lo define, de un “monumental
abuso de confianza, adobado de fraude y estafa”. Semana.com, habl6 con el y

esto fue lo que dijo:

-Semana.com: Los directivos de Interbolsa dicen que ellos actuaron bajo la ley y
gue esto no fue mas que un negocio que fracaso, una mala inversion. ¢Cual es,

segun usted, el delito que ellos cometieron?®*

-Alberto Donadio: No pueden decir que actuaron cefidos a la ley. Hurtaron $70 mil
millones de una cartera colectiva para darselos al Grupo Interbolsa, pese a que
hay expresa prohibicion legal. Le hicieron préstamos a gente condenada
penalmente por estafa agravada. Esta comprobado que hace mas de diez afios
Interbolsa desviaba la plata de los clientes para inversiones propias. En esa época
en cuantia de 1.500 millones de pesos. El afio pasado fueron 300.000 millones de
pesos. Por eso se quebraron. Compraron Fabricato con recursos de la clientela,
que no sabia que su plata estaba en el lugar equivocado. Manipularon el precio de
la accion y compraron sin la autorizacion previa que se exige para la toma de
control de una compairiia cotizada en bolsa. El principal delito es el abuso de

confianza.

Quienes tomaron las decisiones en el 2012 fueron Rodrigo Jaramillo, Jorge
Arabia, Alvaro Tirado Quintero y Mauricio Infante. Pero sin duda hay mas
personas responsables, incluyendo corredores de Interbolsa que hicieron
operaciones no autorizadas por los clientes. En el Fondo Premium, la cosa es mas
compleja. Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz eran y siguen siendo los duefios
del Fondo, pero dos personas dirigian las operaciones en Bogota: Rachid Maluf y
Juan Andrés Tirado. Ortiz se salié de Interbolsa hace un par de afios por una

pelea con Rodrigo Jaramillo. Si Ortiz no fue quien autorizé desviar 61 millones de

> DONADIO, Alberto. El cartel de Interbolsa Crénica de una estafa financiera. Consultado el 17 de febrero
del 2013 .
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dolares del Fondo Premium el afio pasado para sostener la accion de Fabricato,
¢Quién dio la orden? Muy posiblemente Rodrigo Jaramillo. ¢Tal vez Tomas
Jaramillo? Pero alguien giré el cheque. Ese es uno de los secretos que el Dr.
Jaime Granados no les ha revelado a los inversionistas que perdieron 174

millones de délares.

-Semana.com: Se dice mucho que aquellas personas que invirtieron su dinero en
Interbolsa eran adineradas y que invirtieron alli por codicia, para ganar ain mas y
que por eso, en cierta manera se merecen su suerte. ¢Quiénes son los

damnificados?

-Alberto Donadio: Por codicia, jamas. Lo paradéjico es que los clientes de
Interbolsa que tenian acciones, que por definicion representan riesgo, no
perdieron pues sus cuentas fueron trasladadas a otras firmas comisionistas. Los

estafados son los que pidieron inversiones en renta fija, con intereses normales.

Interbolsa los engafid pues tomo sin permiso su dinero para financiar la toma de
Fabricato, que era altamente especulativa. He hablado con muchos clientes y la
mayoria tenian entre 50 millones y 500 millones de pesos, el valor de un carro o
de un apartamento. También hay algunos inversionistas de mas calado, pero las
victimas mayoritarias son personas de clase media, que en muchos casos
perdieron los Unicos ahorros o reservas que tenian. Hay desde estudiantes hasta
maestras de primaria, asesoras tributarias, abogados, artistas. No es gente que

sale en la lista Forbes.

-Semana.com: ¢,Qué va a pasar con los directivos de Interbolsa? ¢Se hard justicia
en este caso o0 como muchos otros escandalos en Colombia va a terminar siendo

un problema moral pero no legal?

-Alberto Donadio.: La Fiscalia no ha tomado medida alguna en seis meses. Si

existen razones legitimas para la demora, ¢(No deberia el fiscal Eduardo
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Montealegre explicarlas?. Las victimas sienten esta inaccion de la Fiscalia como
otro golpe que reciben del Estado, adicional al de no proteger sus ahorros,
confiados no a una pirdmide del Putumayo sino a la principal comisionista de la

Bolsa de Valores de Colombia.

-Semana.com: ¢, Cudl es la responsabilidad del gobierno en todo este escandalo?

-Alberto Donadio: Total y primordial. El presidente de la Republica es el encargado
de la inspeccion y vigilancia sobre el ahorro privado, por medio de la
Superfinanciera. ¢Para qué es esa vigilancia? Para que no le roben la plata al
publico que la entrega al sector financiero. El superintendente es el encargado de
vetar a los banqueros que hacen apuestas con dineros de la clientela o que no
gozan de honorabilidad comercial. El Dr. Gerardo Herndndez ha reconocido que
algunas maniobras, como la estafa de US$ 50 millones con los bonos de
Luxemburgo, las conocio después de la intervencion. Su deber era impedir esas
maniobras, aunque los implicados quisieran ocultarlas. No hubo vigilancia

permanente.

-Semana.com: ¢Qué va a pasar con la plata de esta gente? ¢ La recuperardn? y si

es asi, ¢ De dénde saldra?

-Alberto Donadio: La mayor parte de la plata se esfumd. Se destin6 a comprar
acciones de Fabricato a 90 pesos. Hoy valen 21. En Premium algo se recuperara,
la mitad tal vez. En la Cartera Credit tal vez el 70 u 80 por ciento. Pero los
accionistas minoritarios lo perdieron todo. La estafa de Luxemburgo es de 90 mil
millones de pesos. En los repos sobre acciones de Interbolsa, ¢Por qué no les
pagan a las victimas con las garantias que hizo firmar el superintendente a los
accionista de Interbolsa? Lo que recuperen las victimas serd en diez afios 0 mas

cuando ganen las demandas contra la Nacion por falla en el servicio.
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-Semana.com: ¢Como hizo para estar tan enterado de todo el tema viviendo en

las afueras de Bucaramanga?

-Alberto Donadio.: El tema parece muy complejo y no muchos periodistas se le
miden. Hay poquita competencia. Por eso hasta un periodista de la tercera edad
en Bucaramanga puede meter la cucharada. Gracias al blog sobre Interbolsa en
elespectador.com, pude entrar en contacto con clientes, abogados, gente del
mercado de valores, fuentes que querian contar cosas. Claro que ayuda haber
escrito sobre la crisis financiera de 1982 y el escandalo de los fondos de inversion
de Jaime Michelsen. Y haber visto actuar a gente recia como don Hernan
Echavarria Ol6zaga y German Botero de los Rios, ex gerente del Banco de la

Republica. Figuras de esa rectitud no hay hoy en Colombia.>

En repetidas ocasiones Juan Carlos Ortiz ha dicho que no tuvo que ver en el

engafo a los inversionistas. Sin embargo, la carga de la prueba muestra otra cosa.

Una sorpresiva e inesperada decisién tomé en las ultimas horas Juan Carlos Ortiz:
entrar de lleno a colaborar con la justicia, al menos en uno de los capitulos
particulares y que los ciudadanos de a pie identifican como el caso InterBolsa. Se

trata de su participacion en Premium Capital Appreciation Fund.

Asi lo conoci6 en exclusiva Semana.com, que supo que este lunes Ortiz prepara
un documento en el que se compromete a reparar a las victimas, en lo que le
corresponde, para entrar a negociar con la Fiscalia un principio de oportunidad

gue incluye colaboracion con la justicia.

Ortiz, un polémico exponente del mercado bursatil en el pais, caracterizado por
agudeza para los negocios, su agresividad y su creatividad, ha estado en el ojo del
huracan por varios lios en el sector financiero. Primero fue expulsado de la Bolsa

durante diez aflos por practicas consideradas poco transparentes y, tras cumplir

> www.semana.com entrevista Alberto Donadio. Consultado el 20 de febrero del 2013.
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Su sancién, reaparecio con bombos y platillos al mundo de los negocios con una
idea genial: InterBolsa, que termind en una trama que ahora es investigada por

varias entidades.>®

Y aunque todos creen que es el cerebro detrds de decisiones cruciales, la
revista Dinero lo calific6 como un hombre de negocios que no es amigo de figurar
nominalmente en sociedades o juntas directivas. Y, por supuesto, mucho menos

en estampar su firma en documentos que lo puedan comprometer.

Esa es una de las caracteristicas de Ortiz, uno de los hombres que manejan, por
ejemplo, el poder en el club Millonarios; aunque él argumenta que su participacion
accionaria es minima aungue sus adversarios fueron todos sacados en la Ultima

junta de accionistas.

Su nombre ronda ahora en bocas de muchos desde cuando resulto envuelto en el
escandaloso episodio del Premium Capital Appreciation Fund,, aquel en el que
1.260 personas invirtieron sus recursos que terminaron embolatados en

operaciones consideradas ilegales.

Ortiz, junto a Tomas Jaramillo Botero y Victor Maldonado Rodriguez, fueron
denunciados por los abogados de esos inversionistas por los presuntos delitos de
estafa, abuso de confianza, operaciones no autorizadas con accionistas y
asociados, manipulacién fraudulenta de acciones y concierto para delinquir. La
razon: 174 millones de doélares se extraviaron en los denominados autopréstamos
en Colombia. Ortiz fue uno de los que pusieron la primera piedra en la creacién de

ese Fondo con sede en Curazao.

En repetidas ocasiones Ortiz ha dicho que no tuvo que ver en el engafo a los

inversionistas. Sin embargo, la carga de la prueba muestra otra cosa. Por eso, tal

*® www.semana.com Juan Carlos Ortiz a negociar con la fiscalia. Consultado el 27 de mayo del 2013
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vez, él mismo decidié que el proximo jueves le notificara a la Fiscalia su intencién

de negociar.

Ortiz ha sostenido tres reuniones con el abogado de las victimas del Fondo
Premium, Jaime Granados, y el agente interventor designado por la
Superintendencia de Sociedades, Alejandro Revollo. La Ultima de ellas se dio este
lunes, tal como lo comprob6 Semana.com. La reunién, de caracter privado, se dio
horas después de que se conocié que otros exsocios de Interbolsa que terminaron
enredados en el descalabro de la comisionista estarian haciendo gestiones de

negociacioén con la Fiscalfa. >’

La decisibn de Ortiz se da también en momentos en que la Fiscalia solicito
audiencia de imputacion de cargos para 16 personas relacionadas con Interbolsa
por los delitos de manipulacion de acciones, administracion desleal, operaciones

no autorizadas con accionistas o asociados y concierto para delinquir.

En una entrevista a la revista Dinero en noviembre del 2012, apenas una semana
después de la quiebra de la comisionista Interbolsa, Ortiz aseguré que,
practicamente era una victima y un damnificado mas de ese descalabro. “Tratan
de echarle la culpa a una persona que no estd, tratan de amarrarlo por donde sea.
Yo me he aguantado los ‘varillazos’ y no he hablado. Yo ya me cansé. jNo!
Tampoco me pueden dar tan duro y ahora el malo es uno. Mire mi balance, mire
mis pérdidas. Asi estamos 1.200 accionistas. Yo soy un damnificado y una victima

de esta vaina”.>®

Sin embargo, hoy, en lo que tiene que ver con el Fondo Premium, Ortiz
comenzO a reconocer que se equivoco y que respondera a la justicia a los cientos

de inversionistas afectados.

>’ www.semana.com Juan Carlos Ortiz a negociar con la fiscalia. Consultado el 27 de mayo del 2013

*% Informacién suministrada por la Dra. Maria Jimena Duzan. La piramide del fondo Premium. Consultado el
20 de junio del 2013
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La pregunta es si la plata se va a recuperar. Pero como los socios mayoritarios de

Interbolsa se estan moviendo eso no va a suceder.”®

Son varias las verdades que han salido a flote sobre lo que realmente era el
Fondo Premium. La primera, es que no era la tacita de plata de la que nos habia
hablado con tanto orgullo Juan Carlos Ortiz, el fundador del fondo junto con
Tomas Jaramillo, sino una sofisticada piramide a través de la cual se estafo a

1.260 inversionistas colombianos.

Todos ellos entregaron sus dineros pensando que estaban invirtiendo en activos
seguros y solo hasta ahora se dieron cuenta de que sus ahorros de una vida
terminaron siendo utilizados por los socios mayoritarios de Interbolsa, Rodrigo
Jaramillo, Toméas Jaramillo, Juan Carlos Ortiz y Victor Maldonado, para hacerse
autopréstamos con el propésito de invertir en sus negocios y hacerse al control de

varias empresas, como Fabricato y la misma Interbolsa.

La gran pregunta es si esa plata se va a recuperar y si los responsables de esa

estafa del Fondo Premium van a resarcir a sus victimas.

Por la forma como los socios mayoritarios de Interbolsa estan moviendo sus fichas
se puede concluir que eso no va a suceder. Es decir que las victimas no van a ser
resarcidas y que los responsables del fraude se van a salir con la suya, a pesar de
gue la Fiscalia los ha comenzado a imputar por administracion desleal en el grupo

Interbolsa.

En el momento en que reventd el escandalo de Interbolsa el dato que dio Jaime
Granados, quien se presentd como el abogado designado por Erik Anderson, el
administrador del Fondo Premium, era que los activos del fondo valian 174

millones de ddlares. Recuerdo también que en sus intervenciones en los medios el

*% Informacién suministrada por la Dra. Maria Jimena Duzan. La pirdmide del fondo Premium. Consultado el
20 de junio del 2013
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propio abogado Granados se mostré optimista en que se podia recuperar esa
cifra. Sin embargo, la semana pasada en el programa Semana en vivo se le vio

menos optimista.

Para sorpresa de muchos, dijo que ahora creia que solo se podian recuperar
cerca de 100 millones. Tres dias después, se conocidé una comunicacion interna
qgue envio el director del Fondo Premium a los inversionistas victimas del fraude,
mucho mas pesimista. En esa comunicacion, muy mal redactada por lo demas, se
les anuncia que “la estimacion de las pérdidas es de aproximadamente el 50 por

ciento”.

En ese documento se les informa a los inversionistas otra novedad: que ademas
de la firma de abogados de Jaime Granados, Premium ha contratado a Edex, un
fondo de capital privado, especializado en invertir en activos en problemas, cuyos
representantes en Colombia son Juan Carlos Paredes —de ingrata recordacion
porque fue el que instrumento la operacion en el exterior de los Nule cuando estos

ya estaban quebrados—, y Rafael Nieto Loaiza.

Puede que este fondo, del cual poco se sabe, quiera invertir en comprar activos
toxicos del Fondo Premium solamente por recibir una comision que podria ser
entre el 3y el 10 por ciento. Pero esos fondos en general no se conforman con tan
poco. Su modus operandi es mucho mas ambicioso: no solo van detrads de los
activos téxicos, que compran con un descuento bastante significativo a su valor
real, sino que buscan comprar todo el fondo para repotenciarlo y venderlo

posteriormente.

Estas compafiias se caracterizan por no tener agiieros a la hora de aprovecharse
de las victimas y porgue son la salvacién de quienes las estafaron. En el primer
caso, se aprovechan de su desespero y les compran su deuda en un 20 por ciento

de su valor. Acto seguido esa victima renuncia a seguir peleando ante la Justicia,
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con lo cual los estafadores salen ganando. Y a los segundos, es decir a los
estafadores les compran el problema. De esa forma uno y otros salen ganando.

Los del fondo, que compran activos toxicos, recuperan las inversiones porque las
repotencian y las venden con rentabilidades entre el 50 y el 100 por ciento y los
estafadores quedan sin cuentas con la Justicia, porque aparecen como Si en
efecto hubieran resarcido a las victimas. Los Unicos que pierden son los

ahorradores de buena fe y la Justicia.

Teniendo en cuenta que de los 175 millones de ddlares que tenia el Fondo
Premium, 90 son de autopréstamos entre los socios mayoritarios —otros 60
millones son del Grupo Corridori y los otros 25 de préstamos que ellos les hicieron
a sus amigotes—, la posibilidad de que Edex termine comprando esas deudas y se
active esta piramide de impunidad es bastante alta.

Si esto sucede, los Jaramillo, Ortiz y Maldonado saldran de este escandalo sin que
se les haya tocado un pelo, asi hayan utilizado el fondo no solo para hacerse
autopréstamos sino para una captacion ilegal y un posible lavado de activos. Nos
guedaremos sin saber de quiénes eran las tulas llenas de dinero que llegaban al
cuarto piso de Interbolsa donde estaba la oficina del Fondo Premium y donde

despachaban Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz.

El Unico que puede impedir esta patrafia que se esta urdiendo a espaldas de las
victimas, de la Justicia y de las instituciones es Luis Guillermo Vélez, el
Superintendente de Sociedades, quien deberia intervenir ya todo el grupo y no por

partes.

La audiencia de imputacién de cargos y solicitud de medida de aseguramiento
para los implicados en el caso se aplazara cerca de un mes, mientras se resuelve

una apelacion de los abogados de la defensa.
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Hace ocho meses estallo el escandalo de InterBolsa. A partir de alli comenzé la
tragedia para todos aquellos que confiaron su dinero a este grupo y que hoy solo
registran pérdidas. La semana pasada, en la audiencia de imputacion de cargos y
solicitud de medida de aseguramiento en contra de los implicados en este caso,
las victimas se acreditaron ante el juez y la Fiscalia, con la esperanza de

recuperar algo de lo invertido.

Las reclamaciones que hacen unas 1.600 personas, naturales y juridicas,
ascienden a 188.000 millones de pesos, sin contar el Fondo Premium, un capitulo
aparte en esta historia. Pero la aceptacion de los perjudicados no ha sido un tema

facil en el arranque del proceso judicial.

De la lista aceptada por la Fiscalia y el juez, los abogados de los implicados
objetaron a los liquidadores de InterBolsa y a Alianza Fiduciaria. Esto obligé a
posponer la audiencia de imputacion de cargos hasta que un juez de segunda
instancia resuelva el recurso de apelacion y decida a quiénes se reconocera en

calidad de victimas.

Los reclamantes de Premium deberan esperar, pues la Fiscalia pidié excluirlos del
listado de victimas dado que esta sera otra investigacion penal que arrancara mas
adelante. Esta decisién no fue compartida por los abogados de los inversionistas
de ese fondo, que opinan que los dos temas estan estrechamente ligados, incluso

se pueden cruzar las victimas de uno y otro.®°

Dentro de las victimas sobresalen cuatro casos que en su conjunto se convierten
en los mayores reclamantes, con un monto de 92.000 millones de pesos. Se trata
de dos grandes accionistas del grupo InterBolsa: la AFP Proteccion y la empresa
Mansarovar Energy Colombia. Los otros dos casos son Alianza Fiduciaria, que
quedo atrapada con los ‘repos’ de Fabricato, y el banco BBVA al que no le

pagaron un credito.

® portafolio. Las perlas tras el caso de Interbolsa. Consultado el 29 de junio del 2013
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A través de estas cuatro victimas se demuestran las graves irregularidades que se

cometieron en el manejo de InterBolsa. Estas son sus historias.

- Mansarovar, atrapada en los ‘repos’

Un conocido cliente de InterBolsa termind de accionista por culpa de los ‘repos’

con la accién del grupo.®

Mansarovar Energy Colombia es una compafia proveedora de servicios en el

sector de hidrocarburos y que tiene entre sus socios a Ecopetrol.

Pues bien, esta empresa, como muchas otras que eran clientes de InterBolsa, le
confiaban al grupo los excedentes de tesoreria para ser invertidos de la mejor
manera. En estas operaciones de manejo de liquidez, Mansarovar participé en el
mercado de los ‘repos’ con las acciones del propio Grupo InterBolsa, en un
volumen de 13 millones de titulos, equivalentes al 6,5 por ciento de las acciones

en circulacion del grupo.

El asunto es que cuando dichos ‘repos’ se incumplieron se hizo efectiva la
garantia y Mansarovar se quedd con las acciones, pero también con la pérdida
estimada en unos 9.500 millones de pesos, pues con la caida del Grupo InterBolsa

su accién no vale nada.

Para muchos este es un claro ejemplo de como los accionistas utilizaban a los
clientes como mecanismo para proveerse liquidez. Hacer ‘repos’ con las acciones
de los mismos duefios es visto por muchos como un autopréstamo. Ademas, en el
caso de la accion del Grupo InterBolsa esta no era ni siquiera liquida, lo que

aumentaba el riesgo para quien la tomara.

*! portafolio. Las perlas tras el caso de Interbolsa. Consultado el 29 de junio del 2013.
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- Proteccién en medio de un lio

Sin proponérselo, la AFP del Grupo Sura terminé como gran accionista del Grupo

Interbolsa, perdiendo 55.000 millones de pesos.®

Este lio llegd a las manos del Grupo Sura, por la via de ING, la administradora de
pensiones y cesantias que el grupo holandés tenia en Colombia. La cronologia de
la historia es la siguiente. EI 25 de julio de 2011, el Grupo Sura anuncio
publicamente la adquisicion de los activos de ING en América Latina, incluyendo la

Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias en Colombia.

El 23 de septiembre, en informacion eventual en la Superintendencia Financiera,
el Grupo de Inversiones Suramericana informé que “no es aun controlante de ING
Colombia por lo que no tiene injerencia en las decisiones de inversion de esta
altima ni en las decisiones de inversion respecto de los fondos que esta
administra”. Asi se pact6 en el contrato, hasta que se perfeccionara la compra, lo

que se hizo el 29 de diciembre de ese mismo afio.

Pues bien, en el transcurso de este tiempo se dio la famosa transaccion entre ING
y el Grupo Interbolsa, una operacion que ha llamado la atencion de las
autoridades y que muchos observadores del caso creen que esta tefiida de

irregularidades.

Hay varios elementos que levantan las sospechas. En primer lugar, que entre
agosto y octubre de 2011, ING fue comprando poco a poco, en el mercado
secundario, acciones del Grupo Interbolsa hasta hacerse al 10,4 por ciento de
este, equivalente a 22 millones de acciones que, a precios de entonces, suman

55.000 millones de pesos. Es decir, las transacciones se hicieron en el lapso

®2 portafolio. Las perlas tras el caso de Interbolsa. Consultado el 29 de junio del 2013
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durante el cual el Grupo Sura estaba perfeccionamiento la compra, pero aun no

participaba de las decisiones de inversion de ING.

Un conocedor del mercado de valores, consultado por esta revista, afirma que
generalmente en este tipo de negocios, cuando se trata de inversionistas
institucionales como era el caso de ING, lo légico es hacer una emision primaria
con condiciones privilegiadas, y no se acude al mercado secundario, como si se
hizo, maxime cuando estan comprando con las carteras compuestas por los
dineros de los afiliados. Tampoco se hizo una debida diligencia ni se llevo a la

junta directiva el tema.

Otro detalle aun mas extrafio, segun fuentes bien informadas, es que los
vendedores fueron empresas de accionistas de Interbolsa o vinculadas con el
mismo Grupo. Entre ellas, Compafiia Colombiana de Capitales (Kapital S.A.) y
Valores Incorporados. La primera de Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz y la
segunda, fundada por Ortiz y parte del entramado del Fondo Premium. Esto podria
significar que se saltaron las normas que indican que debe informarse a la

Superintendencia Financiera sobre toda operacion preacordada entre accionistas.

Y un dato aun mas curioso es que el vicepresidente de inversiones de ING, para
entonces, era Felipe Gaviria Frank un cercano amigo de Tomas Jaramillo y
de Luis David Pefia, accionista de Interbolsa, y de Proyectar Valores, en su
momento. Una vez se retird de ING, Gaviria se fue a trabajar a Fore Front, una
firma relacionada con Interbolsa. Justamente, por este caso, la Superintendencia
Financiera le abri6 pliego de cargos e investiga la forma como se hizo la

operacion.

Pues bien, volviendo a la historia, a punto de despedirse el afio 2011, se cierra la
operacion entre ING y el Grupo Sura y ya el hecho esta consumado: Proteccién es
accionista del Grupo Interbolsa, algo que no estaba en sus planes. Se sabe que

de corroborarse todas las irregularidades que se sospechan en este negocio,

87

——
| —



Proteccion iniciaria acciones de repeticion y de resarcimiento o indemnizacion

contra quienes afectaron los intereses de esta empresa.®

- Banco BBVA, afectado por el descalabro de Interbolsa.

La deuda con el banco espafiol fue el puntillazo final de la caida de Interbolsa®.

Alianza Fiduciaria quedé montada en los ‘repos’ de Fabricato®.

En estos dos casos también los reclamantes consideran que hubo malos manejos
por parte de los administradores del Grupo Interbolsa. En el caso del BBVA la
pérdida asciende a 17.000 millones de pesos y para Alianza Fiduciaria a 7.000

millones.

El primero de noviembre del afio pasado marc6 la caida de la comisionista
Interbolsa y ese mismo dia, sabiendo que estaba al borde del abismo y que
probablemente no podria pagar, tomé un crédito intradia con el banco espafiol por

20.000 millones de pesos, de los cuales no pagd 17.000 millones.

Aunque la comisionista cumplié con las obligaciones del dia a otros bancos, al
BBVA no le alcanzé a pagar todo. Hay indicios de que Interbolsa podria haber
utilizado este dinero para cubrir faltantes de ‘repos’ de Fabricato y demostrar
liquidez. El presidente del BBVA, Oscar Cabrera, denuncié que la comisionista

incurrié en dolo por la forma como utilizo el crédito que se le otorgd.

La otra gran victima es Alianza Fiduciaria, firma que fondeaba los ‘repos’ de
Fabricato que, al colapsar este mercado, se quedé con las garantias, es decir con
titulos de la textilera, pero cuando su precio ya se habia desplomado. El hecho es
gue uno de los delitos que ha encontrado la Fiscalia en su investigacion es la

presunta manipulacion en el precio de la accion de Fabricato. Segun Alianza

® portafolio. La perlas tras el caso de Interbolsa. Consultado el 29 de junio del 2013
® portafolio. El ultimo crédito con el BBVA. Consultado el 30 de junio del 2013.
65 .

Ibid.,p.10.
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Fiduciaria esto significaria que la accion de la textilera no se movia por las fuerzas
del mercado, sino artificialmente, y en este sentido se sienten defraudados. La
Fiduciaria adquiri6 muchos de los ‘repos’ cuando la accién estaba casi en 90

pesos, y hoy no supera los 15 pesos.

El asunto es que todavia queda mucha tela por cortar en el proceso judicial del

caso Interbolsa. Por ahora las victimas seguiran esperando.®®

10.9. ¢ QUIENES SON LOS RESPONSABLES?
Victor Maldonado pasé de ser un exitoso hombre de negocios a una de las fichas

clave en el escandalo financiero.

Victor Maldonado, de 68 afios, dice que respondera por las deudas que le

corresponden. Afirma que peco por exceso de confianza en sus socios.

% portafolio. El ultimo crédito con el BBVA. Consultado el 30 de junio del 2013




En el caso del desplome del Grupo InterBolsa han desfilado los més diversos
personajes de la vida nacional. Los mas nombrados hasta el momento han sido

Rodrigo Jaramillo, su hijo Tomas y Juan Carlos Ortiz.

De manera tangencial ha aparecido Victor Maldonado Rodriguez, a quien hasta
ahora solo se asociaba como accionista importante del grupo, pero no como
responsable del descalabro. Pues bien, a medida que ha ido evolucionando este
escandalo, la situacion ha cambiado para Maldonado. Ha dejado de ser un actor
secundario para convertirse en uno de los protagonistas mas relevantes de esta

historia.

Varios hechos asi lo confirman. Maldonado era el duefio principal, a través de sus
sociedades en Colombia, del Grupo InterBolsa. En esta condicion se convirtié en
el mayor jugador en la especulacion de repos con las acciones de InterBolsa, que
terminaron incumpliéndose. Por cuenta de esto, es responsable por cerca de
36.000 millones de pesos de los 70.000 millones comprometidos en los repos que

se hicieron con esta accién®’.

Otro hecho que demuestra su protagonismo en todo este drama financiero es que
se ha dicho que, junto al italiano Alessandro Corridori, es uno de los grandes
deudores del Fondo Premium, a través de sus empresas que recibieron créditos
por una suma que quienes estan investigando el caso en la Fiscalia estiman

podria estar en 32 millones de délares.

Las empresas de Maldonado también desempefiaron un papel crucial en todos los
negocios del Grupo InterBolsa. Esta red de sociedades —Malta, Helados
Modernos, Las Tres Palmas y Cuama— se convirti6 en uno de los principales
clientes que tuvo la firma comisionista y recibié créditos de la SAI, asi como del

Fondo Premium.

*” La Nacién. Victor Maldonado el hombre fuerte de Interbolsa. Consultado el 13 de julio del 2013.
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Teniendo en cuenta todo lo anterior, no es facil establecer si Victor Maldonado es
uno de los responsables de esta catastrofe financiera y bursatil, uno de los
grandes perjudicados 0 ambas cosas, ya que se le va a ir gran parte de su fortuna

en pagar las deudas de las personas afectadas en este escandalo.

En los ultimos dias, el bajo perfil que este empresario habia tenido se esfumoé
luego de que salié a flote un capitulo muy delicado en toda esta historia. Se trata
de varios giros por 123.000 millones de pesos que habrian ingresado

irregularmente a sus empresas y que él sostiene desconocer.

Aduce, ademas, que en este caso su firma habria sido falsificada, lo cual ha
despertado aun mas sospechas sobre su responsabilidad. La Fiscalia y la
Superintendencia Financiera estan investigando estas misteriosas operaciones,
que incluyen 87.000 millones de pesos en una cuenta que la empresa Helados
Modernos —de su propiedad- tenia abierta en InterBolsa. “Esos dineros no se han

justificado”, dijo la Superintendencia.

Sobre el particular, Ivdn Cancino, el abogado de Maldonado, le dijo a SEMANA
gue no hay irregularidades y que todo se debe a un desorden administrativo que
tenia la empresa Helados Modernos, el cual ya se esta corrigiendo para dar las
explicaciones del caso. “Es mas un desorden administrativo y no significa que la
plata haya salido de los inversionistas o del Fondo Premium”, explicé. Para la
Fiscalia, mas alld de si hubo o no desorden en la contabilidad, los montos son

demasiado grandes para que se trate de un descuido.®®

Hasta la fecha, la Fiscalia encargada del caso InterBolsa no ha vinculado a
Maldonado al proceso penal, pero se sabe que lo tiene en la mira y esta
investigando hasta el dltimo centimetro sus empresas y sus actuaciones en este

caso. Por ahora, a diferencia de algunos de sus socios en el Grupo InterBolsa,

® La nacién. Victor Maldonado el hombre fuerte de Interbolsa. Consultado el 13 de julio del 2013.
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Maldonado solo se ha enfrentado a un tema econémico y, segun su abogado, esta
dispuesto a reparar a las victimas y responderles con dinero o en especie.

El asunto es que cuantificar la reparacion no es tan sencillo. Algunas han
interpretado las palabras de Maldonado como si él fuera a reponerles a las
victimas el dinero que han perdido. Aparentemente, lo que quiso decir es que él
respondera por sus deudas, es decir, por lo préstamos que le dieron a €l 0 a sus

empresas.

Aun con esta aclaracion es dificil determinar a cuanto ascienden estas deudas.
Por ejemplo hay una de 20 millones de doélares, a través de las operaciones que
se hacian en Panama con Premium y con la firma Sumo, que Maldonado no ha
reconocido. Segun el empresario algunas de las deudas que se le atribuyen

corresponden a otros socios.

La verdad es que no es facil seguirles la pista a las platas que tenian que ver con
Victor Maldonado y sus empresas, porque, como ha sido una caracteristica de
esta historia, se entrelazan sociedades y se mezclan socios, al punto que se crea

una telarafa dificil de desenredar.

Por ejemplo, mientras Maldonado sefiala que su participacion accionaria en el
Grupo InterBolsa, a través de sus sociedades en Colombia, asciende al 20 por
ciento, en el mercado se dice que su paguete de acciones realmente es del 30 por
ciento, pues hay que sumarles las participaciones de las empresas en el exterior
Sumo, Indufin y Narita. Segin Maldonado estas cuotas no deben sumarse en su

paquete accionario.®®

Frente a su responsabilidad en la toma de decisiones del Grupo InterBolsa o en el

Fondo Premium, hay que decir que si bien nunca hizo parte de la administracién

® La nacién. Victor Maldonado el hombre fuerte de Interbolsa. Consultado el 13 de julio del 2013.
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del grupo, si fue miembro de la junta directiva entre 2008 y 2010. Luego su
representacion paso a su hijo Ignacio Maldonado.

Las autoridades tendran que establecer si Victor Maldonado si desempefidé un
papel clave en los temas que hoy son escandalo u objeto de investigacion. Su
abogado manifiesta que en su condicidon de accionista no tenia conocimiento de
todas las operaciones que se realizaban. Otros dicen lo contrario. “Nada se hizo a

sus espaldas”.”

Todos sus allegados coinciden en que es una persona muy ambiciosa, con un
gran olfato para los negocios y con muy poca capacidad para concentrarse en sus
inversiones de cerca. Esa suerte, segun él, se le acabd por “haber confiado

demasiado en Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz”.

Ese arrepentimiento es reciente. Segun todos los testigos, la creatividad financiera
de Juan Carlos Ortiz lo obnubilé6 durante mucho tiempo. La personalidad de uno
encajaba perfectamente con la del otro. Maldonado es ante todo un apostador y
Ortiz un especulador brillante. Por eso los dos hicieron una mancorna perfecta

para multiplicar la plata, hasta que el castillo de naipes se derrumbao.

Llegé al Grupo Interbolsa de la mano de Toméas Jaramillo, quien habia sido
compafero de su hijo Ignacio en el colegio bogotano Nueva Granada, y
desarrollaron una relacion estrecha y casi paternal. Eso, sumado a la admiracién
que él profesaba por Juan Carlos Ortiz, hizo que fueran socios en varias empresas
como en el Grupo Proyectar Latinoamericana, un holding de la cuestionada

Proyectar Valores que terminé siendo intervenida y liquidada.

Victor tiene fama de buscar siempre liquidez, comprar al debe y conseguir

créditos, por eso encajé muy bien en el modelo Interbolsa, una firma que si algo

7% La nacién. Victor Maldonado el hombre fuerte de Interbolsa. Consultado el 13 de julio del 2013.
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sabia era apalancarse para crecer. Aunque no estaba en la administracion de
Interbolsa ni de Premium, algunos afirman que aprovechdé su condicién de mayor

accionista para obtener liquidez para sus empresas.

Personas que conocieron el tejemaneje de esa organizacion sostienen que se
meti6é de lleno en ese mundo de la especulacion financiera y puso sus empresas
particulares en esa dinamica de aprovechar la plata que circulaba en Interbolsa —

es decir, de los clientes— para apalancar sus negocios.

Para muchos el gran pecado de Maldonado, como también lo fue de Juan Carlos
Ortiz y Tomas Jaramillo, estuvo en usar dineros de los clientes para invertirlos en
productos altamente especulativos que al final los beneficiaban mas a ellos que a

los inversionistas.

Una muestra de que Interbolsa fue un vehiculo para hacer dinero para algunos de
los socios es la Compafia Colombiana de Capitales Kapital S.A., creada por
iguales partes por Tomés, Juan Carlos y Victor. Esta ha sido considerada la
inversora privada de los tres, que les permiti6 obtener liquidez de Interbolsa y

Premium para sus empresas.

Fue la compafia que estuvo detrds de la estructuracion de muchos negocios,
como la emisiébn de los bonos Bogota-Girardot, los de Construclinica (de
Saludcoop) y los famosos bonos agua. También, sus empresas fueron
beneficiarias de créditos de las carteras colectivas de la SAl (Sociedad

Administradora de Inversiones) del Grupo Interbolsa.

Dada la participacion de varias de sus empresas en el entramado que se tejio con
el Fondo Premium, y para tratar de proteger los dineros de los inversionistas en
este vehiculo, la Superintendencia de Sociedades tomé el control de Malta, Las

Tres Palmas y Helados Modernos de Colombia, compafias de Maldonado.
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En la diligencia de investigacion, la Superintendencia encontré6 operaciones no
registradas que han despertado muchas dudas a través de una cuenta
denominada Caja Interbolsa. A través de esta se realizaban operaciones de
compra y venta de acciones, pagos de comisiones, pago de IVA y se recibieron

préstamos de terceros y se giraron recursos a terceros.

En sintesis, no sera facil para Victor Maldonado convencer a las autoridades de

gue en esta historia solo fue un convidado de piedra.

11-ALGUNAS REFLEXIONES DE LOS INVESTIGADORES DEL
PROYECTO DE INVESTIGACION. (OBSERVACION)

¢ QUE PASO CON INTERBOLSA?"?

Colombia, en la actualidad el caso insélito de la intervencién y anuncio de
liquidacion de la mayor comisionista del pais, conocida como Interbolsa, es uno de
los mayores golpes a la economia nacional. Pero, ¢qué pudo generar una crisis
tan grande tal punto de que esta fuera intervenida y liquidada?
Primero, se puede hablar sobre la historia de Interbolsa y la importancia de esta
comisionista para el pais. Esta, una de las comisionistas mas grandes y de mayor
participacion en el mercado de los valores en la historia de nuestro pais, fue
fundada en el afio 1991 en la ciudad de Medellin. Como toda empresa y
organizacién en sus inicios, Interbolsa era una firma comisionista muy pequefia en
comparacion a las otras comisionistas de bolsa de la capital Antioquefia, y la
persona que se encargo de su fundacion y protagonista del posterior ascenso de
Interbolsa en el mercado bursétil, fue un paisa, de un pensamiento empresarial

impresionante: Rodrigo Jaramillo.

" Informacién aportada por los investigadores Jonathan Duque Arboleda y Mayra Alejandra Torres, agosto
2 del 2013
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De esta forma, la entidad se fue consolidando poco a poco en el mercado de los
valores pero uno de los puntos clave de su historia fue cuando el empresario
fundador de Interbolsa Rodrigo Jaramillo, se asocio con el economista Juan Carlos
Ortiz. Ortiz, es un personaje reconocido en el mercado bursatil ya que se
caracteriza por ser un hombre polémico en el tema de los negocios. A pesar de
gue este Bogotano hubiera sido expulsado de la Bolsa de valores de Bogota en el
afio 1997 por supuestas practicas no tan transparentes, esto no le pidio
involucrarse de nuevo en el mercado de los valores y compr6 la mitad de lo que

conocemos como Interbolsa.

Este empresario capitalino también es reconocido por ser muy exitoso en su labor,
lo que no gusta mucho es el estilo que este hombre maneja para llevar a cabo su
planes y la forma de obtener ganancias de sus proyectos. Ortiz se caracteriza por
trabajar, segun los términos de economistas nacionales, “al limite”. Este hombre
maneja un estilo poco Ortodoxo de negociacion en el mercado de los valores, pero
que le dio mucho éxito y utilidades en Interbolsa, el cual es invertir en este
mercado con los recursos de las empresas para obtener ganancias bastante altas
por medio de la compra y venta de titulos de valor que se hacen en cada jornada.
Interbolsa se fue asentando mucho mas rapidamente en el mercado bursatil
gracias a la direccion, polémica pero bastante efectiva, en su momento de Ortiz.
La firma logro especializarse en la forma de negocio propia de Ortiz antes
mencionada de compra y venta de titulos de valor en jornadas, por medio de las
negociaciones con los llamados TES (titulos de deuda publica) en un ambiente
bastante favorable y que le hizo ganar a Ortiz y compafiia grandes cantidades de
dinero. Cuando este estilo de negocio se llevaba a cabo en Interbolsa, el gobierno
Colombiano se endeudo mucho lo que genero la valorizacion de los TES y
grandes tasas de interés, cuestion que a la firma le favorecié tanto y obtuvo tan
buenos dividendos, que este tiempo es considerado como el afio dorado de la

comisionista.
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Los siguientes afios, ya correspondientes a nuestro siglo actual, fueron de mucha
prosperidad y de consolidacion para Interbolsa. Con la llegada al mando de Victor
Maldonado, la firma se capitalizo y esto genero un mayor crecimiento, ayudado,

ademas de la fusiéon con Inversionistas de Colombia.

Después de esto, los duefios de la comisionista Interbolsa, analizaron las
limitaciones que el titulo de “Comisionista de bolsa”, le generaban a su compainia.
Es entonces cuando toman la decision de dejar atras esta figura y convertirse en
un “Holding” el cual, les permiti6 mover el capital de una forma mas libre y
permitieron el crecimiento de esta. Desde ese momento, la entidad se comenzo a
conocer como grupo Interbolsa, en donde la firma comisionista era la que le

generaba la liquidez de los clientes para los negocios.

Este nuevo titulo de Grupo Interbolsa permitio el gran desarrollo y expansion de la
entidad. Interbolsa llego a tener participaciones en Fabricato, Coltejer, y muchas
entidades mas. Incluso, el grupo comisionista logro expandirse a nivel
internacional, posicionandose en paises como Brasil, Estados Unidos y Panama.
Bien, ya conociendo un poco mas de fondo la historia de Interbolsa en el pais, su
importancia, sus lideres y su gran crecimiento durante los ultimos afios, podemos
llegar a un analisis sobre que le paso a este gran grupo de inversionistas, que fue
lo que lo llevo a la crisis y que lecciones deja para algunos empresarios tanto

colombianos como extranjeros.

Dentro de la crisis de Interbolsa, encontramos un gran protagonista: Fabricato.
Fabricato es una empresa textilera antioquefia, pero que en la actualidad no es ni
sombra de lo que llego a ser en algin momento de su historia. Lo cierto es que, a
la textilera llego un inversionista Italiano llamado Alessandro Corridori, atraido por
la situacion de Fabricato, la cual se caracterizaba por no tener un duefio
controlante y esto le posibilito al empresario europeo tomar posicién y aduefiarse
de un paquete muy grande de acciones de la textilera. Este hombre fue quien dio
a conocer a Interbolsa sobre el negocio de acciones de Fabricato. La firma
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comisionista se intereso por el negocio, y comenz4 a comprar y comprar mas y
mas acciones de Fabricato con el dinero de los clientes, hasta el punto de que
Interbolsa llegara a ser el mayor accionista de la empresa textilera.
Asi pues, la comisionista comenzd con el negocio de los “repos” de Fabricato.
Pero, ¢en qué consisten los repos? Se trata de operaciones de venta con pacto de
recompra, en la cual un inversionista —que necesita liquidez— transfiere o cede a
otro temporalmente la propiedad (banco o persona natural) un determinado
paguete de acciones de una empresa a cambio de una suma de dinero. Es algo
asi como empefiar o dejar como garantia esos papeles a corto plazo (de 1 a 30
dias). Al vencerse el plazo, quien otorg6 el préstamo, se compromete a devolver
las acciones, tras recibir la totalidad del dinero del crédito, incluidos los intereses
pactados. Usualmente las firmas comisionistas actian como intermediarias en
este tipo de transacciones al brindar asesoria a sus clientes sobre los riesgos,
ventajas y desventajas. La accién de Fabricato fue la que méas se valorizo en el
afio 2011, con un incremento en su precio del 214% y la entidad Interbolsa hizo
del negocio de los repos uno de los mas rentables del mercado.
Financiar la compra de acciones a través del método del repo, es de gran ayuda y
una gran ventaja para el comprador, todo se basa en que si la accién tiende a
subir, éste puede pagar el respectivo repo y recuperar nuevamente las acciones;
pero si, por el contrario, la accion tiende a la baja, tiende a disminuir, la
contraparte se queda con la accion o el paquete de acciones. En pocas palabras,
este tipo de negocio o de inversion se puede definir de la siguiente manera: si la
accion sube, yo gano pero si baja, usted es el que pierde. Segun lo dicho en
medios de comunicacion y demds, Corridori no llego a cumplir alguna de las
acciones mencionadas anteriormente, es alli donde Interbolsa incursiono y las

apoyo, convirtiéndose en el duefio de las acciones.

El grupo intervino y se quedo con las acciones debido a un gran temor que habia
dentro de la entidad y que consistia en que el precio de las acciones de Fabricato

llegara a tener un descenso muy grande en su precio, por lo que se vieron

98

——
| —



obligados a actuar y a tratar de que esto se diera, porque ya tenian una alta
exposicion en este tipo de activo.

El negocio aparentaba pintar de una manera positiva debido al gran crecimiento
en el precio de la accion de Fabricato que paso de estar por debajo de los $30 y
en 18 meses llego a los $90. Las acciones se compraban a nombre de personas
naturales o de distintos inversionistas, lo que ha llamado la atencion de las
autoridades en como la empresa Fabricato fue cambiando de duefios.
Al darse ese comportamiento tan extrafio en el precio de acciones y deméas en
Fabricato, el mercado entro en desconfianza. El motivo era que no se entendia
como una empresa con una gran cantidad de perdidas, tuviera una accion que
cada vez mas seguia subiendo. Esa desconfianza que se genero a nivel bursatil,
generd que Interbolsa no pudiera seguir financiandose méas por medio de esta

operacion.

Después de este problema que presento Interbolsa, comenzé a correr el rumor en
el mercado de los valores que decia que la accion de Fabricato tenderia a bajar
considerablemente y que las pérdidas para los inversionistas serian de gran
magnitud. Esto genero angustia dentro de los inversionistas que habian confiado
sus recursos al Grupo Interbolsa y comenzaron a tramitar la devolucién de los
mismos. Es en este momento, en donde el grupo entra en estado de iliquidez. La
iliquidez que presentaba esta firma, finalmente se hizo patente en el momento en
gue debian pagar un crédito al Banco BBVA y no lo pudieron hacer por ausencia
de liquidez, es alli donde se da la intervencion de Interbolsa por parte de la

Superintendencia Financiera de Colombia.

Es lamentable ver que una cosa de estas de tan grande magnitud se haya
presentado en nuestro pais. Como se puede observar, Interbolsa llego a ser una
entidad supremamente exitosa, debido a la labor de sus duefios y demas

personas que contribuyeron al crecimiento de esta.
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Segun lo visto, se puede concluir que la ambicidon de mas recursos por parte de
los duefios y grandes accionistas de la entidad, fue una de las mayores causas de
la crisis de ésta. Es inevitable pensar que hay detras de todo esto, en especial de
la insistencia de Interbolsa en invertir en acciones de una empresa que tenia mas

perdidas que lo que representaba en utilidades.

También, aparte de malas decisiones tomadas por parte de los duefios de
Interbolsa, se observa un conflicto de intereses entre los nuevos inversionistas que
iban llegando con el paso de los dias a participar del negocio de Interbolsa y
Fabricato, y los duefios del grupo inversionista. Ademas de cierta envidia que
genero en otras entidades participantes en el mercado bursatil, el gran crecimiento
de Interbolsa en relativamente poco tiempo; ellas llegaron a generar mal ambiente
dentro del mercado de los valores en torno al grupo colombiano y ahora estan

frotAndose las manos.

Lo cierto es que el episodio de los “repos” le amargo la vida a muchas personas y
fue uno de los mayores escandalos en la historia del mercado de valores en
nuestro pais.”

12. ENTREVISTA A FUNCIONARIO DE INTERBOLSA

PARTICIPANTES: JAIME ESPINOSA PENA, JONATHAN DUQUE
ARBOLEDA, Y FUNCIONARIO DE INTERBOLSA"

¢Por qué usted considera que se genero la crisis en Interbolsa?

Basicamente lo que paso con Interbolsa fue que ellos trataron de estructurar un

negocio la cual era la compra de las acciones de Fabricato, pero era un negocio

7 Informacion aportada por los investigadores Jonathan Duque Arboleda-Mayra Alejandra Torres 2 de
agosto del 2013

7 Entrevista llevada a cabo en la ciudad de Pereira, por el docente Jaime Espinosa Pefa, el joven
investigador Jonathan Duque Arboleda y un alto funcionario de InterBolsa, quien solicitd no mencionar su
nombre por razones de seguridad. Agosto 16 de 2013.
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muy elaborado lo que iban hacer era comprar en el mercado una gran cantidad de
acciones de Fabricato, para tener un muy buen porcentaje de participacion de la
empresa mientras por otro lado le buscaban un socio estratégico a la compafia.
Interbolsa venia trabajando de la mano con un inversionista llamado
ALESSANDRO CORRIDORI el cual era un inversionista el cual hizo un negocio
con una compafiia aca en Colombia con una empresa llamada PAZ DEL RIO el
cual le resulto muy rentable puesto que el negocio era pues primero hubo un
tiempo que paz del rio estuvo muy malo, no sabian qué hacer con la compafia y
estaba a punto del cierre, Corridori lo que hizo fue inscribirla a la bolsa de valores
de Colombia y la convirti6 en una accion de alta bursatilidad y adicionalmente le
buscaba un socio estratégico a la compainiia, dicho socio invirtié en la empresa la
empresa crecié no se quebré sali6 adelante y Corridori cuando compro las
acciones las compro a un precio muy bajo y de ahi fue que gano mucho dinero

porque las acciones en la bolsa se negociaron a un precio mucho mas elevado.

Entonces hasta donde tengo entendido ese fue como el esquema que iba a
manejar con Fabricato pero sabemos que esta empresa es mucho mas grande,
por lo tanto Corridori necesitaba mucho mas capital algo con lo que el no contaba
fue alli donde busco un socio y se dirigi6 a Interbolsa y los directivos de la
empresa aceptaron, basicamente era hacer exactamente lo mismo, comprar las
acciones de Fabricato a muy bajo precio con los famosos repos recomprar mas
acciones mientras Corridori que tenia muchos contactos a nivel mundial le
buscaba un socio estratégico que ayudase a impulsar la empresa y luego vendian
dichas acciones, pero por causas de mercado, ambicién y unas malas decisiones
como no haberle hallado el socio estratégico conllevo a que la accion se
sobrevalorara por la demanda que estaba proporcionando Interbolsa y fue alli
donde en realidad la accion no aguanto mas esta sobrevaloracion y empezo6 a

descender y a generar esta pérdida millonaria a la empresa. "

’* Entrevista a funcionario de Interbolsa. Participantes: Docente Jaime Espinosa Pefia, e investigador
Jonathan Duque Arboleda, agosto 16 del 2013
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¢Cémo funcionan los repos y como esta herramienta financiera se la

implementaron a las acciones de Fabricato?

Los repos y las simultaneas son instrumentos financieros, los dos son
exactamente lo mismo, la Unica diferencia es el tiempo, basicamente los repos son
mas cortos, los repos en palabras méas palabras menos son créditos, prestamos lo
que diferencia es que el subyacente son titulos valores, es como si usted tuviera
un titulo hipotecario lo que hace usted es pignorar su carro o un bien en este caso
lo que usted entrega como garantia son las acciones, pero a esto no se le pueden
llamar créditos porque el subyacente se valoriza o se desvaloriza cuando se
valoriza lo que pasa es que el costo financieros por su valorizacion la misma
accion los cubre peros si es lo contrario hay es donde se da el llamado a margen.
Existen dos tipos de repos los activos que son aquellas personas que poseen
dinero, salen al mercado y dejan la opcion de que pueden generar prestamos a
cambio que le den de garantia las acciones, y estan los repos pasivos que son las
empresas 0 personas que tienen acciones salen al mercado a apalancarse
financieramente o recibir préstamos y como garantia entregan las acciones esto

se pacta con una tasa de interés y eso son los repos.

Lo que realizo Interbolsa con los repos de Fabricato fue que ellos salian al
mercado para obtener fondeos, recursos entregando como garantia las acciones,
ellos con estos recursos iban nuevamente a la bolsa de valores a comprar mas
acciones de Fabricato y volverlos a colocar en repos a nuevos clientes para asi
volver hacer exactamente lo mismo como un circulo vicioso pero lo que ganaba

Interbolsa era la participacion masiva en las acciones de Fabricato.

Los repos cuando se negocian se pactan el tiempo y la tasa de interés para su
regreso, en el mercado se le conoce como regreso al vencimiento de los repos, el
cliente que presto el dinero debe de recibir el mismo valor del préstamo mas los
intereses y el devolvera los titulos valores, esto hizo que Interbolsa ya que la

accion se estaba valorizando puesto que esta misma cubriera ese interes,
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entonces, Interbolsa no tendria los llamado a margen por lo contrario ganaria
participacion en la empresa y las mismas acciones cubrian todos sus gastos de

apalancamiento financiero.

Pero a la final Interbolsa lo Unico que estaba realizando era una intermediacion
financiera entre los clientes de los repos, Fabricato y Corridori pero como toda
comisionista de bolsa deberia de haber llevado como una regulacion ya que
estaba manejando unos volumenes muy exagerados de acciones de una sola
empresa algo que pues nunca realizo y no le llevo dicha regulacion, y aparte esta
intermediacién no era comun ya que los fondos con los que estaba negociando
Interbolsa eran en su mayoria propios y no de Corridori era como un préstamo a
este sefor sin mirar que el no tendria la capacidad para responderles por si se

llegase a presentar una perdida numerosa de capital.

¢A qué precios se estaban comprando las acciones y hasta que precios

llego la accién de Fabricato?

Cuando se estaban comprando las acciones de Fabricato estaban rodeando a los

25 pesos y cuando estallo el escandalo la accion estaba rodeando los 95 pesos

¢Hubo manipulacién para que esta accion se valorizara tanto al saber que la

empresa se mantenia en sus estados financieros normales?

Basicamente ese es el tema que esta en investigacion y no te puedo asegurar que
si la hubo pero por efectos de mercado y llevandolo a mis conocimientos y lo que
se dice en el medio es muy claro que si lo hubo, pues Interbolsa ya tenia el
conocimiento de los volimenes que estaba manejando de la acciones de
Fabricato y para nadie es desconocido que si uno agrede una punta del mercado
en este caso para compra pues el mercado lo toma como que la accién esta
interesante y gana valor es decir si una accion se negocia por volumenes muy

altos su valor de negociacion son muy elevados pues el mercado la toma como
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accion a la vista interesante y la sobrevalua y obviamente se va inflando por la
cantidad de movimientos, por la cantidad de volimenes por la demanda, y ellos
sabian que esto estaba sucediendo que estaban sobrevalorando una accidn pero
no se percatan del riesgo ya que el mercado les estaba respondiendo con la

valorizaciéon de la accion.

Llega hay otro caso de investigacion ya que una accion en la bolsa de valores
pues es vigilada y controlada su movimiento, un solo accionista no puede
demandar mas de cierta cantidad de acciones y ya Corridori llego a ese tope lo
que hizo Interbolsa es poner ordenes de compras a terceros, por lo que Corridori
un gran inversionista tenia muchas compafias como MANRIQUE MANRIQUE,
PYP y muchas mas empresas entonces lo que se hacia era que esos terceros
eran estas empresas y pues las acciones aunque eran para el no quedaban a
nombre suyo si no de las empresas y asi siguieron participando en el mercado.

Pero basicamente te puedo decir que si ya que ese fendbmeno fue demasiado
evidente en el sentido que ellos empezaron a comprar muchos voliumenes de
Fabricato afectaban las puntas colocaban muchas demandas y el mercado les

respondié valorizando la accion.

¢Hubo manipulacion en otras acciones diferente a Fabricato como los casos
de ENKA, BOLSA MERCANTIL, BIOMAX E INTERBOLSA?

Bueno en estas acciones pues Interbolsa tenia participacion en repos ya que estos
son normales en el mercado financiero es mas un repo es muy rentable ya que
usted se apalanca financieramente y el que presta pues esta seguro que recibira
su dinero mas los intereses, pero en la manipulacién de estas acciones no hay
claridad y me atrevo a decir que no tuvo nada que ver Interbolsa si estas acciones
se valorizaron o no, es mas cuando estaba la bolsa mercantil y llego su bajon
grandisimo en el mercado, Interbolsa se aduefio de unos 10 mil millones de pesos

en unos bonos que esta empresa por medio de la liquidacion de proyectar valores
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las tenia pensando que en un futuro pues estos se podrian vender pero es mas a
la hora que nos intervinieron todavia teniamos estos bonos, pero basicamente no
hubo manipulacion ya que Interbolsa no tuvo esos volimenes que manejaron con
Fabricato en estas empresas que voz me mencionaste entonces para mi no hubo

relacion alguna.

¢La afirmacion de Simon Gaviria sobre Interbolsa, la cual justificaba que se
estaban lavando activos, usted como integrante de esta compaiiia tenia

conocimiento de este tema o0 solo son rumores que se estan investigando?

Bueno pues ese tema es delicado y por eso esta en investigacién, me atrevo a
decir que la figura mostrada por Interbolsa para hacer llegar los recursos al fondo
Premium donde pasaba los recursos por Panaméa y Curasao conllevo a que estas
declaraciones fueran aun mas sospechosas, pues en las investigaciones de
Interbolsa los dineros nunca salieron del pais, pero este fondo daba resultados
con dineros entregados por Interbolsa, es ahi donde se dice que los dineros del
narcotrafico eran los que se iban para este fondo y no los dineros de los
inversionistas comunes de Interbolsa, por esos los movimientos presentados por

Premium la llevo hacer la compafiia a investigar por estas causas.’

¢Ahora que menciona los movimientos de Premium segun investigacién, se
dice que hay cerca de 900 movimientos que no se han esclarecido por parte
de esta compaifiia y que Premium no recibia dineros de estadounidenses,

gue aspectos ve causales de esta investigacion?

Bueno como te decia el fondo Premium dejo de mostrar mas de 900 movimientos
por lo mismo, como no se tenia claridad de donde venian estos recursos ellos
mejor dejar de mostrar estos giros realizados, ahora que no le recibian dineros a

los estadounidenses pues ¢usted como lo ve? ¢Por qué no lo recibian?

7 Entrevista funcionario de Interbolsa. Participantes: Docente Jaime Espinosa Pefia, e investigador Jonathan
Duque Arboleda 16 de agosto del 2013
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.Interviene Jaime Espinosa, pues viéndolo asi dejaban de recibir este dinero por
si algun dia este fondo los intervenian y daban como resultado el lavado de
activos no fueran extraditados por que no le hicieron algun dafio a los Estados
Unidos. Funcionario de Interbolsa: exacto ellos se estaban curando en salud,
pero viendo todo esto digo que Interbolsa con este tema no tiene nada que ver la
verdad fueron estas compafiias anexas las que tuvieron que ver con el lavado de
activos y que sus duefios son lo mismo integrantes de la junta de socios de
Interbolsa, pero en si la compafia como tal no es una lavadora de activos. Y esto

se debe ver asi hasta que se compruebe lo contrario.

¢Volviendo al tema de Interbolsa porque en las investigaciones que tienen
gue hacer los entes reguladores del mercado accionario, no vieron
sospechoso los movimientos de Interbolsa, en el Ministerio de Hacienda, en
la unidad de administracion financiera porque no dieron a conocer el
movimiento exuberante de repos de Interbolsa, el crecimiento inoportuno de
la accion de Fabricato y la cantidad de dinero que se estaba invirtiendo en
una sola accién por una sola persona en cabeza pero diferentes compainiias

dando la cara?

Pues esto es simple, el Ministro de Hacienda de ese entonces venia de ser una
persona muy influyente de Interbolsa y asi mismo el nombro casi 11 personas en
cargos importantes del ministerio y da la casualidad que todas esta personas
también venian de Interbolsa incluso el administrador de riesgos financieros era
integrante de Interbolsa y por este motivo, Interbolsa obtuvo una tiempo adicional
tubo una prérroga para mostrar los estados financieros por parte del ministerio y
fue entonces en este tiempo de prorroga que fue presentada por Interbolsa en
mayo del 2011 donde se presento los movimientos exuberantes por la compra de
repos de Fabricato y donde fue intervenida la compafiia, en este caso creo que
también deben entrar a investigar a todos estos integrantes porque de alguna

forma hicieron participes del desplome de Interbolsa y quien dice que no tuvieron
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remuneraciones econdmicas por ser parte de esta operacién financiera que llevo a

la quiebra de la empresa comisionista de bolsa mas grande de Colombia.

¢ Como perjudica esta crisis al estado financiero de Colombia?

De muchas maneras, una y muy grave va hacer la cantidad de gente que perdio
sus pensiones y dineros ahorrados por toda su vida, el crecimiento de pobreza de
nuestro pais, la cantidad de profesionales capacitados en este campo que se
quedaran por fuera de sus empleos y saturaran el mercado con personas sin
empleo que saben hacer solo una cosa, me atrevo también a decir la disminucién
notoria en la cantidad de dinero que se va a transar en la bolsa de valores, la
disminucién de credibilidad de las compafias comisionistas, el miedo de los
inversionistas a confiar en un sistema vulnerable a estos temas de intervencion
financiera, el desplome de muchas empresas que tenian dineros invertidos en esta
compafia y por ende crece la tasa de desempleo y hay llegamos a un sistema
econémico muy conocido, si no hay empleo no hay dinero para las compras, si no
hay dinero para las compras se empiezan a cerrar empresas por no generar
utilidades y a su vez generaran mas desempleo y asi sucesivamente y a la final la
crisis de una compafia privada conllevara a una crisis nacional que debe ser
intervenida de inmediato para que esto que estoy diciendo solo quede en palabras
y podamos continuar con un sistema de bolsa firme y que es bueno para invertir,

eso si todo aquel que esté en capacidad de asumir riesgos. "

’® Entrevista funcionario de Interbolsa. Participantes: Docente Jaime Espinosa Pefia e investigador Jonathan
Duque Arboleda 16 de agosto del 2013

107

——
| —



13. COMPORTAMIENTO HISTORICO DE FABRICATO EN LOS ANOS DE
INTERVENCION DE INTERBOLSA POR LAS COMPRAS DE LOS
REPOS DE ESTA ACCION EN LA BOLSA DE VALORES DE
COLOMBIA.

Como se viene exponiendo a lo largo de la investigacion, el causal nimero uno del
desplome de Interbolsa fue la “manipulacién” de la accion de Fabricato, donde la
cantidad de demanda que se observaba para la compra de este activo conllevo a
convertirla en una accién gustosa para el inversionista, donde alcanzo niveles de
hasta 300% de crecimiento en el trascurso de un trimestre a otro en un mismo afio
esto llevandola a convertirse en la accion mas rentable del mercado en el afio
2011 y la més volatil en el afio 2012, afio en el que se descubre la sobrevaloracion

de esta accion, llevandola a caidas hasta del 460% hasta la actualidad.

El comportamiento anormal de esta accion nunca llevo a sospechas a los
investigadores de control del mercado accionario, realizando caso omiso a estos
casos extrafios y por eso ocurre lo que ocurrid. Ademas las utilidades generadas
por los duefios de esta compafiia fueron enormes aunque esta se desplomara,

llegaron a generar utilidades de asta billones de pesos.

El comportamiento de la accién de Fabricato hacia el alza empieza en el primer
trimestre del afio 2011 (ver gréfical) donde muestra que la accién de Fabricato
tenia un valor comun a su estados financieros rodeando los 25 pesos por accion,
desde entonces empez0 la estrategia de Interbolsa por esta accion, a la compra

de repos y a la busqueda del socio estratégico para el crecimiento de la misma.”’

7 Informacién suministrada por el investigador Jonathan Duque Arboleda 17 de agosto del 2013 graficas
investigadas en www.bvc.com.co
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Grafica 1. Comportamiento de la accion de Fabricato S.A. Primer Trimestre de
2011.
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Las utilidades generadas en este trimestre alcanzaron un numero exuberante de
hasta el 12% (ver gréfica 2) convirtiéndose en la accion con mas utilidades
presentadas en este trimestre por encimas de acciones mas negociadas en el
mercado como son las acciones petroleras y las cementeras, desde este momento
las superintendencia financiera tuvo que haber entrado a investigar el crecimiento

incontrolado de esta accion, algo que “nunca” se realizo o eso es lo que se supone

Grafica 2. Rentabilidad de la accion de Fabricato, en el Primer Trimestre de 2011
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En el segundo trimestre del afio 2011 el crecimiento de Interbolsa empez6 ha ser
mas significativo aun con los prondsticos de los corredores de bolsa de que esta
accion no subiria mas una vez que habia llegado a su techo historico, pero no
conocian de antemano los volimenes que se manejaban para la compra de esta
accion conllevandola a un crecimiento més notorio (ver grafica 3-4) y a sospecha
por parte del mercado que solo quedo en eso en sospechas.

Los volimenes que se negociaban en Interbolsa sobre la accién de Fabricato llevo
a que esta accion se convirtiera en el primer semestre en la accion mas rentable y
gue genero mayor atraccion a los inversionistas, conllevandola a la accién con
mas negociacién por encima de acciones petroleras y cementeras, y negociando

cerca de 450 mil millones de pesos y utilidades por encima del 12%
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Grafica 3 Comportamiento de la accién de Fabricato S.A. Segundo Trimestre de
2011.

FABRICATO S.A
SEGUNDO TRIMESTRE 2011

v P

vy =0,3958x + 39,2
R* =0,9096

DIAS

Complemento gréfica 3.

HISTOGRAMA FABRICATO S. A
SEGUNDO TRIMESTRE 2011

Frecuencia

Fuente: www.bvc.com.co

111

——
| —


http://www.bvc.com.co/

Grafica 4. Rentabilidad de la accion de Fabricato, en el SegundoTrimestre de 2011
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En el segundo semestre del afio donde todos los analistas pronosticaban un
reajuste en la accion, donde quedaria en el precio justo para ese entonces, en
mMAas o menos 48 pesos por accion, el mercado respondid totalmente diferente y
llevo a la accibn a mas crecimiento (ver grafica 5-6) rebasando todos los
prondsticos y precios acordados para esta accion, y finaliza en un histérico de
hasta 75 pesos por accién, cuando en estudios previo el valor real de la empresa
compuesta al numero de acciones en el mercado daba un valor cerca a los 36
pesos es decir que se estaba transando el precio de la accién a mas del doble de

su valor real.
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Grafica 5. Comportamiento de la accion de Fabricato, Tercer Trimestre de 2011.
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Grafica 6. Rentabilidad de la accién de Fabricato, Tercer Trimestre del 2011
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Al inicio del afio 2012 cuando el ministerio de hacienda le otorgo la prorroga a
Interbolsa para entregar los estados financieros de la empresa, la accion de
Fabricato siguid con su rumbo de crecimiento (ver gréafica 7) y llego a un nuevo
histérico a 92 pesos el precio de su accidn, esto ya llevo a iniciar investigaciones

que en este trimestre no se concretd absolutamente nada.
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Grafica 7 Comportamiento de la accion de Fabricato, Primer Trimestre 2012.
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El crecimiento de esta accion se fue estancando y solo llego a nuevo histérico de
94 pesos en el 3 trimestre del afio (ver grafica 8-9) hasta que se destapo todo lo

ocurrido con la sobrevaloracion de esta accion y llevo al desplome incontrolado de
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la accion hasta llegar a valores por debajo de 20 pesos por accién y a la fecha
sigue con estos valores sin observar su recuperacion, a valores reales de la

empresa que oscila entre 23 y 26 pesos por accion.

Grafica 8. Comportamiento de la accion de Fabricato, Segundo Trimestre 2012
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Complemento gréfica 8.
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Grafica 9. Comportamiento de la accion de Fabricato Tercer Trimestre 2012.
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En la actualidad el desplome no solo fue de una accion si no de los repos en total
por culpa de un mal manejo administrativo financiero y la ambicion de obtener mas

utilidades en un corto tiempo. (Ver gréafica 10)

Grafica 10
El Desplome de los Repos por ¢l Efecto Interbolsa
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14.CONCLUSIONES

La Superintendencia Financiera de Colombia, no estaba preparada para un
evento de la magnitud presentada en este caso, y se vieron los baches que

presenta el autorregulador del mercado.

Como el nombramiento de personas importantes en cargos altos de la
Superintendencia y en el Ministerio de Hacienda son manipulados para la
conveniencia de algunos y asi poder evadir regularizaciones a las

empresas comisionistas de bolsa.

La confianza que se tenia en el mercado accionario Colombiano ha venido
decreciendo por los sucesos presentados con la comisionista de bolsa

Interbolsa.

La credibilidad de los reguladores del mercado como la Superintendencia
Financiera y el Ministerio de Hacienda han venido disminuyendo por las
manipulaciones que se presentaron en el caso de Interbolsa y esto conlleva
a que las personas y empresas tengan menos credibilidad en estos entes

reguladores.

La saturacion de empleados en el mercado colombiano por la liquidacion de
Interbolsa es una causa que afectara a todo el pais, porque son muchos
los profesionales dedicados y con experiencia en un solo campo que
saldran sin empleo y en busca del mismo y el gobierno y las empresas
privadas no tienen la capacidad para afrontar este problema.
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La pérdida de miles de millones de pesos llevaron a la quiebra a muchos
inversionistas y a empresas generando mas desempleo y pobreza en

nuestro pais.

Falta de ética en los negocios por parte de la junta directiva de Interbolsa,
abusando de la confianza de los inversionistas apropiandose de los
recursos, de igual manera la ética de los autor reguladores del mercado

para actuar a tiempo frente a temas como el de Interbolsa.
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15.RECOMENDACIONES

Tener mas control en las empresas reguladoras del mercado para que no

se presenten mas sucesos como los de Interbolsa.

Los nombramientos de personas en cargos importantes en la
Superintendencia Financiera y el Ministerio de Hacienda se debe realizar
con “lupa” una vez que deben ser personas idéneas y sin relaciones extra
personales con empresarios y gente del medio de comisionistas de bolsa

para asi tener un mayor control

La Superintendencia Financiera debe realizar controles mas seguidos para
detectar inconsistencias en el mercado y asi evitar casos como el de

Interbolsa.

Las empresas comisionistas de bolsa deberan entregar reportes de sus
movimientos en periodos mas cortos para llevar un control mas seguido
sobre los movimientos que se presentan en la bolsa de valores de

Colombia y asi proteger a los inversionistas.
Los inversionistas deben de realizar mas seguimientos a sus dineros

depositados a las empresas comisionistas de bolsa para tener el

conocimiento sobre en que se invierte y riegos esto puede ocasionar.

Mayor ética en los negocios.
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