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RESUMEN GENERAL

La historiografia empresarial es conocida como “Business History” busca reconstruir el desenvolvimiento de un fenémeno con el fin de comprender,
explicar la dinamica, y el comportamiento de las empresas determinando una serie de dimensiones, entre estas, se destaca, los origenes, funciones,
estructura, estrategia, trayectoria, y desempefo

Recientemente, el Mercado de Valores colombiano presenté una de las crisis mas dramaticas de las que se tenga memoria, la cual esta ligada a una de
las mas importantes Sociedades Comisionistas de Bolsa de la década en el mercado financiero, Interbolsa S.A. De esta circunstancia nace la necesidad
de realizar un recuento del proceso de desarrollo econémico y financiero de la firma. Dado que en el pais, la informacion respecto a este tema es
limitada y no se ha profundizado en los hechos claves que estimularon el desenlace que todos conocen.

Las Sociedades Comisionistas de Bolsa son sociedades anénimas cuyo objeto es el contrato de comision para la compraventa de valores en la Bolsa en
la cual deberan estar adscritos. tienen una serie deberes para con sus clientes entre los cuales se destaca Adoptar politicas y procedimientos para que
la informacioén dirigida a sus clientes o posibles clientes sea objetiva, oportuna, completa, imparcial y clara.

Interbolsa en sus inicios se consolidé como una de las firmas lideres del mercado, hecho confirmado por el excelente desempefio, en particular, al
evaluar los indicadores, para el 2006 ya se encontraba posicionado como el actor mas importante de la industria de mercado de capitales, esto
soportado por su posicién patrimonial sin embargo en el 2008 inicia un proceso de reorganizacién empresarial donde especializo el objeto social y el
manejo de las actividades y se logré eliminar las interferencias tanto operativas como no operativas. No obstante, es importante aclarar que la nueva
Interbolsa Holding S.A continuo sujeta a la Superintendencia Financiera

En 2010 y 2011, los diversos indicadores financieros permanecieron con las mismas tendencias después de la creacién de la Holding margenes de
operacion cercanos al 8%, margenes de utilidad cercanos al 6%; razones corriente muy en su punto de equilibrio (1.1) y niveles de endeudamiento
cercanos al 90%, estos dos Ultimos nos muestran a las claras que si bien el sistema mantenia su constante evolucion, el nivel de riesgo que se tomo fue
demasiado alto, pues en ningin momento se observa cambio en la politica de inversion de la compafiia, sin embargo en los resultados de 2011, el
retorno de la utilidad frente al patrimonio (R.O.E), mostro una un considerable disminucién llegando al 10.31% desde el 20.44% de 2010. La crisis habia
llegado, Interbolsa hasta 2011, no habia visto su EVA por debajo de 7000 en ninguna ocasion, en 2011 llego a 6.700

CONCLUSIONES.

Este trabajo de investigacion se realizé bajo la linea académica Business History, analizando una compafiia que impacto en el mercado de valores
colombiano desde su creacion hasta su inminente liquidacion, Interbolsa S.A. Es de notar, que desde 1990 hasta mediados de 2009, Interbolsa era una
comisionista lider en el mercado, la cual desarroll6 una estrategia de crecimiento acelerado en este periodo, focalizada principalmente en la fuerte
concentracion del patrimonio en inversiones de posicion propia, por lo cual sus ingresos en su mayoria provenian de esta linea de inversion, lo que
genero un alto nivel de exposicion frente al riesgo de mercado.

Se debe destacar la continua sefalizacion de los informes de las diversas calificadoras de riesgo que se encargaron de examinar y calificar a la
comisionista, en el aspecto, de exigir una mayor diversificacion de sus fuentes de liquidez para reducir el inminente riesgo derivado de estas inversiones,
en particular, por el comportamiento del mercado. Sin embargo este nivel de concentracién no se logré reducir al nivel adecuado para evitar su
liquidacion. Lo cual genera inquietudes en la forma de calificacion de dichas compafias pues aunque observaban el alto riesgo siempre calificaron
positivamente a Interbolsa.

A partir, del 2005, se enfatiz6 que Interbolsa se habia focalizado en obtener fuentes de financiacion de corto plazo, en particular, operaciones de
recompra y simultaneas, incrementando el riesgo de la compafia. En este mismo afio, se realizé una emision de acciones con el propdsito de fortalecer
patrimonialmente la firma y el negocio de posicién propia, la cual fue aprobada por la Superintendencia de Valores, con la Resolucién 644. Por su parte,
en este mismo afio Interbolsa fue sancionada por realizar operaciones no autorizadas, lo cual fue un fenémeno que aunque no es objeto de esta
investigacion, se observo durante varios afios y afecto a un sinnimero de inversionistas en el pais en el momento de la forzosa liquidacién de Interbolsa.
En el 2008, Interbolsa realiza una reorganizaciéon empresarial, con el fin de estructurar un grupo econémico o Holding, con ello las negociaciones de la
comisionista por posicion propia se redujeron considerablemente respecto a los afios anteriores, pues la mayoria se trasladaron a la Holding. En este
periodo, el principal nicho fue las personas naturales, medianas empresas, corporativas, el sector financiero y los fondos internacionales, reduciendo su
histérica concentracion en el negocio de posicion propia, pero incrementando el riesgo de los agentes de la economia, debido a que este afio, en




particular, estuvo influenciado por la fuerte crisis econémica internacional. Por lo que Interbolsa presenté resultados negativos frente a los afios
anteriores (se contrajo el patrimonio en un 66%, los activos en un 53%, mientras que los pasivos no disminuyeron en la misma proporcion, 17%).

Con los nuevos cambios estructurales la empresa contintio en gran medida concentrando el apalancamiento en su pasivo corriente, es de destacar, que
la estructura de deuda de la empresa esta correlacionada con su estructura de inversion por el objeto social de la compafiia, para el 2008 por la nueva
composicion de la sociedad comisionista, la cual concentra la deuda en compromisos originados en la realizacién de operaciones simultaneas sobre
simultéaneas. Para el 2009, Interbolsa se recupera debido al buen comportamiento de las posiciones tomadas en operaciones simultaneas, sin embargo
la concentracion en la mismas aumentan y por ende el riesgo.

Interbolsa contintio con la estrategia planteada desde la creacion de la misma, altas concentraciones en un solo tipo de inversion, y al ser operaciones
relacionadas con operaciones simultdneas se genera obligaciones corrientes de un solo tipo, ademas vemos una estructura sobre apalancada. Sin
embargo, la diferencia radicaba en que la estrategia comercial de la compafia habia sido exitosa y se logré incrementar considerablemente el nimero
de clientes, a los que se les ofreci6 productos y servicios diferenciados.

Por su parte, se debe destacar que el nivel de endeudamiento de Interbolsa desde el 2009 siempre rodeo el 90% sobre el total disponible, lo que
significaria que con cualquier volatilidad del mercado no se lograria cumplir con los compromisos. Ademas, a pesar de gque las operaciones siempre
estuvieron concentradas en repos o en operaciones de simultaneas sobre simultaneas, las principales fuentes de ingresos en la época de crisis
estuvieron ligadas a operaciones cambiarias.

No obstante, la apuesta que ocasion6 la inminente liquidacién fue con la empresa Fabricato, hasta finales del 2010 la accién de Fabricato se negociaba
en un rango que no excedia los 30 pesos por accién y era sumamente liquida y barata en el mercado lo que la hacia ideal para realizar apalancamientos.
Pero paso rapidamente, a valorarse a $90 pesos por el nuevo panorama de la empresa ante el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos. Por lo
cual, se puede aseverar que la concentracion del riesgo es una de las principales causas de orden financiero que llevo a la crisis de la comisionista. Con
lo anterior, el 2 de noviembre de 2012, la comisionista Interbolsa fue intervenida y suspendida, y el 7 de noviembre de 2012 se ordend la liquidacion
forzosa.

Finalmente, se puede afirmar que es necesario una fuerte regulacion para este tipo de empresas en la economia colombiana, pues aunque en la
actualidad el gobierno ya ha realizado algunas regulaciones, las alarmas estuvieron presentes desde la creacion de la comisionista y se debieron
controlar y/o regular para evitar la pérdida de las inversiones de un gran nimero de colombianos.
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BASE TEORICA DEL CASO INTERBOLSA

Introduccién

Ante las dindmicas de insercion de Colombia en el mercado internacional se abren
nuevas oportunidades y retos para las empresas de los distintos sectores de la
economia colombiana, en particular, en el Mercado de Valores, donde se construye
todo el andamiaje del mundo Bursatil.

Recientemente, el Mercado de Valores colombiano presenté una de las crisis mas
dramaticas de las que se tenga memoria, la cual esta ligada a una de las mas
importantes Sociedades Comisionistas de Bolsa de la década en el mercado
financiero, Interbolsa S.A. De esta circunstancia nace la necesidad de realizar un
recuento del proceso de desarrollo econdmico y financiero de la firma. Dado que en
el pais, la informacion respecto a este tema es limitada y no se ha profundizado en
los hechos claves que estimularon el desenlace que todos conocen, la liquidacion
de la sociedad comisionista mas grande del pais tomando en cuenta los patrimonios
de las empresas de similar objeto social.

La importancia de este desarrollo historico se justifica en la necesidad de realizar
una reflexion de la historiografia empresarial del pais, linea académica que se esta
desarrollando con gran velocidad. La historiografia empresarial es conocida como
“Business History” y busca reconstruir el desenvolvimiento de un fenémeno con el
fin de comprender, explicar la dindmica, y el comportamiento de las empresas
determinando una serie de dimensiones, entre estas, se destaca, los origenes,
funciones, estructura, estrategia, trayectoria, y desempefio (Davila, 2012; Zuluaga;
2009).

La historiografia empresarial surgié en 1920 en Estados Unidos bajo el liderazgo de
la Universidad de Harvard, en América Latina inicio en la década de 1970 enfocada
bajo la linea de la historia econémica. Por su parte, Colombia incursion6 en este

' “Interbolsa SCB es lider en el mercado, ocupando el primer lugar tanto en Renta Variable como
en deuda privada en las que por nUmero de operaciones cuenta con una participacion de 24.86% y
24.55% respectivamente. Asi mismo, en deuda publica ocupa el primer lugar con participacion del
31.74%, y en derivados el 17.41%, con lo cual la participacion global en el mercado se ubica en el
29.85%. Cabe mencionar que a mayo de 2012 los activos de Interbolsa SCB totalizaron $1.255
millones y el patrimonio $128.481 millones, posicionando a la compaiia en el primero y segundo
lugar respectivamente” (Value, 2012).



tema en 1974, no obstante son muy pocas las investigaciones realizadas, tan solo
hasta 1994 se consiguio incrementar su produccion en el pais (Davila, 2003, 2007).

Este trabajo de investigacion, adelantado como requisito académico para la
Especializacion en Finanzas y Mercado de Capitales, se elabora desde esta
perspectiva histérica con un alto componente financiero, lo que permitira identificar
la evolucién y desarrollo de las actividades de Interbolsa S.A.

El objetivo general de esta investigacion es “Elaborar una descripcién analitica y
teorica desde el punto de vista financiero de Interbolsa S.A partiendo desde el afio
2006 hasta lo corrido del 2013”, reconstruyendo sus origenes, expansion y
consolidacion en el mercado, identificando los principales aspectos claves que
generaron un posible trastorno empresarial, evaluando el comportamiento del
mercado, antes, durante y después de la liquidacion, en particular desde la Gptica
financiera, por medio del andlisis de los principales indicadores financieros de la
firma.

El andlisis del fortalecimiento y auge de Interbolsa S.A se circunscribe en aquellos
aspectos claves seleccionados para la evaluacion financiera, donde se utilizé
informacion detallada de las entidades encargadas del mercado financiero de
Colombia (Banco de la Republica de Colombia, Superintendencia Financiera de
Colombia, Autorregulador del Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Colombia y
Sociedades Calificadoras de Valores), de la firma analizada (Prospectos de emision,
Decisiones de la Junta Directiva, Estatutos, Estados Financieros, Notas de los
Estados Financieros, entre otras), de los lideres de opinion del mercado
(académicos, medios de comunicacion especializados por medio de las
hemerotecas, entre estas se destaca, Diario la Republica, El espectador, Portafolio,
Revista Semana, Revista Dinero, Diario El Tiempo) y de fuentes estadisticas como
(Bloomberg y Grupo Aval), las fuentes de carécter gubernamental y oficial son
tomadas bajo el criterio de que sus recursos son informacion auditada y certera, y
se toman los medios periodisticos y estadisticos del mas alto reconocimiento y
prestigio para apuntar a que la informacion traida a este documento cuente con
garantias de seriedad, especialidad y fidelidad.

Esto para obtener un completo panorama de la estructura organizacional,
administrativa, financiera y econémica de la firma con la profundidad teérica y
académica que exige el mercado, y asi poder brindar informacién relevante para su
transmision al mercado, y aplicacion de practicas correctivas a futuro por parte de
los legisladores o creadores de politica.



Grafica 1.1. Origen, Crecimiento y Crisis de Interbolsa S.A

2000- 2004 Fortalecimiento Patrimonial
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2005 - 2007 Primera etapa crecimiento
2008- 2010 Segunda etapa crecimiento
2005-2012 Lider del Mercado

2011-2013 _ Crisis y Liquidacion

Reestructuracion

Constituyd Interbalsa Empresarial Liquidacionforzosa
administrativa

20/8/1990 2008 7/11/2012
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Fuente: Autor, con base en la reconstruccion realizada de los Informes de BRC
Investor Services S.A. y Value & Risk desde el afio 1990 a 2013.

Para lo cual, se desagrego en etapas de desarrollo de la firma, entre estas, origen
(), Posicionamiento y Consolidacion (1), Holding (ll), y Crisis y Liquidacién (VI). Es
de notar que la evaluacion financiera se realizar4 desde el 2006, afio clave para la
firma ante el entorno nacional e internacional (Ver gréfica 1.1).

La investigacion se compone de seis secciones, el Marco de Referencia que incluye
el Marco Tedrico y Conceptual. Capitulo I. Antecedentes del Mercado de Valores
gue propone una recuento al mercado de valores en Colombia, por su parte,
Capitulo 1l. Origen de Interbolsa. Capitulo Ill. Posicionamiento y auge de la
Comisionista de Bolsa; Capitulo IV. Holding y fortalecimiento de Interbolsa; Capitulo
V. Crisis y liquidacion de la Comisionista Interbolsa, y finalmente las Conclusiones.



Objetivos

Objetivo general

Elaborar una descripcion analitica y tedrica desde el punto de vista financiero del
caso denominado Interbolsa partiendo desde el afio 2006 hasta lo corrido del 2013.

Objetivos especificos

i. Realizar un recuento de los origenes, trayectoria y desempefio de

Interbolsa S.A

ii.  Identificar y destacar los principales aspectos claves que generaron
la liquidacién de Interbolsa S.A.

iii.  Evaluar el comportamiento del mercado, antes, durante y después
de la liquidacion de Interbolsa S.A.

iv.  Elaborar el recuento financiero de Interbolsa S.A

v. Examinar los indices e indicadores financieros Interbolsa S.A.



Marco de Referencia

Marco Teérico

Este documento se fundamenta en el desarrollo de una nueva linea académica que
se esta fomentando en el pais, conocida como histografia empresarial o “Business
History”, esta nueva area de trabajo se implementdé con el fin de reconstruir algun
fendmeno empresarial de gran impacto en la economia nacional e internacional.
Ello con el objetivo de comprender mejor el comportamiento y los efectos en un
determinado sector, para lo cual se evalla los origenes, funciones, estructura,
estrategia, trayectoria y desempefio (Davila, 2007; Zuluaga; 2012).

En Colombia desde 1990 comenzé una etapa de auge del desarrollo empresarial,
focalizado principalmente en algunas regiones estratégicas, ya sea por la dotacion
de recursos, estructura social, alta diversificacion. No obstante la produccién de
conocimiento en este campo, tan solo se ha desarrollado en el pais desde 1994. Es
por esto, que en este documento se analizara con un enfoque basado en esta nueva
area del conocimiento la empresa Interbolsa S.A. Esta compaifiia fue seleccionada
por el reciente impacto que ocasiono en la economia colombiana y en el Mercado
de Valores.

Para comprender la magnitud del caso Interbolsa S.A. es importante partir desde
hechos generadores de crisis anteriores en el sistema financiero similares, los
cuales son notables para este objeto de investigacibn como se presentan a
continuacion el desplome del grupo Gran Colombiano, y por supuesto el mas
reciente caso Proyectar. Estos casos analogos dados en situaciones transitorias de
liquidez, advertidos desde perspectivas financieras que indicaban tales situaciones,
como multiples anomalias en el manejo de las entidades causantes de dificultades
econOmicas para el pais, son reveladores para tener en cuenta.

Por ende, se podra concluir que una interrelacion entre las distintas variables
participes no solo del sistema financiero, hace que una accion puntual para
enfrentar un problema, pueda generar inconvenientes graves en otras areas, es
decir, solo la caida de una entidad importante del mercado de valores podra generar
una situacion fluctuante critica para la solvencia de toda una economia.

Grupo Colombiano: (1982)

En 1982 se desato6 en el pais uno de las crisis bancarias mas importantes, la cual
se desato por problemas de manejo del conocido Grupo Colombia, el cual estaba
conformado por empresas filiales dedicadas al financiamiento comercial, entre estas
el Banco Nacional. Esta compafiia estaba dirigida por el sefior Félix Correa, uno de
los protagonistas de esta crisis.

Desde 1978, se empez0d a presentar una fuerte concentracion de la cartera del
Banco Nacional en empresas pertenecientes al Grupo Colombia, es de resaltar que



el objetivo del Grupo era adquirir empresas en mala situacion financiera, empero
estaban recurriendo para ello a los dineros depositados en sus firmas financieras
por un gran numero de ahorradores. “A finales de 1981, el Grupo casi entra en
insolvencia por falta de liquidez ante la pérdida registrada por la firma Fabricato, una
de sus ultimas adquisiciones” (Semana, 1982).

Es por dicha fecha que comienzan a revelarse una serie de anomalias en una de
las entidades financieras mas grandes e importantes del grupo: Furatena, por lo que
ante esos rumores, la superintendencia Bancaria realiz6 las investigaciones
pertinentes que revelaron documentos falsos y créditos en poder personal elevados
que afectaron cerca de 24.000 personas que habian depositado en ella sus dineros
(Semana, 1982).

Dicha crisis afectd no solamente a Furatena, por esos dias fue intervenido también
el Banco Nacional luego que cerré sus puertas dos dias tras el panico desatado por
la anterior compafia, dando a conocer que también pasaba por una situacion peor,
ya que no contaban con el respaldo econémico necesario para cubrir sus tan
elevadas deudas, presentando ademas un 63% de su cartera vencida.

La crisis del Banco Nacional se mantuvo hasta diciembre de 1981, cuando el Banco
recibié una inyeccion de 800 millones de pesos, con lo cual en enero de 1982 la
entidad mostré una situacion normal y una posicion positiva de encaje, no obstante
esto solo durd hasta la ultima semana de mayo del mismo afio. El 25 de junio de
1982 la Superintendencia profirié la resolucion 3259 con la que tomo posesion de
los negocios, bienes y haberes del Banco Nacional debido a la absoluta iliquidez
gue presentaba (El Tiempo, 1996).

Estas son las 44 empresas que integraron el Grupo Colombia a partir de agosto de
1978: Cartex de Colombia, Corporacion Financiera Antioquefia, Empaques de
Antioquia "Corfiantioquia", Maderas Laminadas de Antioquia, Banco Nacional,
Inmobiliaria Furatena, Seguros Colombia, Constructora Furatena, Financiera
Furatena, Industrial de Plasticos, Autofinanciera Colombia, Cepillos de Antioquia,
Financiera e Inversiones S.A., Colapsibes de Antioguia Seguros de Vida, Colombia
Calcomanias de Antioquia, Capitalizadora Colombia, Ele-Decoracién, Fiduciaria
Colombia, Edifiguemos Propiedad Raiz, Fabricato, Prointer, Vicufia, Feltom, Riotex,
Tejidos Calidad Texmeralda, Concentrados La Estancia, Confecciones Primavera,
Administradora de Inversién Colombia Mercantil, Ajustadora Fabrica de Tejidos
Santana, Transcarga, Hilanderias Procolombia, Aerocolombia, Urbanizadora del
Sur, Promotur Ajustadora Colombiana, Colcepillos Maderal.
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El estado financiero de cuatro de esas empresas al final de 1981 era el siguiente:

Tabla 1.1 Estado Financiero Principales empresas Grupo Colombia

EMPRESA CAPITAL ACTIVOS CAPTACIONES
Banco Nacional 450,00 10.972,00 6.170,00
Financiera Colombia 500,00 3.500,00 3.000,00
Financiera Furatena 400,00 3.686,00 2.507,00
Financiera e Inversiones 100,00 260,00 107,00

*Millones de Pesos
Fuente: Autor con Base en Semana (1982)
Proyectar S.A. (2011)

En cuanto al caso Proyectar S.A., dicha comisionista de bolsa fue creada en mayo
de 1950 en Medellin, por iniciativa de Hernando y Arturo Escobar, la cual fue
creciendo a traves de los afios, hasta consolidarse como la firma lider en la Bolsa
de Valores de Medellin y hacia el afio 1995, ampli6 sus operaciones en Bogota.

Sin embargo, su desplome se evidencia cuando sale a relucir el caso de “Los Nule”,
los primos Manuel, Miguel y Guido Nule tomaron los dineros que recibieron del
Instituto de Desarrollo Urbano (IDU) como anticipo de las obras de la Fase Il de
Transmilenio en Bogota. Los Nule participaron a través de la denominada Unién
Temporal Transvial, es cuando se conoce que ellos consignaban recursos de los
anticipos, que eran girados a otras de sus empresas Yy luego volvian a Proyectar
Valores, en donde ya estaban limpios para gastarlos, es decir, esta firma se presto
como su firma personal de asesores financieros. A traveés de Proyectar Valores se
convencio a un sinnimero de personas para realizar supuestas inversiones en las
obras correspondientes a la fase Il de Transmilenio, igualmente se particip6 en la
operacion correspondiente a la Empresa de Energia de Pereira, en lo que aun se
investiga como un presunto proceso irregular de capitalizacion sin la aprobacion de
la junta directiva de la misma.

Asi mismo, surge el caso SaludCoop, donde Proyectar Valores seguia precisas
instrucciones de la tesoreria de la EPS SaludCoop, realizando operaciones
rutinarias en el mercado de valores, conocidas como de ‘liquidez y a la vista’,
invirtiendo excedentes en forma temporal, con el fin de obtener mejores
rendimientos.

Sin embargo, la decision de Proyectar Valores de solicitar su inactivacion como
firma comisionista de la Bolsa de Valores tiene unos antecedentes, a raiz de la
intervencion oficial y de los temas Nule y Saludcoop, los bancos empezaron a tomar
distancia de la sociedad comisionista de bolsa, y por ende a suspender operaciones,
hasta llegar a su disolucion por falta de liquidez, y se llego al hallazgo de un faltante
de 7.000 millones de pesos en obligaciones sin cumplir, conllevando a un fuerte
golpe para el mercado de valores, no obstante aunque se descubrieron situaciones
de riesgo e ilegales al dia de hoy no han sido judicializadas.
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Marco Conceptual

Las Sociedades Comisionistas de Bolsa son sociedades anonimas cuyo objeto es
el contrato de comision para la compraventa de valores en la Bolsa en la cual
deberan estar adscritos.

Con corte a 2012, se encontraban activas 27 Sociedades Comisionistas activas,
entre las cuales figuran las bancarizadas (cuando su duefio es un banco) y las
tradicionales (cuando sus duefios son personas naturales o un grupo familiar).

“Para llevar a cabo su actividad, las Sociedades Comisionistas cuentan con
profesionales especializados en el mercado (los comisionistas), que realizan en
nombre de sus clientes negociaciones de compraventa de titulos. Este servicio se
ejecuta bajo lo que se denomina "contrato de comisién". Las sociedades y sus
comisionistas estan bajo el control y vigilancia de la Superintendencia Financiera y
el Autorregulador del Mercado de Valores. Todas las Sociedades Comisionistas
miembros de la Bolsa de Valores de Colombia los cobijan unos principios generales
formulados en el Cédigo de Conducta de las Sociedades Comisionistas miembros
de la BVC” (BVC, 2013)

A través de estas sociedades, los clientes tienen acceso a la compra y venta de las
diferentes alternativas de inversion en los mercados locales e internacionales a
través de las siguientes operaciones segun el Decreto 2555 de 2010: i) Operaciones
por cuenta propia, ii) Administrar valores de sus comitentes, iii) Administrar
portafolios de valores de terceros, iv) Asesoria en actividades relacionadas con el
mercado de capitales, v) Representantes de oficinas de representacién en Colombia
de las bolsas de futuros y opciones del exterior, asi como de las que constituyan las
entidades financieras extranjeras especialmente calificadas por el Banco de la
Republica, vi) Contratos de corresponsalia en sociedades de banca,
administradoras de carteras colectivas, sociedades privadas de banca de inversion
y/o casas de bolsa extranjeras con el objeto de promocionar la celebracion de
negocios entre terceros y tales entidades y promocionar los propios en el exterior,
vii) Financiar la adquisicion de valores (Decreto 2555 de 2010, Titulo 2, Capitulo 1).

Para la celebracion de acuerdos de compra o de venta de los activos que se
negocian en el mercado bursétil, estos intermediarios profesionales, tienen una
serie deberes para con sus clientes, entre otros los relacionados a continuacion:

e Prestar una adecuada asesoria a sus clientes, respecto de las actividades y
las operaciones sobre bienes y productos agropecuarios

e Permanecer constantemente actualizados sobre las tendencias del mercado,
realizar analisis peridédicos del mercado y estudiar las consecuencias de
utilizar un determinado instrumento de inversién en la coyuntura del mercado

e Solicitar instrucciones especificas de los clientes, cuando en la ejecuciéon de
una orden se presenten hechos que de ser conocidos por el cliente,
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implicarian que él modificara radicalmente las instrucciones inicialmente
impartidas

Adoptar politicas y procedimientos para que la informacion dirigida a sus
clientes o posibles clientes sea objetiva, oportuna, completa, imparcial y
clara, informando a su cliente por lo menos: (i) La naturaleza juridica y las
caracteristicas de la operacibn que se esta contratando; (i) Las
caracteristicas generales de los bienes, productos y servicios que puedan
transarse en la Bolsa, asi como los riesgos inherentes a los mismos
Adoptar politicas y procedimientos para la ejecucion de sus operaciones,
propendiendo por el mejor resultado posible para el cliente de conformidad
con sus instrucciones

Contar con los mecanismos idoneos que le permitan acreditar que las
ordenes y operaciones encomendadas fueron ejecutadas de conformidad
con la politica de ejecucion de la entidad y en cumplimiento del deber de
mejor ejecucion

Documentar oportuna y adecuadamente las érdenes que reciban y las
operaciones que realicen en virtud de éstas

Entregar oportunamente la documentacion que dé cuenta de la celebracion,
compensacion y liquidacion de los negocios realizados.
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Capitulo I. Antecedentes del Mercado de Valores Colombiano

Para comprender el mercado de valores, es importante partir del origen del sistema
financiero colombiano, el cual es entendido como un conjunto de entes conformado
por las autoridades que gobiernan, regulan y supervisan, asi como las que operan
en los mercados el ahorro, la inversion, el crédito y los servicios auxiliares de los
mismos; siendo parte fundamental de dicho sistema las instituciones financieras, los
activos financieros y el mercado financiero. Sus principales funciones son resumidas
en los siguientes items, los cuales por no ser énfasis de este documento, no se
analizaran ni serén objeto de estudio:

Promover recursos financieros a la economia

Captar excedentes de dinero provenientes de unidades econdmicas y
dirigirlas hacia aquellas que tienen situaciones deficitarias bajo condiciones
de seguridad y eficiencia

Movilizar el ahorro y ofrecer crédito

Transformar plazos y riesgos para financiar capital de trabajo y los proyectos
de inversion

A continuacidbn se muestra una breve esquematizacion el sistema financiero
colombiano:
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Grafica 1.2. Sistema Financiero Colombiano
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Ahora bien, el mercado de capitales es un conjunto de mecanismos a disposicién
de una economia para cumplir la funcion basica de asignacion y distribucion en el
tiempo y en el espacio, de los recursos de capital (de mediano y largo plazo
destinados a la inversion), los riesgos, el control y la informacién asociados con los
procesos de transferencia del ahorro a inversion, el cual cumple las siguientes
funciones:

e Facilita la transferencia de recursos de los ahorradores a inversiones en el
sector productivo de la economia.

¢ Asigna de forma eficiente recursos a la financiacion de empresas del sector
productivo.

e Reduce los costos de seleccion y asignacion de recursos a actividades
productivas.

e Posibilita la diversificacion del riesgo para los agentes participantes.
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Asi bien, el mercado de valores siendo un segmento de dicho mercado, se define
como un tipo de mercado en el cual se ofrecen y se demandan instrumentos
financieros, representativos de valores disponibles y negociables, objeto de
comercializacion y cuya regulacién es propia a cada titulo.

En el mercado de valores los participantes de acuerdo a sus funciones son los
siguientes:

e Los emisores, que buscan captar recursos del publico a través de la emision
de valores, entre ellos i) Las Sociedades Andnimas, ii) Gobiernos extranjeros
y entidades publicas extranjeras, iii) Organismos multilaterales de crédito, iv)
Entidades extranjeras y sucursales de entidades extranjeras, v) Las
universalidades a que se refiere la Ley 546 de 1999, y vi) Otros Emisores.

e Los intermediarios, que sirven de puente entre los inversionistas y los
emisores, como son: i) Intermediarios de valores, ii) Comisionistas de bolsa,
e iii) Inversionistas.

e Los proveedores de infraestructura, que dan soporte a las actividades y
operaciones en el mercado

e Los inversionistas, que son los que ofrecen sus recursos con fines de
inversion de largo o corto plazo

En conclusion, el mercado de valores se consolida cada vez mas como una
herramienta necesaria para la economia del pais, puesto que facilita el
financiamiento de las actividades econémicas, el ingreso de capitales y sobre todo
el desarrollo significativo a nivel de competitividad y globalizacién.

Sin embargo, como no siempre ha existido esta segmentacion de mercado, en
lineas seguidas analizaremos la historia del mercado de valores colombiano.

Descripcion del mercado de valores colombiano

El mercado de valores aparece a finales del siglo XVI como una respuesta ante la
necesidad de apalancamiento de las sociedades an6nimas que emiten acciones y
valores como recursos objeto de comercio, formando asi los primeros escenarios
de negociacion de los mismos, llamados bolsas de valores de mercado bursatil.

En Colombia, ante el desarrollo de la economia del pais en las primeras dos
décadas del siglo XX se moviliz6 una corriente de capitales significantes en las
regiones de Antioquia y Cundinamarca, lo que condujo al crecimiento del sector
financiero e indujo a la conformacion de entidades de gran importancia como el
Banco de la Republica, la Superintendencia Bancaria, la consolidacion de varios
bancos comerciales y por supuesto dio lugar a la primera bolsa de valores como “un
organismo adecuado para la transaccion controlada y publica de los valores que
empezaban a representar las nuevas expresiones de la riqueza nacional” (BVC,
2009).
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Grafica 1.3. Desarrollo del Mercado de Valores en Colombia, datos
importantes.
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Sin embargo, como datos historicos son importantes mencionar los siguientes:

e En un periodo entre 1905 y 1921 se trabajoé para la conformacion de un
sistema apto para la transaccion de valores, creando hasta 1928 la primera
“‘junta promotora” que tuvo la responsabilidad de estructurar e impartir los
estatutos de la Bolsa de Valores.
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e Transcurrieron casi veinte afios para que en 1928 se consolidara la Bolsa de
Bogot4, con la union entre el Banco de Colombia, Nacional de Chocolates y
Banco de Bogota, entre otras compafias. Esta mencionada bolsa fue
conformada con un capital social de $20.000 y con un minimo grupo de
sociedades comisionistas creadas con tal fin.

e Se registra la primera rueda de la Bolsa de Bogotéa, hasta el dia 02 de abril
de 1929 con la participacion de 17 comisionistas, la inclusion de las empresas
emisoras de acciones y la participacion de un consejo directivo de la misma.

e Sin embargo, teniendo en cuenta que el modelo econémico implantado en
los afios 50 afectd negativamente la actividad bursétil, en 1953 se presentd
un detrimento en este mercado nacional, al acoger una legislacion que
gravaba las acciones con una doble tributaciéon y una imposicién tributaria
que hacia mas facil la financiacibn de las empresas por la via del
endeudamiento, deteriorando la capitalizacion accionaria.

e En 1961 se cred la Bolsa de Medellin con un capital de $522.000 aportado
por 29 corredores, que conformaban la Asociacion de Corredores de
Medellin.

e En 1982 la vigilancia y el control de las Bolsas de Valores se deleg6 en la
Comision Nacional de Valores, creada para tal fin, organismo que luego dio
origen a la Superintendencia de Valores, hoy extinta.

e ENn 1983 se crea la Bolsa de Occidente la cual empezé a manejar volimenes
altos adquiriendo mayor importancia en el sistema financiero colombiano.

No obstante, surge la necesidad de una regulacion al mercado de capitales
colombiano, en cuanto a la canalizacion del ahorro del publico hacia la inversion por
los motivos propios de la época del narcotrafico. Adicionalmente la fragmentacion
en el mercado, débil presencia institucional, concentracion de ingresos en ciertos
gremios y posible competencia entre las bolsas fueron razones suficientes para la
fusién de las tres bolsas del pais, creando asi el 03 de julio de 2001 la Unica Bolsa
de Valores de Colombia.

Esta entidad, “es una entidad financiera privada, vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia y adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que
actla como intermediario entre demandantes y oferentes de activos tanto de renta
variable como de renta fija. Su principal funcién es canalizar los recursos del publico
hacia las empresas colombianas que requieren capital” (IRC, 2011).

En cuanto a la regulacion del mercado de valores, se encuentra a cargo de las
siguientes entidades (Ley 964 de 2005):

e Banco de la Republica, respecto a las funciones de regulacion e incidentes
en el mercado de valores

e Congreso de la Republica, que expide la ley marco del mercado de valores

e Gobierno Nacional, a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
gue expide regulaciones que concretan las normas generales de la ley marco
de valores
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e Superintendencia Financiera, que expide instrucciones sobre el cumplimiento
de las normas emitidas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
e Autorregulador del Mercado de Valores
o Bolsa de Valores de Colombia

Si bien es cierto que las entidades reguladoras mencionadas anteriormente,
desempeiian un papel fundamental en la regulacion del sistema financiero, la
legislacion del mercado de valores se limita principalmente en la Ley 964 de 2005,
la cual nace ante la ausencia de normas concretas de autorregulacion, leyes que
promueven derechos de los accionistas minoritarios, y la falta de transparencia del
mercado, y busca “proveer una estructura unica de regulacién, dando estabilidad
juridica y reglamentando las actuaciones del Gobierno en el mercado de valores.
Adicionalmente, dicha Ley dispone el fortalecimiento institucional de la
infraestructura del mercado, creando nuevas entidades. En particular, se
desarrollan: 1) las “camaras centrales de riesgo de contraparte”; 2) se mejora el
esquema de autorregulacion y 3) se abrio la posibilidad de fusionar las entidades de
supervision y vigilancia del Gobierno, con el fin de lograr una mejor coordinacion y
armonizar el marco regulatorio. En consecuencia, la Ley 964 de 2005 adopta gran
parte de las recomendaciones emitidas por la OCDE en términos de gobierno
corporativo en las empresas, incluidas las instituciones proveedoras de
infraestructura. También incluye las disposiciones de la Organizacion Mundial de
las Comisiones de Valores, IOSCO, sobre como se deben regular los mercados de
valores. Todo ello va en la direccion de lograr la proteccion de los derechos de los
inversionistas, la promocion del desarrollo y la eficiencia del mercado, la prevencion
y el manejo del riesgo sistémico y la preservacion del buen funcionamiento, la
justicia y la integridad del mercado, reforzando la confianza del publico en las
instituciones financieras” (ANIF, 2009).
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Grafica 1.4. Intermediarios de Valores de Colombia
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Fuente: Autor, con base en BVC (2012) y Ley 964 de 2005.

Descripcién de la economia colombiana

Los principales hechos que impactaron a la economia colombiana y por ende al
mercado de valores desde el 2006 se enumeraran a continuacion:

e En el 2006 la economia colombiana presentd un buen dinamismo al crecer
6,8% lo cual supero las proyecciones realizadas por el Banco de la Republica
(en el 2004 fue de 4,9% y en el 2005 fue de 4,7%), el cual obedeci6 al
incremento de la formaciébn de capital bruto (maquinaria, equipo Yy
construcciones) lo que generd un aumento en la capacidad productiva y por
ende en la productividad en el pais. Este auge econdémico se extendi6 a
sectores como: industria, construccion, comercio y transporte. De igual
forma, en este afio se consolido el consumo de los hogares que estuvo
fuertemente afectado durante la crisis de los afios noventa. Por su parte, la
inflacion fue de 4,5% (inferior al nivel observado en el 2005 — 4,9%), ello
aumento la credibilidad de la politica monetaria. Sin embargo, es importante
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destacar el aumento del desempleo segun las cifras reportadas por el DANE
y de la progresiva apreciacion del peso durante todo el afio?.

Respecto al sector financiero se puede resaltar que en el 2006 se mostraron
buenos indicadores de riesgo y desempefio del sistema financiero, ello
explicado por las altas rentabilidades, la solidez patrimonial del sistema, los
buenos indicadores de la calidad de cartera y niveles de cubrimiento?.

En el 2007 se prolonga el ciclo de expansion de la actividad econémica que
se observo el afio anterior, la economia colombiana crecio a tasas de 7,5%,
lo que es explicado por la solidez del consumo, la inversion, el aumento de
las exportaciones motivado por el dinamismo de nuestros principales socios
comerciales y los favorables términos de intercambio. No obstante, en este
afio no se logro alcanzar la meta de inflacion (5,69%), 119 puntos basicos
por encima de lo esperado, ello gracias al incremento de los precios de los
alimentos y el petréleo. Lo anterior ocasion6é que durante este afio la
autoridad monetaria aumentara las tasas de intereés.

De otro lado, a nivel internacional se debe mencionar el fuerte fenébmeno
econdémico que surgid motivado por la crisis en el mercado hipotecario de los
Estados Unidos y su transmision al resto del sistema financiero, lo cual
ocasiondé una fuerte desaceleracibn econdémica (caida en el consumo
explicada por las restricciones en el crédito y la pérdida de poder adquisitivo
de los hogares causada por la fuerte reduccion en los precios de la vivienda
y de las acciones)*.

El cambio de tendencia se observo claramente en el 2008, donde la
economia colombiana tan solo crecié al 2,5%. Dicha desaceleracion se
explica por la fuerte apreciacion cambiaria que afecto la industria nacional (-
2%), la lenta ejecucion de las obras civiles, el incremento del precio de las
materias primas (aumento los costos de produccién). Por su parte la inflacion
se acelerd, en particular, en los alimentos lo cual afecté directamente el
ingreso de los hogares, sumado a ello el continuo aumento de las tasas de
interés provocO la contraccién. Sin lugar a dudas la crisis financiera
internacional incremento la desaceleracién econdmica pues se contrajo las
ventas externas (fuerte caida de los precios del petroleo y de otras materias
primas). Otro factor es la fuerte devaluacion del peso (40%).Es por ello que
la autoridad monetaria eliminé el encaje marginal y se redujo el ordinario,
disminuyo la tasa de interés lo que se transmitié al mercado.

En el 2009 bajo el panorama internacional de incertidumbre, pérdida de
confianza, caida del comercio internacional y de la fuerte debilidad de los
mercados financieros, la economia colombiana se vio gravemente afectada,
no obstante, este impacto fue moderado si se compara con otras economias
de la region. Los sectores mas afectados son la industria manufacturera

2 Banco de la Republica (2007). Informe de la Junta Directiva al Congreso de la RepUblica.

3 Ibid.

4 Banco de la Republica (2008). Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica.
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(vehiculos, prendas de vestir y confecciones, molineria y almidones, hierro y
acero, y sustancias quimicas), y el sector agropecuario.

e En el 2010 la economia colombiana creci6 al 4,3%, lo que represent6 una
recuperacion importante frente al entorno internacional, ello se explica por el
dinamismo del consumo de los hogares y de la formacidn de capital bruta (se
debe resaltar que este ritmo de crecimiento no fue uniforme durante todo el
periodo). Los sectores que mas contribuyeron a la recuperacion fueron:
mineria (11,1%), comercio (6%), y la industria (4,9%). La inflacion finalizo
alrededor de 3,17%. No obstante, contindo la tension en los mercados
financieros, sumado a ello, el aumento del precio del petrdleo.

e Parael 2011 la tension financiera a nivel mundial se pronuncid, a nivel global
las economias crecieron a tasas 3.8%, ello se explica por la crisis de la
economia europea (Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia). Las
economias emergentes son las que han liderado el crecimiento mundial. Por
su parte, Colombia logré un buen desempefio, con un crecimiento de 7,5%,
esto se explica por el fortalecimiento de la demanda interna estimulado por
los altos precios de los productos basicos internacionales y las bajas tasas
de interés. No obstante, esta ultima ha contribuido a la rapida tendencia de
endeudamiento en el sector financiero.

e Enel 2012 continuo la débil tendencia de la economia global lo que impulso
una nueva desaceleracion en la actividad economica mundial. Aun asi la
economia nacional logré crecimientos de 4%, sin embargo, sectores como
agricultura e industria presentaron estancamiento en el primer semestre del
afo. Esta tendencia se acentud en el segundo semestre del afio donde se
observo una marcada desaceleracion econdémica. Se debe resaltar en este
afno la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos que afect6 fuertemente a las empresas textilera del pais, en particular
por la eliminacion del APTDEA y por la fuerte competencia de esta economia.

Lo anterior influy6é en el avance del mercado de valores colombiano, pasando de
$81,64 billones de pesos en el 2001 a $2.214,05 billones de pesos en el 2010, lo
gue implica una tasa de crecimiento en el periodo mencionado de 2,612%, donde
los afios mas importantes fueron el 2005 con un crecimiento del 79% respecto al
mismo periodo del afio anterior y 2009 con un crecimiento del 83%.Es de notar la
fuerte caida que se presenté en el periodo 2011 y 2012, dicha reduccion fue
alrededor de un 14%.
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Grafica 1.5. Evolucion del Mercado de Valores Colombiano
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Fuente: Autor. Correa, Hernandez (2013)

Respecto al comportamiento del IGBC de la Bolsa de Valores de Colombia, en el
2012 se valoriz6 en 16.20% (Colombia fue el pais que registro la mayor valorizacion
después de México al compararse con los paises de la region). Es de resaltar que
en el 2012 la dindmica del mercado exteriorizé una reduccion en los volumenes de
negociacion en el cuarto trimestre del afio, particularmente de las operaciones repo
sobre acciones, lo que se explicard con mayor detalle a continuacion.

A febrero de 2013, la capitalizacion burséatil del mercado se ubico en $477.3 b (USD
266.6 mm) lo que representa el 76.71% del PIB, registrando incremento real anual
de 4.10%°. Asi se puede observar el fuerte desarrollo que ha tenido el mercado de
valores en el pais desde la integracion entre las bolsas en el 2001.

> Superintendencia Financiera de Colombia (2013a). Perspectivas del Mercado de Capitales
Colombiano.
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Gréfica 1.6. Evolucion diaria del mercado accionario por tipo de operacion
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Por su parte, los montos promedio diarios negociados al contado continian con una
tendencia al alza desde la tercera semana de enero del presente afo, situandose
alrededor de los $200 mm al final del mes de febrero.

Gréfica 1.7. Capitalizacion Bursatil de Colombia

. . e Ati] %
Capitalizacion bursatil US 266.562

300,000 1 100%

()]
(0) i -
g 20007 Capitaliz./PIB 0%
o
S 200,000 - J]WLM &
0 ~ L 6%
150000 g
0 L% &
o 100,000 O
2 50000 ﬂmm - 20%

0 I]|]I]X||uu|]‘I]|| AL AACE LT O 0%

1995 2007 2009 2010 2011 2013
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incritos en bolsa; en los afios anteriores la de Supervalores sélo incluia los emisores que efectivamente realizaban transacciones. EI PIB se
toma del archivo de Supuestos Generales Basicos del Departamento Nacional de Planeacion.

Fuente: BVC, Superfinanciera (2013)

24



Respecto a las emisiones y colocaciones desde el 2007 en el pais se exhibe un
importante crecimiento asi para el 2007 en Renta Variable se realiz6 emisiones
primarias en el mercado por un valor total de $8,04 billones de pesos, en Renta Fija
por $5,14 billones de pesos. En el 2012, se destaco el ingreso de nuevos emisores
tales como Construcciones el Condor S.A., Carvajal Empaques S.A. y Cemex Latam
Holdings S.Ay la accion preferencial del Grupo Argos S.A., las cuales contribuyeron
a aumentar la oferta de titulos en el mercado local alcanzando cifras en Renta
Variable por $2,28 billones de pesos y Renta Fija $10,15 billones de pesos (BVC,
2012).

Gréafica 1.8. Evolucién de las emisiones y colocaciones de titulos segun
especie (2007 — 2012)
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Fuente: BVC, Superfinanciera (2013)

Segun cifras reportadas por la Superfinanciera, por tipo de especie, en 2012 los
papeles mas importantes fueron las acciones, alcanzando alrededor del 37.3% de
las ofertas y colocaciones, seguidas de los bonos ordinarios y subordinados que
representaron el 28.50%.

Lo anterior es un claro marco de la economia colombiana, en el cual se exhibe un
escenario propicio para la fuerte expansion que desarrollo Interbolsa en la década
pasada, la cual se profundizara a continuacion.
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Capitulo II. Origen de Interbolsa

El 20 de agosto de 1990 se constituyd INTERBOLSA S.A., mediante escritura
publica 1561 en la Notaria 17 de Medellin por parte de Rodrigo Jaramillo. El objeto
social de esta nueva sociedad era invertir en sociedades o empresas de cualquier
sector econémico, bajo cualquier forma asociativa, cualquiera que sea su nombre o
bajo firmas unipersonales, y en general realizar inversiones en Colombia o el
exterior a través de la adquisicion, enajenacion, alquiler o realizacién de cualquier
negocio juridico tipico o atipico.

Gréfica 1.9. Evolucién Interbolsa, Etapa de Origen (1990 — 2004)
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Fuente: Autor, BRC (2004)

Es de recordar la coyuntura econdmica y financiera de la época, pues en el pais
existia tres bolsas que operaban de manera independiente, la Bolsa de Bogota
(1928), la Bolsa de Occidente (1983) y la Bolsa de Medellin, esta ultima desde 1961
y en donde se localiz6 la firma de estudio.

Por su parte, el 3 se septiembre de 1990, mediante la Resolucion No 572, se
inscribi6 en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (actual Registro
Nacional de Agentes del Mercado de Valores) por la entidad encargada de la época,
la Comisién Nacional de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia).
En este momento Interbolsa S.A quedé habilitada para desarrollar su objeto social,
antes mencionado, en Colombia, y fue admitida como miembro activo de la Bolsa
de Valores de Medellin S.A.

Desde esta fecha Interbolsa S.A inicio su estrategia de crecimiento a largo plazo,
es asi que para agosto de 1995 inaugurd la sucursal en Bogota. Por otro lado, el
27 de mayo de 1996 Interbolsa S.A celebro el contratdé de depodsito de valores con
Deceval S.A (Deceval, 2012). Es de destacar que desde la fecha de constitucion
hasta el 30 de Marzo de 2001, esta sociedad habia realizado quince (15) reformas
estatutarias, lo que revela la rapida transformacién estratégica de la firma.
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Durante este periodo la firma en cabeza de la junta directiva, se puso como objetivo
principal el aumento del patrimonio para lograr ingresar como creador de mercado®
en uno de los mas importantes mercados del pais, TES’. Para ello se aumenté la
estructura logrando la incorporacion de nuevos accionistas y a su vez de nuevos
traders. De igual forma, se inicio el negocio de posicion propia de la firma.

Asi que para el 2002, la calificadora de riesgo Bankwatch Ratings de Colombia S.A.
le otorga a Interbolsa la calificacibn como sociedad comisionista de bolsa Doble A
sencilla (AA), la modificacion de la calificacion se da por la mayor exposicion del
patrimonio frente a la volatilidad observada de los titulos de tesoreria - TES -,
sumado a ellos se evalué la efectividad de las politicas y herramientas de control
interno de cada compainiia®.

El progreso de la firma se puede evidenciar por la calificacion otorgada por la firma
pues esta evalla la administracion del riesgo, la capacidad operativa de la firma, su
estructura financiera, asi como la eficiencia y la capacidad gerencial.

Tabla. 1.2 Historico Calificacién por parte de la Calificadora de Riesgo BRC
Investor Services S.A (BRC)

¢ “Se entiende como Creadores de Mercado (CM), el grupo de Establecimientos Bancarios,
Corporaciones Financieras y Sociedades Comisionistas de Bolsa, designados como tal por la
Direccion General de Crédito Plblico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, para lo cual los participantes en el Programa deberan acreditar, el cumplimiento de los
requisitos de calificacion minima de riesgo que, a continuacion se sefalan: i) Establecimientos
Bancarios y Corporaciones Financieras: Deberan acreditar como minimo la cuarta mejor calificacion
de riesgo emisor de corto y de largo plazo de acuerdo con las escalas usadas por la Sociedad
Calificadora que la otorga. En su defecto la calificacion debera ser internacional de por lo menos
grado de inversion de acuerdo con las escalas usadas por la Sociedad Calificadora que la otorga. ii)
Sociedades Comisionistas de Bolsa: Deberan acreditar como minimo la tercera mejor calificacion
de Riesgo de contraparte” (Superfinanciera, 2010).

7 Los TES (Clase B) se utilizan para profundizar el mercado de capitales, incentivar el ahorro interno
a largo plazo, informar al mercado financiero sobre las expectativas y precios por plazo lo que
genera una curva de rendimientos, estos son emitidos por la Nacién, por lo que tanto sus
rendimientos y redencion estan a cargo de los recursos del Presupuesto General de la Nacion. Son
titulos a la orden y son libremente negociables en el mercado secundario, estos titulos se colocan
a través de un proceso de subasta en el mercado primario donde participan los creadores del
mercado (EAFIT, s.f).

8 Carta dirigida a la Superintendencia de Valores por parte de BRC Investor Services S.A el 10 de
septiembre de 2002 con No Radicacion 200229-3192, por parte de Rafael Gonzalez Guillen
presidente de la calificadora.
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Dicembre 2004 7

Fuente: Autor, BRC (2004)

En el 2003 Interbolsa incursiond en el negocio de giros y remesas, con un nuevo
producto denominado “Giro Colombia”, no obstante, este producto no tuvo los
resultados esperados. Ademas inicio un proceso de mejora continua enfocado en el
area de compliance, al desarrollar una estrategia para prevenir y controlar el lavado
de activos, revision del cddigo de buen gobierno® y el cédigo de ética y conducta,
disefio de auditoria, al igual que la implementacion de un conjunto de herramientas
tecnolégicas que muestran su necesidad de prepararse para desarrollar su
estrategia de mercado enfocada al reconocimiento nacional.

Bajo este contexto, el mantenimiento de la calificacion en el 2004 se fundamenté en
el favorable desempefio financiero y el continuo crecimiento patrimonial, lo que le
permitié posicionarse como uno de los actores mas importantes del mercado de
deuda publica y como creador del mercado. Contaba para ese momento con 34
mesas de negociacion'®y una estructura de segregacion de areas (Front', Middle!?
y Back Office!?).

Con respecto a su estructura organizacional, en el 2004 se creé la vicepresidencia
comercial, administrativa y desarrollo y tecnologia. Las principales lineas de negocio
se concentraron en:

Tabla 1.3. Lineas de negocio de 2004

Posicion Propia Titulos de deuda publica (TES),
externa (Yankees), y Divisas (Euro,
Ddlar)
Banca corporativa y privada Renta fija y variable
Administracion de carteras  Fondo a la vista (Fondo Efectivo

colectivas Dia) y Fondo escalonado (Fondo
Efectivo 90)
Banca de Inversion Creador de mercado de algunas

colocaciones

% Contrato que se realizé con Confecamaras

9 No todas las mesas estaban autorizadas para realizar operaciones por cuenta propia.

" El front office se encarga de las estrategias comerciales y de negociacion.

12 El middle se encarga de las estrategias de monitoreo y control de los riesgos asumidos por los
traders de la sociedad.

3 El back office se encarga de las estrategias de cumplimiento de todas las operaciones de la
firma.
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Fuente: Autor, BRC (2004)

Es de resaltar que para este periodo la principal fuente de ingresos fue la toma de
posicion propia (linea de negocio de la cual provinieron mas del 90% de los
ingresos), lo que generd un incremento notorio en su exposicion al riesgo de
mercado?4,

En este periodo sobresale el proceso de fortalecimiento patrimonial, en particular,
desde el 2000, asi para el 2004'° el patrimonio de Interbolsa sumé $54.672 millones
(crecimiento de 22% entre septiembre del 2003 y el mismo periodo para el 2004),
con una utilidad neta a septiembre del 2004 de $8.274 millones (lo que implico un
crecimiento de 10,4% con respecto al mismo periodo del afio anterior). Con esto la
firma logré ser la firma comisionista de mayor capital y obtener un mayor nivel de
apalancamiento.

Es de resaltar que en el informe de la calificadora de riesgos BRC, la firma se
compromete a lograr una mayor diversificacion de sus fuentes de ingresos (carteras
colectivas y el disefio y estructuracion de soluciones para el mercado de capitales,
banca de inversion, entre otros) para reducir la exposicion, en especial, por la
volatilidad derivada de los ingresos de posicién propia debido al comportamiento de
las tasas del mercado.

Entre las medidas tomadas se desarroll6 una fuerte estrategia para incursionar en
el mercado internacional, asi para el 2004 ya se tenia la autorizacion por parte de
la Superintendencia de Valores para la constitucion de una firma comisionista en
Panama.

Al respecto conviene decir que segun los resultados el indicador del
apalancamiento®® para el 2004 se evidencié un mayor nivel de riesgo asumido para
obtener un margen de utilidad similar. Al igual, la liquidez de la firma, si bien presentd
un comportamiento positivo permanecio por debajo del promedio del sector de las
comisionistas del pais (66,07% mientras el del agregado de firmas comisionista fue

4 BRC (2004). Revision Anual de la Calificacion para Interbolsa S.A Sociedad Comisionista de
Bolsa.

5 En el informe de la calificadora de riesgo se confirma por parte del Revisor Fiscal de la firma que
durante 2004, la Camara disciplinaria de la Bolsa de Valores de Colombia y la Superintendencia de
Valores no presentaron sanciones en contra de la firma y no se presentaron contingencias que
puedan afectar el desarrollo de su actividad.

16 “El apalancamiento promedio mensual entre enero y septiembre de 2004 fue de 15,42 veces,
superior al promedio de 13,4 veces y 12,34 veces presentados durante el mismo periodo en los afos
2003 y 2002, respectivamente” (BRC, 2004)
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de 71,65%, para el mismo periodo analizado). Por lo que, segun el informe de la
calificadora, Interbolsa inici6 un proceso de financiacion para adquirir activos
liquidos y reducir sus activos impropios, entre estos, vehiculos y equipos
informaticos.

Capitulo Ill. Posicionamiento y auge de la Comisionista de Bolsa

El periodo de posicionamiento, consolidacion y auge de Interbolsa inicia entre el
2005 vy finaliza en el 2010, caracterizado por una serie de estructuraciones tanto
organizacionales como financieras. No obstante, conviene distinguir dos sub
periodos, donde el punto neuralgico, es la reorganizacidbn empresarial que se
desarrollo en el 2008. Es por eso que a continuacidon se analizara el proceso de
consolidacion en dos fases, la primera desde 2005 hasta 2007, y la segunda desde
2007 hasta 2010, esta ultima se detallara en el IV capitulo de este documento
debido a su relevancia.

Grafica 1.10. Evolucion de la etapa de posicionamiento y auge de Interbolsa
S.A (2005 - 2010)

. capadePosicionamientoy Consolidacion

Primera etapa crecimiento (2005 — 2007) Segunda etapa crecimiento (2007 — 2010)

Lider del Mercado

P Nacion S.A
2007
’ México y Brasil (Finabank Corretora de Valores)
2007
Sucursal > Interbolsa Sociedad Administradora de Inversion
Panama - 2007
Derivados financieros
> Interbolsa >
Futures Inc. 2007
IFC
> Barranquilla 2007
y Manizales . Nace Interbolsa
P Inpersionistas Holding S.A Sociedad ADR - Market Makers
> Imdsl > geg‘cmombla de Inversiones 1/8/2010
2006 : 3/6/2008 A&S Ltda.
14/5/2007 L > Miembro liquidador >Asesores de Seguros
Emisién Reorganizacio general de la Cdmara “Broker — Dealer”
: Empresarial Central de Riesgo de >
de Acciones 2010
21/1/2008 Contraparte
2/8/2005 2009

5/5/2005
Transformacion Superfinanciera
de Valores

Fuente: Autor, BRC (2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010)

8/4/2008
Aprobacion
Escision
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Con esto en mente, en el 2005 Interbolsa se consolido como una de las firmas
lideres del mercado, hecho confirmado por el excelente desemperio, en particular,
al evaluar los indicadores de Utilidad Neta alcanzando un monto de $34.813
millones (con un crecimiento del 321% con respecto al mismo periodo de afio
anterior, mientras que el crecimiento del promedio del mercado fue de 183%). Lo
cual se debi6 al comportamiento de los Ingresos operacionales que llegaron a ser
$132.343 millones (64% con respecto al mismo periodo del afio anterior), los
ingresos por comisiones (211%) con una participacion respecto a sus ingresos de
4,2%, y los ingresos por cuenta propia (61%) con una participacion respecto a los
ingresos de 95,80%.

Tabla 1.4. Evolucion de la Calificacion de Interbolsa S.A (Primer periodo de
expansion — 2005 a 2007)

AA (PP)

AA (PP)
AA (PP)

AA
AA
AA- (PN)

Fuente: Autor, BRC (2005, 2006, 2007)

De este acontecimiento nace el hecho de que lograra una calificacion AA — PP
(Doble A con Perspectiva Positiva), por parte de la calificadora de Riesgos BRC. Se
debe tener en cuenta, que aunque el resultado del nivel de apalancamiento para el
2005 (6,5 veces), esta por encima del promedio del mercado (7,5 veces), es inferior
al del afio anterior (7,5 veces), este hecho llamo la atencion de la Calificadora, en
su momento, debido a que las fuentes de financiacion de la firma son de corto plazo,
en particular, por operaciones de recompra, lo que implica un mayor riesgo (BRC,
2005).

Es por ello, que en este ano se realizé una emision de acciones con el “propésito
de fortalecer patrimonialmente la firma, mejorar el indice de solvencia y mejorar el
apalancamiento con el propésito de fortalecer el negocio de posicién propia”’, con
la Resolucion 644 del 2 de agosto de 2005, la Superintendencia de Valores autorizo
el reglamento de suscripcion y colocacion de 6.000.000 acciones ordinarias de

7 El Tiempo (2013). Revisado 11/07/2013. http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-
1959788
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Interbolsa, los cuales tuvieron un valor nominal de 1.000 pesos y equivalen al 0,37%
de las acciones suscritas y pagadas a la fecha.

En este mismo afo, se transformé la Superintendencia de Valores hoy conocida
como Superintendencia Financiera, lo que implicé importantes cambios en materia
de supervision y regulacién, que al no ser objeto de esta investigacion no se
profundizara. Empero, si se puntualizard que en este afio Interbolsa fue sancionado
por los entes reguladores a causa de: i) Realizar operaciones no autorizadas con
portafolios de terceros, de operaciones entre la posicion propia y un portafolio
administrado y desconocimiento de normas sobre conflicto de interés; y ii) el
incumplimiento de los deberes de los administradores, lo que ocasiond una
suspension temporal del Sistema Electronico de Negociaciones (SEN).

Para el 2006 Interbolsa continu6 siendo el lider de la industria, en particular, por su
fuerte posicién patrimonial (Utilidad Neta de $23.221 millones) lo que le permitié
apalancar el crecimiento de la compaiiia a través de nuevos productos ofrecidos a
los clientes. A pesar de lo anterior, los indicadores de rentabilidad tuvieron un débil
resultado, ello explicado por los altos niveles de volatilidad y la coyuntura econémica
de la época, aun asi en comparacién con el mercado el desempefio de la firma en
este afo fue bueno, especialmente, por la incursion a los nuevos negocios
(derivados  financieros, administracion de portafolios, productos de
apalancamiento!®) y mercados nacional (oficinas en Barranquilla y Manizales) e
internacional (sucursal en Panama y Interbolsa Futures Inc. en Nueva York).

Sumado a ello, la Superfinanciera aprobé la opcion de compra del 9,99% de
Interbolsa por parte de Internacional Finance Corporation IFC!°, se proyecté que
dicha participacion accionario contribuiria al desarrollo del mercado de capitales del
pais (el 14 de mayo del 2007 se suscribid 7.995.334 acciones ordinarias y
nominativas de la sociedad, a un precio de $2.537,98 cada una, lo que representa
el 6,27% de la participacion en el capital social).

El 2007 para Interbolsa fue un afio dificil, en especial, por la fuerte exposicion que
tenia en posicidbn propia, pues este afio el comportamiento del spread que
histéricamente habia existido entre la tasa de negociacion de los TES tasa fija y las
tasas de interés de fondeo se contrajo fuertemente lo que ocasiono una importante
reduccion en los ingresos y en la rentabilidad de la firma?°. No obstante, Interbolsa
continto su profundizacion y crecimiento a través de realizar alianzas para ingresar

'8 Cuentas de Margen apalancadas, REPO en acciones, OPCE y OPCF.

1% Internacional Finance Corporation IFC es una institucion financiera multilateral miembro del
Grupo del Banco Mundial, la cual invierte y presta dinero para proyectos del sector privado en
paises en desarrollo en todo el mundo, esta conformado por 175 paises quienes participan en la
estructuracion de las politicas y toma de decisiones.

20 “Como consecuencia de la alta concentracion historica de sus ingresos en posicion propia, el
impacto de la alta volatilidad del mercado de capitales junto con la caida de los precios de renta
fija en el Gltimo afo, ha afectado los resultados financieros de Interbolsa en mayor proporcion que
otras firmas del sector” (BRC, 2007)
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a Brasil y México, su nivel patrimonial representaba a noviembre del 2007 el 29,83%
del mercado (alcanzando un total de $289.783 millones).

Evolucién de las Lineas de Negocio (2005 — 2007)

Como se especifica en la tabla 1.5 la evolucion de las lineas de negocio de
Interbolsa han buscado la diversificacion, sin embargo, siempre ha predominado la
participacion de las operaciones de cuenta propia, los cuales alcanzaron un nivel de
ingresos en el 2005 de $128.112 millones (61%) representando el 96,98% de los
ingresos operacionales, los ingresos por comisiones representaron el 4,7% (207%).

Esto llevo a Interbolsa a incursionar en la Administracion de Portafolios de terceros
con la adquisicion de Nacién S.A (a septiembre de 2006, administraba $235.300
millones de pesos), la cual era una sociedad administradora de fondos de valores,
guedando bajo propiedad de Interbolsa (49%) y de Inversionistas de Colombia e
invirtiendo fundamentalmente en Tribeca Partners??.

Con respecto a la lineas de negocio, para fortalecer la banca de inversion, en el
2006, Interbolsa realizo la alianza estratégica entre Interbolsa e Inverlink “i+i” y por
la linea de inversiones internacionales, abrié una sucursal en Panama y estaba
esperando la aprobacion por parte de NFA (National Futures Association) e ingresar
al Mercado Norteamericano, en la plaza de Nueva York.

De otro lado, se anuncié en el 2006 la intencion de fusion por absorcion entre
Interbolsa e Inversionistas de Colombia (patrimonio de $246.859 millones y mas de
12.000 clientes activos), lo que consolidd la posicién de la firma evaluada en el
sector burséatil nacional??.

Para el 2007, Interbolsa incursiond en el negocio de derivados financieros, en
especial, con la emision y venta de opciones sobre divisas y titulos de renta fija. Es
de notar, que para esta fecha la firma continua con una fuerte dependencia en
operaciones de cuenta propia y algunas de caracter especulativo (se concentro en
el trading de posicion propia de titulos de renta fija y variable, divisas y derivados
financieros cuando no son usados como coberturas, ello fortalecido por la reciente
fusion con Inversionistas de Colombia que le permitié consolidar una base
patrimonial importante).

Otro acontecimiento al que se tiene mencion, es la transformacién de Nacion S.A
sociedad administradora de carteras colectivas, a lo que hoy, se conoce como

2'Tribeca Partners es un fondo de inversion de capital privado que busca invertir en empresas con
un alto potencial de crecimiento a través de la adquisicion, total o mayoritaria, de su participacion
accionaria (.http://www.tribeca.com.co/s-nosotros/)

22 E[ 23 de mayo de 2007 se publico la autorizacion de la fusion mediante la Resolucion 735 de 2007,
donde se declar6 que no existe objecion a la operacion de fusion entre Interbolsa S.A e
Inversionistas de Colombia S.A. Para el 12 de Junio de 2007 las dos comisionistas se integraron en
su operacion.
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Interbolsa Sociedad Administradora de Inversion (conocida como Interbolsa SAl)
que continuo con la administracion de los fondos (Renta, Délar, Plazo, Agrario,
Nacién, Multiagro, Monex y Factoring). En cuanto a las inversiones internacionales,
se desarrollo un acuerdo para incursionar en Brasil por medio de Finabank Corretora
de Valores?3.

Evolucién de la Estructura Organizacional (2005 — 2007)

La estructura organizacional de Interbolsa en este sub periodo inicial de crecimiento
y desarrollo se destaco por ser muy dinamica, ello precisamente por el afanoso
fortalecimiento institucional que estimul6 la ejecucion de mejoras en los
procedimientos, en particular, orientados en afianzar las buenas préacticas del
gobierno corporativo.

Asi, para el 2005 se seleccion6é miembros externos en la Junta Directiva (cuatro
miembros externos y cuatro internos) con el propdésito de evitar posibles conflictos
de intereses, se reemplazo la Direccion de Operaciones por la Vicepresidencia de
Operaciones y la Contraloria de Practicas Corporativas por la Vicepresidencia de
Contraloria, ambas reportando directamente a la Presidencia. Al igual, se creo: i) la
Secretaria General con el objetivo de fortalecer la estructura juridica de la firma, ii)
la Direccion de Tesoreria y Planeacion Financiera, v iii) la Estructura de Negocios,
entre otros cambios (Ver Tabla 1.6).

En el 2006, la estructura de la Junta Directiva era 1 miembro interno administrativo,
2 miembros externos, y 2 miembros independientes, se crea el area de: i)
Seguimiento estratégico de negocios, y ii) Comunicacion e imagen corporativa.
Dentro de la Vicepresidencia Comercial se cred las lineas: i) Administracion de
Portafolio a Terceros y ii) Negocios Internacionales, pues ya se estaba perfilando la
estrategia de la firma en busca de expandirse a nivel internacional, en particular,
hacia Panama y Estados Unidos, como se mencion6 anteriormente. Dentro de la
Vicepresidencia de Operaciones se cre0 las areas: i) Apertura, ii) Garantias, iii)
Tesoreria Operativa, estas eran las encargadas de asignar los limites para los
clientes de la linea de negocios de cuentas de margen, entre otros. Lo anterior se
fundamento a razén de la estrategia de la empresa, en ser la lider del mercado con
una alta formalidad en los procesos operativos, procedimientos, metodologias para
de esta forma, medir y controlar el riesgo de crédito y de mercado (al que se
encontraban expuestos por su poca diversificacion).

Para el 2007 se estructurd la Asamblea Nacional de Accionistas y se creo: i)
Direccion de proyectos especiales, ii) Coordinacién de Titulos, iii) Coordinacién de
Liquidaciones; iv) Coordinacion de Negocios Internacionales; v) Coordinacion de
atencion a requerimientos, todas estas bajo la supervision de la Vicepresidencia de

ZFinabank Corretora Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., es un banco comercial que
ofrece servicios de banca personal y una amplia gama de productos financieros a sus clientes, con
sede en Sao Paulo, Brasil. (Bloomberg, 2013)
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operaciones. Bajo la cabeza de la Vicepresidencia Comercial se estructuro el
departamento de andlisis econdmico, al igual la Vicepresidencia Administrativa y
Financiera organizé la coordinacion de tesoreria y planeacion financiera, la
direccion de gestion y control de presupuesto y la direccidon de gestion humano.
Todo ello indica el fortalecimiento institucional y organizacional de la firma en el
periodo de analisis (Ver tabla 1.5).
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Tabla 1.5. Evolucidn de las lineas de negocio

Acciones, Titulos de renta
fija, derivados de deuda
publica interna y externa,

Titulos de deuda Titulos de deuda publica
publica (TES), (TES), externa (Yankees),
externa (Yankees), y vy Divisas (Euro, Dolar) y

Titulos de Deuda Publica interna

Posicion Propia y externa, divisas spot, forward y

Divisas (Euro, Délar) Acciones acciones. divisas spot y forward
Banca corporativa Renta fija y variable
y privada
.. . Fondo a la vista Adquisicion Nacion S.A
Administracion de : . . :
o (Fondo Efectivo Dia)  (Dodlar, Plazo, Agrario,
T carteras d lonad e i n.d n.d
o colectivas y Fondo escalonado Nacion, Mu tiagro, Monex
= (Fondo Efectivo 90) y Factoring)
< Banca de . Alianza estratégica Interbolsa - Alianza estratégica
) > Creador de mercado de algunas colocaciones S L
i= Inversion Inverlink "i+i Interbolsa - Inverlink "i+i
@ Presencia directa en
= Panama, Nueva York y
a proximamente en Brasil a
Inversiones Representante para Colombia del Premium Capital AppreciationFund (Fondo de (f(r)er‘:/eetzrie dl(:alr\]/ilt:grnel;
Internacionales inversibn en moneda extranjera con sede en las Antillas Holandesas) Ademas actia como.
representante para
Colombia de Premium
Capital AppreciationFund
Giros y Remesas Cajeros automaticos n.d n.d n.d
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Administracion de

Portafolios de n.d n.d Portafolios de terceros y Cuentas de Margen
Terceros
Interbolsa
Sociedad

Administradora Carteras Colectivas, Fondos (Renta, Délar, Plazo, Agrario,

., n.d n.d S ; .
de Inversion Nacién, Multiagro, Monex y Factoring)
(antes Nacion
S.A)

Fuente: Autor (n.d. no disponible)
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Tabla 1.6. Evolucién de la Estructura Organizacional 2004 — 2007

Junta Directiva Asamblea General de
Presidencia Secretaria General Accionistas
Auditoria Control de Practicas N&minay Compensacion  Seguimiento Estratégico
Corporativas de Proyectos
Control y Gestion de Riesgo
Riesgos
Prevencion Lavado Revisoria Fiscal Comunicaciones e
de Activos Imagen Corporativa
Auditoria Interna
Comercial Banca Corporativa Operacione Compensaci6  Comercial Administr Operacio Direccién de
S n, acion de nes Proyectos
cumplimiento Portafolio especiales
y envios de
Terceros
Banca Institucional Administracio Negocios Coordinacio
ny custodia Internacio n de Titulos
Carteras Colectivas de valores nales Coordinacio
n
Liquidacione
S
Banca de Inversién International  Operaciones Aperturas Coordinacio
Operations n de
Negocios
Internaciona
les
Direccion de Coordinacio
Operaciones n de
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atencion a
requerimient

0s
Direccion Juridica  Contraloria Control de Coordinacio
Riesgos n de
Clientes
Administrati Direccién Garantias Comercia Mercadeo
va Administrativa |
Direccién de Prevencion Direccién
Gestion Humana de Lavado de Productos
Organizacion y Activos Especiales
Métodos
Contabilidad Control Tesoreria Direccion
Interno Operativa Negocios
Internaciona
les
Giro Colombia Analisis
Econdmico
Desarrollo y Desarrollo y Mejoramiento Administr  Coordinacio
Tecnologia Tecnologia de Procesos ativay n de
Financier Tesoreriay
a Planeacion
Financiera
Direccion de Direccion de
Telecomunicaciones gestion y
control del
presupuesto
Direccion de
Gestion
Humana

Fuente: Autor (*Las estructuras resaltadas en rojo son aquellas que se crearon nuevas para cada periodo)
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Evolucion Financiera 2006-2009 Posicionamiento y auge de la Comisionista
de Bolsa

Interbolsa S.A para el 2006 ya se encontraba posicionado como el actor mas
importante de la industria de mercado de capitales, esto soportado por su posicion
patrimonial, que de acuerdo a los estados financieros presentados en esa época
por la firma comisionista tenia una utilidad neta de $23.235 millones sobre un
patrimonio total de $155.084 Millones, Activos totales de 1.907.797 Millones y
Pasivos totales de $1.752.712 Millones, con base en lo anterior se puede determinar
que la empresa tiene concentrado su apalancamiento en el Pasivo, donde su
indicador de endeudamiento total con corte a 31 de Diciembre de 2006 es del
91.87%, y margenes ajustados de cubrimiento en sus razones corrientes en el 2006,
asi por cada peso que tenia la compafia tenia $1.09 para cubrirlos.

Bajo estos indicadores es importante determinar como estaban compuestos los
activos y pasivos de Interbolsa para tener datos mas relevantes sobre
comportamiento de la firma durante ese periodo fiscal.

Tabla 1.7. Principales cuentas de Interbolsa S.A 2006

100000 ACTVO L7971 100,00%

110000| DISPONIBLE 14964 95 0,78%
120000/ INVERSIONES OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y POSICIONES ACT 1856.773,24 97.33%
130000/ DEUDORES 2860537 150%
150000/ PROPEEDADES Y EQUIPO 238657 0,13%
170000  DIFERIDOS 214433 011%
180000 OTROS ACTIVOS 34658 0,02%
190000) YALORIZACIONES 157596 0,14%
200000 PASNVO 17711229 91,87%
210000 OBLIGACIONES FINANCIERAS PARTE CORRIENTE Y POSICIONES PASIVAS EN OPERACIONES DE L7021 91,35%
220000 OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS - 0,00%
230000 | CUENTAS POR PAGAR 364031 045%
240000\ IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 351 000%
250000 OBLIGACIONES LABORALES 1366,06 0,07%
260000 PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES - 0,00%
300000 PATRIMONIO 155.084,72 813%
310000 CAPTALSOCIAL - VALORNETO - 2389807 125%
320000 SUPERAVIT O DAICIT DE CAPITAL 8144854 427%
330000 RESERVAS 2595312 136%
340000 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 54851 0,03%
360000 RESULTADOS DEL EIERCICIO 313510 122%

PASIVO + PATRIMONIO 1907.797 100,00%

Fuente: Superintendencia Financiera (2006)

De acuerdo al andlisis horizontal del 2006 se puede determinar que la composicion
de los activos casi en su totalidad corresponde al rubro de inversiones (97.33%)
esto por el modelo de negocio de la firma y que los pasivos tanto internos como
externos estan representados en un alto porcentaje (91.33%) por pasivos corrientes
de corto plazo, si bien esto puede ser normal para el modelo de negocio de los
operadores del mercado, aumenta el riesgo de liquidez.
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Con base en las concentraciones de esas posiciones de balance es necesario
hacer un andlisis detallado de los principales rubros que las componen, que para
los efectos de estudio se agruparon en los principales rubros.

En cuanto a las inversiones se encuentra lo siguiente en 2006:

Tabla 1.8. Principales inversiones en el 2006

CUENTA
COMPROMISOS DE TRANSFERECIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS
DERECHOS DE TRANSFEREMCIA EN OPERACIONES SIMULTAMNEAS EN VALORES DE DEUDA PUBLICA 1.429.562,25
DERECHOS DE RECOMPRA EN OPERACIONES SIMULTANEAS SUBYACENTE TITULOS DE DEUDA PRIV 44.098,30
COMPROMISOS DE REVENTA DE INVERSIONES EN OPERACIONES SIMULTANEAS 304.023,34
OTROS 79.088,34
TOTAL INVERSIONES 1.856.773,24

Fuente: Superintendencia Financiera

INVERSIONES 2006

® COMPROMISOS DE TRANSFERECIA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS

m DERECHOS DE TRANSFERENCIA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS EN
VALORES DE DEUDA PUBLICA

m DERECHOS DE RECOMPRA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS
SUBYACENTE TITULOS DE DEUDA
PRIV

Fuente: Superintendencia financiera

De acuerdo a lo anterior se puede observar que las inversiones estan concentradas
en un solo tipo a niveles superiores al 75%, este tipo de inversiones son las
denominadas derechos de trasferencia en operaciones simultaneas en valores
de deuda publica con esto se incrementa el riesgo por la concentracion.

En cuanto a los pasivos corrientes se ve la siguiente distribucion donde se
manifiesta que alrededor del 80% de las operaciones de Interbolsa S.A. tanto de
manera activa como pasiva tenian que ver con operaciones simultaneas.

Tabla 1.9. Principales compromisos 2006
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CUENTA 2006

COMPROMISOS DE TRANSFERENCIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS
COMPROMISOS ORIGINADOS EN LA REALIZACION DE OPERACIONES SIMULTANEAS SOBRE SIMULT
COMPROMISOS ORIGINADOS EN POSICIONES EN CORTO DE OPERACIONES SIMULTANEAS

COMPROMISOS DE RECOMPRA DE INVERSIONES NEGOCIADAS - REPOS- 18.207,32

COMPROMISOS DE RECOMPRA DE INVERSIONES ORIGINADOS EN OPERACIONES SIMULTAMEAS 1.440.994,95

COMPROMISOS ORIGINADOS EN LA VENTA DE TITULOS RECIBIDOS POR LA PARTICIPACION EN 283.500,14
r

OTROS

TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.742.702,41

PASIVO CORRIENTE 2006

® COMPROMISOS DE RECOMPRA DE
INVERSIONES NEGOCIADAS -
REPOS-

m COMPROMISOS DE RECOMPRA DE
INVERSIONES ORIGINADOS EN
OPERACIONES SIMULTANEAS

COMPROMISOS ORIGINADOS EN LA
VENTA DE TITULOS RECIBIDOS
POR LA PARTICIPACION EN

OTROS

Fuente: Superintendencia Financiera

Entrando en los principales indicadores financieros podemos observar que entre los
principales indicadores de rentabilidad Interbolsa S.A tenia un R.O.E cercano al 15
%, con esto se puede ver que la rentabilidad obtenida por la empresa a partir de sus
propios recursos es positiva sin embargo es baja por los altos niveles de volatilidad
de sus inversiones.

Otro indicador para resaltar que muestra la aparente solidez de la empresa en esta
época es su MARGEN OPERACIONAL que al cierre del 2006 presentaba niveles
cercanos al 13%, si bien es positivo, es inferior al periodo anterior lo cual indica que
la empresa empieza a generar una serie de alertas que deben ser tomadas en
cuenta por los inversionistas y directivos, no obstante, si se analiza los
fundamentales del sector para la época estos indicadores podrian ser
desestimados.

Otra alarma es generada por el Retorno de los Activos frente a la Utilidad R.O.A,
pues este no supera el 2%, si se compara con el tipo de interés bancario de la época
se podria decir que los activos no podran cubrir los costos financieros de la
operacion; sin embargo por la fuerte posicion en el patrimonio de la empresa y un
GoodWill, en la época la empresa no tendria problemas para seguir apalancando la
operacion.
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En el aflo 2007 Interbolsa presentd resultados financieros que incrementan la
Utilidad Neta a $32.635 millones, es decir, un 40% mayor frente al afio anterior, sin
embargo, el patrimonio crecio a $283.557 Millones, principalmente por el incremento
del capital social en un 70%, que paso de $23.899 millones a $40.974 millones, y el
superavit de capital que crecio un 108%, lo que se ve traducido en una disminucion
en el retorno de la utilidad frente al patrimonio (R.O.E), el cual mostré una
disminucién bajando al 11.51%.

Los Activos totales en 2007 fueron 1.593.981.81 Millones y Pasivos totales de
$1.310.424.07 Millones la empresa continuo en gran medida concentrando el
apalancamiento en su pasivo corriente, donde su indicador de endeudamiento total
con corte a 31 de Diciembre de 2007 bajo al 82.21%, es importante aclarar que lo
anterior no es debido a un cambio en la operaciones o politicas si no al incremento
del capital social y en si del patrimonio, lo anterior también permitié el incremento
en margenes de cubrimiento en sus razones corrientes en el 2007 por cada peso
que tenia la compafiia tenia $1.20 para cubrirlos.

La estructura de Balance del 2007 estaba compuesta de la siguiente forma:
Tabla 1.10. Estructura del Balance 2007
oA owbvecwets 00000 | aw | |

100000|ACTIVO 1.593.981,81 100,00%
110000|DISPONIBLE 20.786,44 1,30%
120000)INVERSIONES OPERACIONES CON INSTRUMENTQS FINANCIEROS DERIVADOS ¥ POSICIONES ACT 1.503.123,95 94,30%
130000|DEUDORES 40.148,62 2,52%
150000|PROPIEDADES Y EQUIPO 5.721,82 0,36%
170000|DIFERIDOS 19.388,03 1,22%
180000|OTROS ACTIVOS 1.169,49 0,07%
190000] VALORIZACIONES 3.637.47 0,23%
200000\ PASIVO 1.310.424,07 82,21%
210000)OBLIGACIONES FINANCIERAS PARTE CORRIENTE Y POSICIONES PASIVAS EN OPERACIONES DE 1.301.297,00 81,64%
220000]OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS - 0,00%
230000|CUENTAS POR PAGAR 5.340,24 0,34%
240000)IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 045,41 0,13%
250000|OBLIGACIONES LABORALES 1.738,42 0,11%
260000|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES - 0,00%
300000| PATRIMONIO 283.551,74 17,71%
310000|CAPITAL SOCIAL - VALOR NETO - 40.974,81 2,57%
320000|SUPERAVIT O DFICIT DE CAPITAL 169.713,77 10,65%
330000|RESERVAS 40.233,98 2,52%
340000|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO - 0,00%
360000|RESULTADOS DEL EJERCICIO 32.635,19 2,05%

PASIVO + PATRIMONIO 1.593.981,81 100,00%

Fuente: Superintendencia Financiera (2007)

Se puede observar que las concentraciones en la parte activa siguen en las
inversiones, pero debido al aumento de capital la estructura de financiacién ha
variado frente al afio 2006, lo cual se ve reflejado en el cambio del WACC del
negocio que pasa del 7.85% al 8.25%, tomando como tipo de interés de financiaciéon
una tasa del 7.5%.

Tabla 1.11. Principales inversiones 2007
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CUENTA
COMPROMISOS DE TRANSFERECIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS
DERECHOS DE TRANSFERENCIA EN OPERACIOMES SIMULTANEAS EN VALORES DE DEUDA PUBLICA 757.156,16
DERECHOS DE RECOMPRA EN OPERACIONES SIMULTANEAS SUBYACENTE TITULOS DE DEUDA PRIV 129.224,49
COMPROMISOS DE REVENTA DE INVERSIONES EN OPERACIONES SIMULTANEAS 386.264,30
OTROS 230.479,00
TOTAL INVERSIONES 1.503.123,95

INVERSIONES 2007

= COMPROMISOS DE TRANSFERECIA
EN OPERACIONES SIMULTANEAS

= DERECHOS DE TRANSFERENCIA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS EN
VALORES DE DEUDA PUBLICA

= DERECHOS DE RECOMPRA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS
SUBYACENTE TITULOS DE DEUDA
PRIV
COMPROMISOS DE REVENTA DE
INVERSIONES EN OPERACIONES
SIMULTANEAS

26%

OTROS

Fuente: Superintendencia Financiera (2007)

De acuerdo a lo anterior se puede observar que las inversiones se desconcentraron
pasando del 75% al 50% en derechos de trasferencia en operaciones
simultaneas en valores de deuda publica, esto debido a que Interbolsa S.A.
incursioné fuertemente en el negocio de derivados financieros, en especial, con la
emision y venta de opciones sobre divisas y titulos derivados de renta fija.

En cuanto a los pasivos corrientes se ve la siguiente distribucion donde se
manifiesta una reducciébn de los compromisos de recompra originados en
operaciones simultaneas pasando al 66 % de las operaciones de Interbolsa S.A.y
aumentando su participacion en compromisos originados en la venta de titulos al
29%.

Tabla 1.12. Principales compromisos 2007
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CUENTA 2007
COMPROMISOS DE TRANSFERENCIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS

COMPROMISOS ORIGINADOS EN LA REALIZACION DE OPERACIONES SIMULTANEAS SOBRE SIMULT
COMPROMISOS ORIGINADOS EN POSICIONES EN CORTO DE OPERACIONES SIMULTANEAS

COMPROMISOS DE RECOMPRA DE INVERSIONES NEGOCIADAS - REPOS- 56.453,93
COMPROMISOS DE RECOMPRA DE INVERSIONES ORIGINADOS EN OPERACIONES SIMULTANEAS 862.232,09
COMPROMISOS ORIGINADOS EN LA VENTA DE TITULOS RECIBIDOS POR LA PARTICIPACION EN 376.548,71
OTROS 6.062,27

TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.201.297,00

PASIVO CORRIENTE 2007 = COMPROMISOS DE RECOMPRA DE

INVERSIONES NEGOCIADAS - REPOS-

= COMPROMISOS DE RECOMPRA DE
INVERSIONES ORIGINADOS EN
OPERACIONES SIMULTANEAS

COMPROMISOS ORIGINADOS EN LA
VENTA DE TITULOS RECIBIDOS POR LA
PARTICIPACION EN

OTROS

Fuente: Superintendencia Financiera (2007)

Los principales indicadores financieros para el 2007 encontramos que su MARGEN
OPERACIONAL al cierre de 2007 disminuy6 pasando a niveles cercanos al 9%, es

inferior al periodo anterior lo cual indica que la empresa continda con tendencia
negativa en este rubro.
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Capitulo IV. Holding y fortalecimiento de Interbolsa

El inicio de la segunda fase de crecimiento, fortalecimiento y auge de Interbolsa,
inicia con la reorganizacion empresarial en el 2008. El 21 de enero de 2008 la
Asamblea General de Accionistas de Interbolsa S.A en una reunion extraordinaria
autorizo de forma unanime dicha reorganizacion estructural por medio de una
reforma estatutaria, la cual fue sometida a consideracion y aprobacion por parte de
la Superintendencia Financiera de Colombia?*.

Con el fin de estructurar la firma como un gran holding empresarial o grupo
econémico, surgié la necesidad de escindirla y focalizar los servicios?® que se
ofrecian al mercado (BRC, 2008b). El procedimiento que se realizé fue escindir la
actual sociedad comisionista Interbolsa S.A y transformarla en una nueva sociedad
beneficiaria (manteniendo la primera en virtud de una reforma estatutaria) (BRC,
2008c).

El 3 de junio naci6 la nueva firma, Interbolsa Holding S.A Sociedad de Inversiones,
como un grupo econémico, donde la razon social de la nueva sociedad comercial
fue la de Interbolsa Holding S.A. Con ello, se especializé el objeto social y el manejo
de las actividades y se logré eliminar las interferencias tanto operativas como no
operativas. No obstante, es importante aclarar que la nueva Interbolsa Holding S.A
continuo sujeta a la Superintendencia Financiera, al estar registrada en el RNVE y
al tener acciones en la BVC. Interbolsa Holding S.A se focalizado en cinco lineas de
negocios?®:

24 EL 8 de abril de 2008 la Superintendencia Financiera de Colombia aprobé la operacion de
escision de la firma en mencion por medio de la Resolucion 0542.
2 “Interbolsa realizo una reorganizacion empresarial en virtud de la cual se separd los negocios
financieros propiamente dichos de la Comisionista de Bolsa, de las inversiones permanentes en
filiales empresariales” (Interbolsa, 2009)
26 Esta investigacion se concentrara en analizar el comportamiento financiero de Interbolsa S.A
Comisionista de Bolsa, las demas lineas de negocios corresponden a otra investigacion con mayor
profundidad.
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Gréfica 1.11. Lineas de negocio de la Holding

Interbolsa
Fundacion SA
Interbolsa Comisionista
de Bolsa

« Corretaje -
Market Mali

Imasl S.A Interbolsa S.A

*Banca de SAl
Inversion « Administradora
de Carteras
Colectivas

Tribecapital Interbolsa
Partners Panama

«Private Equity «Negocios
Internacional
es

Fuente: Autor

La composicién accionaria de la nueva Holding mantuvo su estructura®’, al ser
distribuida equitativamente entre las diversas firmas de cada linea de negocio
(Grafico 1.12),

Para esta época la calificacion de BRC hacia Interbolsa S.A sociedad comisionista
de bolsa fue de A doble menos?®, calificacion sustentada por la reciente
reestructuracion aunque se reconocio el robusto nivel patrimonial y la incursion al
mercado de derivados financieros, especialmente, en opciones, asi para mayo de
2008 los ingresos se concentraron en esta linea de negocio?®. Partiendo de esto,
Interbolsa inicio el proceso para ser miembro liqguidador general en la Camara de
Riesgo Central de Contraparte, en la que se negociaron los contratos de Futuros

27 A junio de 2007 la estructura de la propiedad se distribuyo de la siguiente manera: 2.688
accionistas de los cuales el 89,91% son personas naturales y el 10,19% son institucionales (BRC,
2008c).
28 En julio de 2008 la AMV multé con $10.000.000 pesos a Interbolsa Sociedad de Inversiones al
descubrir que entre el 1 de Agosto de 2006 y 29 de febrero de 2008, la entidad celebro
operaciones en el mercado mostrador por cuenta de patrimonios auténomos (BRC, 2008c).
29 “Sin embargo, persisten otros riesgos a futuro en la medida que los clientes de Interbolsa podran
operar de forma apalancada a través de cuentas de margen, REPO’s, OPFC’s y demas alternativas
comprendidas en la normatividad actual. Por otra parte, es importante anotar que la Holding podra
ser cliente de la sociedad comisionista y al igual que los demas clientes estara facultada para
transar en el mercado a través de la firma”. En el informe de la Calificadora de Riesgo se destaco
la necesidad de un robustecimiento de las politicas que permitan evitar y/o mitigar posibles
conflictos de interés y gestionar los diversos tipos de exposiciones (riesgos de crédito, mercado,
operativo, legal y reputacional, entre otros). (BRC, 2008a)
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sobre Bono Nocional®*® y que se esperaba ingresara los contratos sobre el IBR (BRC
2008a).

Tabla 1.13. Evolucién de la calificaciéon de Interbolsa 2008 - 2009
Calificacion Tipo

AA - Contraparte
AA - Contraparte

AA - Contraparte
AA - (PP) Contraparte

AA Contraparte
AA+ CAP

CAP
AA+ CAP

Fuente: Autor, BRC (2008, 2009, 2010)
(* CAP, Calidad de la Administracion de Portafolios)

Para el 2009, Interbolsa S.A Sociedad Comisionista de Bolsa fue la Unica
comisionista del mercado miembro liquidador general de la Camara Central de
Riesgo de Contraparte. Por su parte en este afio se incursiono en el desarrollo de
una plataforma en linea de transacciones en el Mercado de Capitales tanto para
personas naturales como juridicas, lo que significé un gran desarrollo tecnolégico
pionero en el pais. Es de anotar que este afio fue dramatico para el mercado por la
fuerte incertidumbre internacional con la crisis financiera de Estados Unidos, lo que
generd6 mucha volatilidad en el mercado de capitales, tanto nacional como
internacional.

Por otro lado, con la reestructuracion la proporcion de las negociaciones por
posicion propia de la firma se redujeron considerablemente con respecto a los afios
anteriores. Esto se debié a que en su mayoria de las negociaciones se pasaron a la
Holding.

Tabla 1.14. Evolucién de las lineas de negocios de la nueva Interbolsa S.A
Sociedad Comisionista de Bolsa (2008 — 2010)

30 Un Bono Nocional es un bono ficticio del Estado, el cual se utiliza fundamentalmente como activo
subyacente en el mercado de futuros y de opciones sobre futuros, este titulo posee determinadas
caracteristicas de plazo, valor, nominal y cupdn.
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Acciones, Titulos de renta fija, derivados de deuda publica interna y externa,
divisas spot y forward
Renta fija y variables Estrategia encaminada a explorar nuevos
escenarios, fomentar la venta cruzada de productos

En proceso Estrategia diferencial con herramientas informaticas
Permite a los clientes

apalancarse para potenciar

la rentabilidad de sus

inversiones
Pionero en el mercado Market Makers Derivados
Programa creadores de Panamay Nueva York (operaciones de corretaje en
Mercado del MHCP el mercado de futuros) — Market Makers TES —
Market Makers Acciones
n.d Acciones (personas naturales y juridicas)

Fuente: Autor, BRC (2008, 2009, 2010)

Bajo este panorama, el mayor riesgo de la comisionista en este periodo fue la
implementacion y consolidacidon del nuevo plan estratégico con la reestructuracion
y con la necesidad de una mayor diversificacion de productos y mercados
(reduccion de la dependencia de las operaciones de posicién propia y de otros
activos especulativos tanto de renta fija como variable, divisas y derivados
financieros).

En Agosto de 2010, ingres6 al mercado de Nueva York — NYSE — (New York Stock
Exchange) el ADR de Interbolsa, dirigido a personas naturales y juridicas vinculadas
bajo contrato de comision APT’S entre otros.

De igual forma, este afio se introdujo una linea de negocio denominada Market
Makers con el objetivo de tomar posiciones intradia tanto en dolares, divisas,
acciones y derivados. Lo anterior para poder ofrecer a los “clientes precios en los
diferentes activos a través de las mesas de distribucion, asi como especializar el
desarrollo en la atencion de clientes internos y externos en los productos que cada
area tiene para ganar mas volumen y calidad en la asesoria” (BRC, 2010).
Asimismo, en el 2010 se realiz6: i) una emision de bonos ordinarios por un valor de
$120.000 millones de pesos; ii) adquirid A&S Ltda. Asesores de Seguros lo que se
transformaria en Interbolsa Seguros, complementando el portafolio de la Holding;
iii) se adjudicé la licencia a la firma de “Broker — Dealer” otorgada por la Autoridad
Regulatoria de la Industria Financiera de Estados Unidos (FINRA, por sus siglas en
inglés).

De lo anterior, se concluye que en esta segunda etapa de consolidacion y
crecimiento la Interbolsa S.A Sociedad Comisionista de Bolsa desarrollo una fuerte
estrategia con gran dinamismo y focalizada en el posicionamiento de la firma en el
mercado tanto a nivel nacional como internacional a través de productos y servicios
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diferenciados, donde para el 2010 el principal nicho fue las personas naturales,
medianas empresas, corporativas, el sector financiero y los fondos internacionales,
reduciendo su histdrica concentracion en el negocio de posicion propia.

Evolucion de la estructura organizacional 2008 — 2010: Nueva Interbolsa
Holding S.A — Interbolsa S.A Sociedad Comisionista de Bolsa

Con la restructuracién de la firma evaluada la organizaciéon cambio drasticamente,
hecho razonable tras la transformacion a la que tuvo lugar la compafiia. No
obstante, es de notar que la nueva estructura organizacional se compartié en su
mayoria con la Holding, lo que se sustentd pues era la misma linea directiva del
grupo. De esta forma, Interbolsa Holding lidero la planificacion estratégica de cada
una de las lineas de negocio (Interbolsa S.A sociedad comisionista de bolsa,
Interbolsa SAl, Tribecapital Partners, Imasl S.A, Interbolsa Panama, Fundacion
Interbolsa).

Para la Holding se conservo la figura del Presidente, el cual se encontraba sujeto a
las directrices de la Junta Directiva (integrada por cinco miembros externos al grupo
y con alta experiencia en el sector financiero), y la vicepresidencia de riesgos se
encargo del seguimiento del riesgo del crédito, mercado, liquidez, operacional y de
lavado de activos para todas las lineas de negocio de la Holding.

Por su parte, la Junta Directiva para Interbolsa S.A sociedad comisionista de bolsa
se conformd por tres miembros titulares y suplentes externos a la sociedad pero
pertenecientes a las altas directivas del grupo (para el 2008 el grupo estaba
compuesto por el Presidente de la Holding, el vicepresidente administrativo y
financiero y la secretaria general). Para el 2009, esto cambio de nuevo, asi la Junta
Directiva se conformé por tres miembros titulares y suplentes externos a la
sociedad, donde uno no tienen vinculacién con la Holding.

Tabla 1.15. Evolucién estructura organizacional Interbolsa S.A Sociedad
Comisionista de Bolsa 2008 - 2010

Junta Directiva
Presidencia
Coordinacion Comercial
Secretaria General
Comercial Mercadeo
Negocios
Internacionales
Productos
Operaciones
Derivados Analisis Econémico
Areas de Soporte
Posicion Propia
Fuente: Autor, BRC (2008, 2009, 2010)
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Con lo anterior se puede afirmar, que aunque se realizaron importantes cambios en
la estructura organizacional, en particular por la reestructuracion empresarial, esta
época fue mas invariable que el periodo anterior, pues para el 2010 las
transformaciones fueron minimas. Lo que muestra la consolidacion de una
estructura perdurable para la firma, la cual estaba cumpliendo con los objetivos de
la estrategia de la empresa a mediano y largo plazo y con las regulaciones, en
especial, enfocado hacia las mejores practicas del gobierno corporativo.

Evolucién Financiera 2008-2010 Hosting y auge de la Comisionista de Bolsa

En el afio 2008 Interbolsa presentod resultados negativos frente a los otros afios y
en particular por la crisis econdmica y de la industria, en ese afio se puede ver
reduccion de la utilidad neta en un 75%, pasando a $8.136 millones, una
disminucién del patrimonio en un 66% pasando a $94.039.16 Millones, el retorno de
la utilidad frente al patrimonio (R.O.E), mostro una disminucién bajando al 8.65%.
Los Activos totales en 2008 fueron $751.032 Millones una disminucion del 53% y
Pasivos totales de $656.993 Millones una disminucion del 17%, como se puede
observar todos las actividades de la empresa decrecieron en porcentajes superiores
al 50%, sin embargo los pasivos no disminuyeron en la misma proporcion.

La reduccién de las cuentas de balance es una consecuencia de la decision de
escindir la sociedad y focalizar los servicios lo que se convierte en el paso inicial
que llevo al abismo a la firma.

Con los nuevos cambios estructurales la empresa continuo en gran medida
concentrando el apalancamiento en su pasivo corriente, donde su indicador de
endeudamiento total con corte a 31 de Diciembre de 2008 crecid al 87.48%, lo
anterior también se reflejé en la disminucion en margenes de cubrimiento en sus
razones corrientes en el 2008 por cada peso que debia la compaifiia, tenia $1.14
para cubrirlos.
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La estructura de Balance del 2008 estaba compuesta de la siguiente forma:

Tabla 1.16. Estructura del Balance 2008
CUENTA _ |Nombrecventa 0 0000000000000000| @ om | 00000 |

100000|ACTIVO 751.032,42 100,00%
110000|DISPONIBLE 16.666,95 2,22%
120000 INVERSIONES OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y POSICIONES ACT 691.643,68 92,09%
130000|DEUDORES 40.296,14 5,37%
150000|PROPIEDADES Y EQUIPO - 0,00%
170000|DIFERIDOS 2.126,93 0,28%
180000|0OTROS ACTIVOS - 0,00%
190000 VALORIZACIONES 298,72 0,04%
200000|PASIVO 656.093,25 87,48%
210000|OBLIGACIONES FINANCIERAS PARTE CORRIENTE ¥ POSICIONES PASIVAS EN OPERACIONES DE 652.889,64 86,93%
220000)|OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS - 0,00%
230000|CUENTAS POR PAGAR 3.147,08 0,42%
240000|IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS - 0,00%
250000| OBLIGACIONES LABORALES 956,53 0,13%
260000|PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES - 0,00%
300000| PATRIMONIO 94.039,16 12,52%
310000|CAPITALSOCIAL - VALOR NETO - 3.000,00 0,40%
320000|SUPERAVIT O DFICIT DE CAPITAL 82.902,45 11,04%
330000|RESERVAS - 0,00%
340000|REVALORIZACION DEL PATRIMONIO - 0,00%
360000|RESULTADOS DELEJERCICIO 8.136,71 1,08%

PASIVO + PATRIMONIO 751.032,42 100,00%

Fuente: Superfinanciera (2008)

Con la nueva estructura de balance las concentraciones se mantienen en las
estructuras de los pasivos corrientes e inversiones, sin embargo como resultado
del proceso de creacion de la Holding se observa como la concentracion de las
inversiones en derechos de trasferencia en operaciones simultaneas en
valores de deuda publica disminuyen pasando de una participacion en 2008 de
12.59% frente al 50.37% que tenia en el afio anterior, este cambio se da porque el
core due de la comisionista cambio, al manejar como instrumento mayoritario en su
portafolio de inversiones compromisos de trasferencia en operaciones
simultaneas, con una participacion cercana al 70%.

Grafica 1.12. Principales inversiones 2008

INVERSIONES 2008

= COMPROMISOS DE
TRANSFERECIA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS

™ DERECHOS DE TRANSFERENCIA
EN OPERACIONES SIMULTANEAS
EN VALORES DE DEUDA PUBLICA

DERECHOS DE RECOMPRA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS
SUBYACENTE TITULOS DE
DEUDA PRIV

= OTROS

Fuente: Superfinanciera (2008)
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La estructura de deuda de la empresa esta correlacionada con su estructura de
inversién por el objeto social de la companiia, para el 2008 por la nueva composicion
de la sociedad comisionista, la cual concentra la deuda en compromisos
originados en la realizacion de operaciones simultaneas sobre simultaneas.
Esta nueva estructura de deuda es la piedra angular que llevo a la comisionista a
su liquidacidn, con una participacion del 70% en esta obligacion especifica, y un
18% adicional relacionado con operaciones simultaneas en corto y transferencias
de simultaneas simples, tenemos una concentracion de deuda en niveles del 98%
en el mismo tipo de producto.

Grafica 1.13. Principales compromisos 2008

PASIVO CORRIENTE 2008

B COMPROMISOS DE
TRANSFERENCIA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS

= COMPROMISOS ORIGINADOS EN
LA REALIZACION DE OPERACIONES
SIMULTANEAS SOBRE SIMULT

= COMPROMISOS ORIGINADOS EN
POSICIONES EN CORTO DE
OPERACIONES SIMULTANEAS

OTROS

Fuente: Autor, Superintendencia Financiera de Colombia (2008)

En el afio 2009 los resultados de Interbolsa recobran cifras de crecimiento, debido
al buen comportamiento de las posiciones tomadas en operaciones simultaneas, sin
embargo la concentracién en la mismas aumentan y por ende el riesgo, se puede
ver aumento de la utilidad neta en un 175%, pasando a $22.414 millones, el retorno
de la utilidad frente al patrimonio (R.O.E), mostro un considerable aumento llegando
al 18.65%. Los Activos totales en 2009 subieron a $1.118.367 Millones y Pasivos
totales de $997.733. Millones. Los niveles de endeudamiento alcanzaron cifras
cercanas al 90%, se disminuyd su razén corriente a 1.12. Sin embargo con el
incremento de las utilidades se prestaba poca atencion a las alertas que desde el
2008 mostraban los indicadores de manera clara y contundente.

En la estructura de balance se puede observar que se continua con la estrategia
planteada desde la creacion de la Holding empresarial, altas concentraciones en un
solo tipo de inversién, y al ser operaciones relacionadas con operaciones
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simultaneas se genera obligaciones corrientes de un solo tipo, ademas vemos una
estructura sobre apalancada.

La estructura de Balance del 2009 estaba compuesta de la siguiente forma:

Tabla 1.17. Estructura del Balance 2009

CUENTA Mombre Cuenta 2009

100000(ACTIVO 1.118.367,07 100,00%,
110000{DISPONIBLE 1.855,50 0,17%
120000{INVERSIONES OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y POSICIONES ACT 1.074.547,97 96,08%
130000{DEUDORES 40.629,54 3,63%
150000{PROPIEDADES Y EQUIPO 134,92 0,01%
170000(DIFERIDOS 1.092,43 0,10%
180000{0TROS ACTIVOS - 0,00%
130000( VALORIZACIONES 106,71 0,01%
200000(PASIVO 007.733,57 89,21%,
210000{0BLIGACIONES FINANCIERAS PARTE CORRIENTE Y POSICIONES PASIVAS EN OPERACIONES DE 993.474,31 88,33%
220000{OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS - 0,00%
230000{CUENTAS POR PAGAR 2.264,75 0,20%
240000{IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 502,21 0,04%
250000{OBLIGACIONES LABORALES 892,30 0,08%
260000{PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 600,00 0,05%
300000{PATRIMONIO 120.633,50 10,79%
310000({CAPITALSOCIAL - VALOR NETO - 3.000,00 0,27%
320000{SUPERAVIT O DFICIT DE CAPITAL 87.082,40 7,79%
330000(RESERVAS 8.136,71 0,73%
340000(REVALORIZACION DEL PATRIMONIO - 0,00%
360000{RESULTADOS DEL EJERCICIO 22.414,40 2,00%

PASIVO + PATRIMONIO 1.118.367,07 100,00%

Fuente: Autor, Superintendencia Financiera (2009)

Podemos observar que si bien la rentabilidad del Patrimonio crecid6 de manera
significativa a niveles cercanos al 20%, el riesgo en la actividad se mantiene, en el
20009.

La estructura de inversiones era la siguiente:

Grafica 1.14. Principales inversiones 2009

INVERSIONES 2009

u COMPROMIS0S DE
TRAMNSFERECIA EN
OPERACIOMNES SIMULTAMNEAS

W DERECHOS DE TRANSFEREM CIA
EN OPERACIONES
SIMULTANEAS EN VALORES DE
DEUDA PUBLICA
DERECHOS DE RECOMPRA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS
SUBYACENTETITULOS DE
DEUDA PRIV

H OTROS

Fuente: Autor. Superintendencia Financiera (2009)

Las inversiones muestran similar comportamiento que el afio anterior la
concentracion se incrementa en compromisos de trasferencia en operaciones
simultaneas con una participacion cercana al 80%.
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Los pasivos corrientes se mantienen con la misma participacion porcentual que el
afno anterior sin embargo hay un incremento de casi el 100% en valores absolutos
sobre los compromisos de trasferencia en operaciones simultaneas.

Grafica 1.15. Principales compromisos 2009

PASIVO CORRIENTE 2009

B COMPROMISOS DE
TRANSFERENCIA EN
OPERACIONES
SIMULTANEAS

H COMPROM 1505
ORIG INADOS EN LA
REALZACION DE
OPERACIONES
SIMULTANEAS SOBRE
SIMULT

B COMPROMIS03
ORIGINADOS EN
POSICIONES EN CORTODE
OPERACIONES
SIMULTANEAS

Fuente: Autor. Superintendencia Financiera (2009)
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Capitulo V. Crisis y Liguidacion de la Comisionista Interbolsa

El inicio de la crisis y liquidacion de Interbolsa S.A sociedad comisionista de bolsa,
se puede remontar desde el afio 2011 al subvalorarse los riesgos de algunas lineas
del negocio, con alta concentracion en la firma y la Holding. A continuacion se
detalla los principales hechos que afectaron a la compafiia hasta su inminente
liquidacion forzosa.

Gréfica 1.16. Evolucion de la Crisis y Liquidacion de Interbolsa S.A (2011 —
2013)

2011- 2012 Lider del Mercado

> Intervencion y
Suspension

2/11/2012

Mercado TES -
Bancolombia

> Interbolsa Energy 6/11/2012

2011
Venta Interbolsa

Panama - ACERCASA

> Cartagena 2012
2011
Cancelacion de la
Alianza Deutsche Bank inscripcion y de sus
- ACERCASA Liquidacipn forzgsa valores en el RNVE
administrativa
2011 AT 18/1/2013

Fuente: autor

Segun el dltimo informe de gestion del Grupo Interbolsa 2011, se desarrollaron en
este afio dos nuevos negocios para el grupo Interbolsa, la alianza estratégica con
el Deutsche Bank para crear la compafia ACERCASA (un originador de hipotecas)
y la creacion del fondo de proyectos energéticos Interbolsa Energy, con activos bajo
administraciéon por USD $300 millones3.

Al igual, en el 2011 se estructur6 una emision de bonos ordinarios por $120.000
millones y de acciones ordinarias cuya capitalizacion bursétil alcanzé un total de
$536.770 millones, con un precio de $2.625 por accidén. Se crearon cedes en
Cartagena (para la época la firma tenia sedes en Bogota, Medellin, Cali,
Barranquilla, Manizales y Bucaramanga).

Con la integracion del mercado de capitales del Peru y Chile, Interbolsa decidio
participar e inicio el proceso de organizacién de alianzas con otras firmas en el
exterior; es de resaltar que para la época ya la firma analizada participaba en el

31 Informe de Gestion 2011
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Mercado Global Colombiano, logrando establecer una alianza con Deustche Bank
para poder incursionar en este mercado (VRISK, 2011).

Tabla 1.18. Evoluciéon de la Calificacion 2011 - 2012

Calificacion

AA+
AA+

Fuente: Autor, VRISK (2012)

A Octubre de 2012 InterBolsa S.A. Comisionista de Bolsa, contaba con calificacion:
AA+ (Doble A més) al Riesgo de contraparte y AA+ (Doble A mas) a la Eficiencia en
la Administracién de Portafolios, certificacion expedida el 09 de agosto de 2010 por
Value and Risk Rating S.A (VRISK, 2012).

En 2010y 2011, los diversos indicadores financieros permanecieron con las mismas
tendencias después de la creacion de la Holding margenes de operacion cercanos
al 8%, margenes de utilidad cercanos al 6%; razones corriente muy en su punto de
equilibrio (1.1) y niveles de endeudamiento cercanos al 90%, estos dos ultimos nos
muestran a las claras que si bien el sistema mantenia su constante evolucion, el
nivel de riesgo que se tomo fue demasiado alto, pues en ningldn momento se
observa cambio en la politica de inversion de la compafia, sin embargo en los
resultados de 2011, el retorno de la utilidad frente al patrimonio (R.O.E), mostr6é una
un considerable disminucion llegando al 10.31% desde el 20.44% de 2010. La crisis
habia llegado, Interbolsa hasta 2011, no habia visto su EVA por debajo de 7000 en
ninguna ocasion, en 2011 llego a 6.700. Las diversas estructuras de Inversiones y
pasivo corrientes mantuvieron el comportamiento habitual como se muestra en el
balance a continuacion:
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Tabla 1.19. Estructura del Balance 2010 - 2011

CUENTA  Nombre Cuenta

100000/ ACTIVO 1618.58400 100,00% 1.309.027,18 100,00%
110000‘[]ISPONIBLE 450,09 0,28% 409419 0,31%
IZDDDD‘INVERSIONES (PERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y POSICIONES ACT 1538005, 35,02 L203.557,23 51,94%
130000‘[]EUDOHES TBI1M 4,65 100.123,39 765%
ﬁDDDD‘PROPIE[]A[]ES YEQUIRO 511,20 0,03% 34,25 0,02%
ITODDO‘DIFERIDOS 318,97 0,02% nn 0,02%
IBODDD‘OTROS ACTIVOS 0,00% 58,01 0,08k
190000‘ VALORIZACIONES 502 {,0%/- 580 0%
200000‘PASIVO 1480.591,16 047% L175.39,79 89,78
ZIDDDD‘OBLIGACIONES FINANCIERAS PARTE CORRIENTE ¥ POSICIONES PASIVAS EN OPERACIONES DE 1475.763,69 51,18% 1166.050,10 89,08%
ZZODDO‘OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 0,00% 13,72 0,0h
23DDDD‘CUENTAS POR PAGAR 196843 0,18% 643206 0,49%
240000‘IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 140,00 0,01% 133,09 0,10%
EDDDD‘OBLIGACIONES LABCRALES L1074 007% 113,13 0,09%
ZSDDDO‘PASWOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 611,20 0,04% 198,69 0,02%
300000‘PATRIMONIO 137.99,84 853 1373440 10,22%
SIDDDO‘CAPITAL SOCIAL - VALORNETO - 100000 0,15% 300000 0,5%
320000‘SUPERAVIT (DFICITDECAPITAL 8623602 53%h §8.517,09 6,76k
3EDDDD‘RESERVAS 055111 117% 8427, 117
340000‘REVALORIZACION DELPATRIMONIO 0,00% 0,00%
3EDDDD‘RESULTA[]OS DELEJERCICIO 820512 1% 1378948 1,05%

‘PASIVO+ PATRIMONIO 1618.584,00 100,00% 1309.027,19 100,00%

Fuente: Autor, Superintendencia (2010, 2011)

En cuanto a las inversiones en 2010 estan concentradas altamente, pues vemos
niveles del 76% en compromisos de trasferencia de operaciones simultaneas y
en 2011 esto varia considerablemente pues la estructura de inversiones se inclina
hacia la deuda publica, pues los compromisos de trasferencia de operaciones
simultaneas pasa de 76% a 48% y los de deuda publica crecen de un 16% a un

36% Yy en valores absolutos también duplican su posicién.
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Tabla 1.20. Estructura del Inversiones 2010 - 2011

CUENTA
COMPROMISOS DE TRANSFERECIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS
DERECHOS DE TRANSFERENCIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS EN VALORES DE DEUDA PUBLICA
DERECHOS DE RECOMPRA EN OPERACIONES SIMULTANEAS SUBYACENTE TITULOS DE DEUDA PRIV
COMPROMISOS DE REVENTA DE INVERSIONES EN OPERACIONES SIMULTANEAS

OTROS

1.538.254,13

CUENTA
COMPROMISOS DE TRANSFERECIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS
DERECHOS DE TRANSFERENCIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS EN VALORES DE DEUDA PUBLICA
DERECHOS DE RECOMPRA EN OPERACIONES SIMULTANEAS SUBYACENTE TITULOS DE DEUDA PRIV
COMPROMISOS DE REVENTA DE INVERSIONES EN OPERACIONES SIMULTANEAS

OTROS

1.199.051,90

INVERSIONES 2010

m COMPROMISOS DE TRANSFERECIA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS

= DERECHOS DE TRANSFERENCIA EN
OPERACIONES SIMULTANEAS EN VALORES DE
DEUDA PUBLICA

mDERECHOS DE RECOMPRA EN OPERACIONES
SIMULTANEAS SUBYACENTE TITULOS DE
DEUDA PRIV

u COMPROMISOS DE REVENTA DE INVERSIONES
EN OPERACIONES SIMULTANEAS

“OTROS

INVERSIONES 2011

0,
6% = COMPROMISOS DE
TRANSFERECIA EN
OPERACIONES
SIMULTANEAS

= DERECHOS DE
TRANSFERENCIA EN
OPERACIONES
SIMULTANEAS EN VALORES
DE DEUDA PUBLICA

m DERECHOS DE RECOMPRA
EN OPERACIONES

CIAALII TANICAC

Fuente: Superintendencia (2013)



Para este momento, la orientacion de la estrategia comercial habia tenido éxito pues
se incrementd el nimero de clientes, a los cuales se les ofrecié productos y servicios
diferenciados. Esta estrategia se sustentd en tres pilares: i) inversiones estratégicas
(con un horizonte mayor a 5 afios) que incluia a todas las lineas de negocio de la
Holding; ii) inversiones de capital (con un horizonte de 3 a 5 afos), las cuales se
concentraron en diferentes sectores de la economia, entre estos se encuentra
Easyfly, Grupo EMI, Tribeca Fund One, Bolsa de Valores de Colombia, Fabricato,
Coltejer, Odinsa y Bolsa Mercantil de Colombia; vy iii) inversiones de tesoreria, de
corto plazo con titulos negociados en la BVC.

Este ultimo pilar de la estrategia dejo como resultado un total transado de $ 68,17
billones de pesos en el 2011 (con un incremento del 27,40% comparado con el afio
anterior), sin embargo dentro de estas operaciones se destacaron las operaciones
Repo (VRISK, 2012).

Este tipo de operaciones son definidas por el Decreto 4432 de 2006 Capitulo | como:
“aquellas en las que una parte (el “Enajenante”), transfiere la propiedad a la otra (el
“Adquirente”) sobre valores a cambio del pago de una suma de dinero (el “Monto
Inicial”) y en las que el Adquirente al mismo tiempo se compromete a transferir al
Enajenante valores de la misma especie y caracteristicas a cambio del pago de una
suma de dinero (“Monto Final”’) en la misma fecha o en una fecha posterior
previamente acordada” (Superintendencia, 2006). El riesgo de dichas operaciones
esta relacionado con el comportamiento de la accion o la volatilidad del precio de la
accion.

En particular, en Interbolsa se puede observar que se mantuvieron las operaciones
simultaneas como principal modo de inversién®2. Las operaciones simultaneas son
aquellas que segun Decreto 4432 de 2006 Capitulo Il “una parte (el “Enajenante”),
transfiere la propiedad a la otra (el “Adquirente”) sobre valores a cambio del pago
de una suma de dinero (el “Monto Inicial”) y en las que el Adquirente al mismo tiempo
se compromete a transferir al Enajenante valores de la misma especie y
caracteristicas a cambio del pago de una suma de dinero (“Monto Final”) en la
misma fecha o en una fecha posterior previamente acordada” (Superintendencia,
2006).

En el caso de Interbolsa, la gran apuesta fue con la empresa Fabricato, ello gracias
a recientes valoraciones de la empresa textilera que crearon expectativas positivas
a largo plazo. Pues como se observa en la Grafica 1.17, hasta finales del 2010 la
accion de Fabricato se negociaba en un rango que no excedia los 30 pesos por
accion, y se consideraba una accion sumamente liquida y barata en el mercado lo
gue la hacia ideal para realizar apalancamientos.

32 para el afo 2012 la entidad no reporta estados financieros oficiales por lo cual no se puede
realizar el respectivo analisis.
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Tabla 1.21. Principales compromisos 2010 - 2011

CUENTA NOMBRE
120400/ INVERSIONES NEGOCIABLES EN TITLLLOS PARTICIPATIVOS - RECURSOS PROPIOS 453403 250 B 44T
120500/ INVERSIONES NEGOCIABLES EN TITLLOS DE DEUDA PUBLICAINTERNA - RECLIRS0S PROPICS L0 00RW L2888 010%
120700) INVERSIONE NEGOCIABLES EN TITLLOS DE DEUDA PRIVADA - RECURSOS PROPIOS 02 00tk 7% 05%
120400} INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA ENTITULOS PARTICIPATIVOS - RECURSOS PROP 24111 0l6k 3053 0%k
122300\ COMPROMIS0 DE TRANSFERECIA EN OPERACIONES SIMULTANEAS LIGG6L60 o0k STAA0884 4770
122400\ CONTRATOS DE FUTURDS DE ESPECULACION - 153 D01k 0,00%
126500) 0PERACIONES DE CONTADO TITULOS PARTICIPATIVOS Y DE DEUDA PRIVADA CUMPLIMIENTO T+ 1338 000k 1512 000
126700\ CONTRATOS FORWARD - DE ESPECULACION 000k 3R 00%

126800\ DERECHOS DE TRANSFERENCIAEN OPERACIONES SIMULTANEAS ENVALORES DEDEUDAPUBLICA | 2211211 1509 35438 32344
126300\ DERECHOS DE RECOMPRA EN OPERACIONES SIMULTANEAS SUBYACENTETITULOS DEDEUDARRIV | 782843 A3 15008 1305
127100\ DERECHOS DE TRANSFERENCIA -REPOS- INVERSIONES NEGOCIABLES - EN VALORES DE DEUDA 135,76 080k 4601 (3%

128100\ COMPROMISOS DE REVENTA DE INVERSIONES EN OPERACIONES SIMULTANEAS 0,00 0,00%
128400\ OPERACIONES A PLAZO DE CUMPLIMIENTO EFECTIVO DEUDA PUBLICA - A 0,02 0,00%
129000\ OPERACIONES A PLAZO DE CLIMPLIMIENTO FINANCIERQ L 0,00% 0,00%
129400/ TITULOS ENTREGADOS EN GARANTIA EN CONTRATOS DE FUTUROSY OPERACONES A PLAZO piR ) 00k 4SBT 03

TOTAL 15380522 100%[ 12036%74 100,00k

Fuente: Autor, Superintendencia Financiera 2010

Los resultados no fueron los previstos pues aunque la accidon de Fabricato empezé
a valorarse pasando de $28 a $90 pesos los resultados financieros reflejaban
problemas, el nuevo panorama de la empresa en el pais y la inminente perspectiva
de un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos, ocasion6 una pérdida de
confianza y de liquidez afectando gravemente a Interbolsa pues no se lograron
apalancar en el trascurso del tiempo. Para este momento, Interbolsa habia
adelantado un proceso con operaciones de sobre apalancamiento con esta accion,
lo anterior ocasiono un grave problema de liquidez (incumplimiento de pagos). Se
puede aseverar que la concentracion del riesgo es una de las principales causas de
orden financiero que llevo a la crisis de la comisionista.
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Gréfico 1.17. Comportamiento Accidn Fabricato (Precio de Cierre) Enero 2005
— Mayo 2013
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Fuente: Autor, Bloomberg.

El 2 de noviembre de 2012, la comisionista Interbolsa fue intervenida y suspendida
para realizar operaciones de liquidez con el Banco de la Republica, el precio de
cierre de este titulo fue de $980 pesos después de una caida de 30% ($1.400).
Dicha accién se suspendio6 por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) hasta el 1
Febrero de 2013.

Posteriormente, se da la orden de liquidacion por parte de la Superintendencia
Financiera sustentada por la falta de dinero para pagar las obligaciones financieras
y la imposibilidad de respaldar las operaciones realizadas a nombre propio en el
mercado de capitales, en particular, por la sobreexposicién en repos de Fabricato.

Por su parte, el 6 de noviembre de 2012, la Superintendencia Financiera acordd con
la entidad financiera Bancolombia la cesion de activos, pasivos y contratos que la
sociedad comisionista Interbolsa tenia respaldados en titulos de deuda publica
(TES), estos se encontraban valorados en $1,6 billones33. Esta decision de la
Superintendencia fue con el objeto de proteger la estabilidad de las operaciones en
el mercado de valores nacional. Asimismo, Bolsa y Renta se acogieron las
operaciones de repos pendientes de la comisionista Interbolsa, mientras que el
Banco de la Republica abrio una ventanilla para generarles liquidez a las
comisionistas que dependian de la sociedad para operar3.

Mediante la Resolucién 1812 del 7 de noviembre de 20123° se ordend la liquidacion
forzosa administrativa inmediata de los bienes, haberes y negocios de la sociedad

33 Comunicado de Prensa Superintendencia Financiera

http://www.larepublica.co/sites/default/files/larepublica/cominterbolsa.pdf

¥http://www.larepublica.co/node/27950

35 Seguin la Resolucion 1812 de 2012: “la Superintendencia Financiera, mediante Resolucion nimero

1795 del 2 de noviembre de 2012, ordend tomar posesion de los bienes, haberes y negocios de la
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comisionista de bolsa Interbolsa S.A. sustentada mediante el oficio radicado bajo el
namero 2012094954-069 del 6 de noviembre de 2012, realizado por Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN), donde present6 un informe en
el que se concluye:

¢“La viabilidad de la firma es incierta debido a la situacion de iliquidez que
ocasiond el incumplimiento que caus6 la toma de posesidbn no se ha
subsanado y no existe evidencia de que se pueda enmendar en el corto plazo”

¢ “La falta de confianza de las entidades que proveen liquidez continla a pesar
de los esfuerzos realizados para encontrar nuevas fuentes de liquidez diaria,
no obstante que es una firma que participa de forma importante del mercado.
Al dia de hoy no se evidencia una mejoria en la percepcién sobre la
capacidad de la sociedad comisionista de bolsa de atender sus
obligaciones”

¢ “Por otra parte, en cuanto a posibles medidas que pudieran adoptarse dentro
del marco de una toma de posesion, como por ejemplo una fusion o una
posible capitalizacidn, entre otras posibles medidas, estas fueron exploradas
pero no se encontrd disposicion en el mercado o en los propios accionistas
para realizarlas.”

¢ “Dos entidades financieras, (...) manifestaron interés por las operaciones de
la compafiia y Bancolombia present6 una propuesta de adquisicion parcial que
fue acogida. Esta propuesta incluyé posiciones activas y pasivas de
operaciones simultaneas sobre deuda publica”.

¢ “Respecto de los activos, pasivos y contratos que no hicieron parte de esta
transaccion, de acuerdo con la situacion de iliquidez presentada en los puntos
anteriores, y aunque existen riesgos importantes debido al tamafio e
interconexién de la entidad, en el caso de una liquidacion, no existen
alternativas viables para que la entidad contindie desarrollando su objeto, con
lo cual estaria abocada a una liquidacion”.

El comunicado oficial de la Superintendencia Financiera de Colombia se decreto
mediante Resolucién 100 del 18 de enero de 2013, la cancelacion de la inscripcion

sociedad comisionista de bolsa INTERBOLSA S.A., identificada con el NIT 900221113-7, por haber
incurrido en la causal prevista en el literal a) del numeral 1 del articulo 114 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero - EOSF, consistente en la suspension del pago de sus obligaciones. De
conformidad con el articulo 115 y el numeral 2 del articulo 116, ambos del EOSF, dicha medida
tiene por objeto determinar si la entidad debe ser objeto de liquidacion, si se pueden tomar
medidas para que la misma pueda desarrollar su objeto social conforme a las reglas que la rigen,
o si pueden adoptarse otras medidas que permitan a los depositantes, ahorradores o inversionistas
obtener el pago total o parcial de sus créditos”.
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de Interbolsa S.A. y de sus valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE).

Segun la entidad dicha cancelacion se efectia debido a la liquidacién judicial de la
firma comisionista Interbolsa S.A, lo cual implicé:

)] la cancelacion de la inscripcion de las acciones de Interbolsa en la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC);
1)) la venta de todos los bienes que la firma posea, entre estas, la

participacion en sociedades; y

i) el embargo y secuestro de todos los bienes, haberes y derechos de
propiedad de la comisionista susceptibles de ser embargados (Mediante
el auto 43-000043 expedido por la Delegatura para Procedimientos de
Insolvencia).

Por su parte, se debe destacar que dicha entidad poseia el 80% de la accién de
Fabricato, en su mayoria por el gran nimero de operaciones REPO que se
realizaron con esta accion. Es en este punto donde la compafiia textilera se ve
involucrada pues un alto porcentaje tuvo que ser vendido y su precio se vio
fuertemente impactado, sumado a ello la alta desconfianza que se ha generado por
dicho papel no ha brindado buenas expectativas en el corto plazo.

De igual forma, esta misma situacion se presentd con otras compafias como: i)
Bolsa Mercantil de Colombia, donde la firma comisionista analizada en esta
investigacion, tenia una participacion de 18,4%; ii) Easyfly, donde se tenia una
participacion de 40%,; iii) Coltejer, con una participacion del 2%; iv) Archie’s, Foto
Japén y EMI, con una participacion a través de Fondos de Capital Privado; iv)
Sociedad Administradora de Inversiones (SAl); v) Fondo de Capital Privado Tribeca;
entre muchas otras empresas.

A diciembre la firma comisionista Interbolsa vendié el 100% de las acciones de
Interbolsa Panama (por un valor de US$2.150.000 que paso a mano de IPG
Investment Advisor el 13 de diciembre del 2012), de igual forma, se vendi6 el
94,86% de la participacion de Acercasa S.A (por un valor de $1.999 millones a
Kandeo Fund | Colombia, Fondo de Capital Privado administrado por Fiduciaria
Corficolombiana) y la participacion del 80% de la compafia de seguros del grupo
(por un valor de $5.900 millones el 26 de Diciembre de 2012).

Es de resaltar que a la fecha de la liquidacién el Grupo Interbolsa contaba con 1.477
accionistas, de los cuales 109 son entidades del sector publico entre estas se
destaca el Aeropuerto Olaya Herrera, Pensiones Antioquia, Instituto Universitario de
Envigado, Enviaseco E.S.P., EPM Inversiones, Isagen, Fondo Nacional de
Garantias, la Gobernaciéon de Antioquia, Universidad de Magdalena, Empresas de
Energia de Boyaca, Empresas Municipales de Tulua, Servicio Nacional de
Aprendizaje y Municipio de Zipaquira, entre otras.
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Conclusiones

Este trabajo de investigacion se realizo bajo la linea académica Business History,
analizando una compafiia que impacto en el mercado de valores colombiano desde
Su creacion hasta su inminente liquidacion, Interbolsa S.A. Es de notar, que desde
1990 hasta mediados de 2009, Interbolsa era una comisionista lider en el mercado,
la cual desarrolld6 una estrategia de crecimiento acelerado en este periodo,
focalizada principalmente en la fuerte concentracién del patrimonio en inversiones
de posicion propia, por lo cual sus ingresos en su mayoria provenian de esta linea
de inversion, lo que genero un alto nivel de exposicion frente al riesgo de mercado.

Se debe destacar la continua sefializacion de los informes de las diversas
calificadoras de riesgo que se encargaron de examinar y calificar a la comisionista,
en el aspecto, de exigir una mayor diversificacion de sus fuentes de liquidez para
reducir el inminente riesgo derivado de estas inversiones, en particular, por el
comportamiento del mercado. Sin embargo este nivel de concentracién no se logré
reducir al nivel adecuado para evitar su liquidacion. Lo cual genera inquietudes en
la forma de calificacion de dichas compafias pues aunque observaban el alto riesgo
siempre calificaron positivamente a Interbolsa.

A partir, del 2005, se enfatizd que Interbolsa se habia focalizado en obtener fuentes
de financiaciéon de corto plazo, en particular, operaciones de recompra y
simultaneas, incrementando el riesgo de la compafiia. En este mismo afio, se realizo
una emision de acciones con el propdsito de fortalecer patrimonialmente la firma y
el negocio de posicién propia, la cual fue aprobada por la Superintendencia de
Valores, con la Resolucién 644. Por su parte, en este mismo afio Interbolsa fue
sancionada por realizar operaciones no autorizadas, lo cual fue un fenédmeno que
aunque no es objeto de esta investigacion, se observo durante varios afos y afecto
a un sinnumero de inversionistas en el pais en el momento de la forzosa liquidacién
de Interbolsa.

En el 2008, Interbolsa realiza una reorganizacion empresarial, con el fin de
estructurar un grupo econdmico o Holding, con ello las negociaciones de la
comisionista por posicién propia se redujeron considerablemente respecto a los
aflos anteriores, pues la mayoria se trasladaron a la Holding. En este periodo, el
principal nicho fue las personas naturales, medianas empresas, corporativas, el
sector financiero y los fondos internacionales, reduciendo su histérica concentracion
en el negocio de posicion propia, pero incrementando el riesgo de los agentes de la
economia, debido a que este afio, en particular, estuvo influenciado por la fuerte
crisis econdémica internacional. Por lo que Interbolsa presento resultados negativos
frente a los afos anteriores (se contrajo el patrimonio en un 66%, los activos en un
53%, mientras que los pasivos no disminuyeron en la misma proporcion, 17%).

Con los nuevos cambios estructurales la empresa continido en gran medida
concentrando el apalancamiento en su pasivo corriente, es de destacar, que la
estructura de deuda de la empresa esta correlacionada con su estructura de
inversion por el objeto social de la compafiia, para el 2008 por la nueva composicion
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de la sociedad comisionista, la cual concentra la deuda en compromisos originados
en la realizacion de operaciones simultdneas sobre simultaneas. Para el 2009,
Interbolsa se recupera debido al buen comportamiento de las posiciones tomadas
en operaciones simultaneas, sin embargo la concentracién en la mismas aumentan
y por ende el riesgo.

Interbolsa contindo con la estrategia planteada desde la creacion de la misma, altas
concentraciones en un solo tipo de inversion, y al ser operaciones relacionadas con
operaciones simultdneas se genera obligaciones corrientes de un solo tipo, ademas
vemos una estructura sobre apalancada. Sin embargo, la diferencia radicaba en que
la estrategia comercial de la compafia habia sido exitosa y se logré incrementar
considerablemente el numero de clientes, a los que se les ofrecio productos y
servicios diferenciados.

Por su parte, se debe destacar que el nivel de endeudamiento de Interbolsa desde
el 2009 siempre rodeo el 90% sobre el total disponible, o que significaria que con
cualquier volatilidad del mercado no se lograria cumplir con los compromisos.
Ademas, a pesar de que las operaciones siempre estuvieron concentradas en repos
0 en operaciones de simultaneas sobre simultaneas, las principales fuentes de
ingresos en la época de crisis estuvieron ligadas a operaciones cambiarias.

No obstante, la apuesta que ocasionoé la inminente liquidacion fue con la empresa
Fabricato, hasta finales del 2010 la accién de Fabricato se negociaba en un rango
gue no excedia los 30 pesos por accién y era sumamente liquida y barata en el
mercado lo que la hacia ideal para realizar apalancamientos. Pero paso
rapidamente, a valorarse a $90 pesos por el nuevo panorama de la empresa ante
el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos. Por lo cual, se puede aseverar
gue la concentracién del riesgo es una de las principales causas de orden financiero
que llevo a la crisis de la comisionista. Con lo anterior, el 2 de noviembre de 2012,
la comisionista Interbolsa fue intervenida y suspendida, y el 7 de noviembre de 2012
se ordend la liquidacion forzosa.

Finalmente, se puede afirmar que es necesario una fuerte regulacion para este tipo
de empresas en la economia colombiana, pues aunque en la actualidad el gobierno
ya ha realizado algunas regulaciones, las alarmas estuvieron presentes desde la
creacion de la comisionista y se debieron controlar y/o regular para evitar la pérdida
de las inversiones de un gran niumero de colombianos.
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